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ABSTRAKT

Cilem této prace je zhodnoceni vykonnosti riistového portfolia v podminkach redlného
obchodovani vytvoreného z akcii na ¢eském kapitdlovém trhu a aktivné spravovaného za
pomoci nastrojii technické a fundamentalni analyzy. V teoretické casti prace je Ctenar
nejprve uveden do systému fungovani kapitalového trhu v nasi zemi. Nasledné jsou blize
popsany jednotlivé metody analyzy akcii a zédkladni principy tvorby investi¢ni strategie.
Analytickd cast seznamuje s vlivy pusobicimi na vyvoj ceskych akcii a vysledky
investovani do akciovych titulii podle zvolené strategie vcetné srovnani s alternativnimi
typy investic. Autorka dale uvadi né€kolik zpisobl, které mohou pomoci investorovi

k dosazeni vyssi vykonnosti portfolia a usnadéni jeho spravy.

Klicova slova: kapitdlovy trh, akcie, obchodnik s cennymi papiry, investor, technicka

analyza, fundamentalni analyza, portfolio

ABSTRACT

The aim of this work is to evaluate growth portfolio performance created from stocks of
Czech capital market in real trading conditions and to actively manage portfolio through
technical and fundamental analysis tools. The theoretical part introduces its readers to the
system of Czech capital market principles. It also gives a detailed description of stock
analysis tools and main theses of investment strategy setting. The analytical part presents
the results of effects which have impact on Czech stocks performance and of investment
based on selected strategy including the alternative kinds of capital assets comparision.
Finally, the author shows several ways in which investor could simplify portfolio

management and to achieve superior efficiency.

Key words: capital market, stocks, security broker, investor, technical analysis,

fundamental analysis, portfolio
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UvVOoD

Inspiraci pro vypracovani projektu zvySovani hodnoty majetku mi byla skuteCnost, ze
mnoho lidi se vnas$i zemi boji sami investovat cast svych volnych prostfedki na

kapitalovém trhu predevsim proto, Ze nevédi jak.

Jako zvlaste slozité se pro drobné individudlni investory jevi rozhodovani o tom kdy a co
koupit. Snad pravé proto je jich u nas zatim tak malo a snad pravé proto vétSina lidi
nechava své uspory zhodnocovat u nejriiznéjSich investicnich a podilovych fonda, kterym

za spravu portfolia plati nemalé provize.

Pricemz pravé dnes maji diky procesu globalizace a informa¢nim technologiim jedine¢nou
moznost aktivné se UcCastnit déni na kapitalovych trzich. Burzy jsou dnes pfistupné a
dostupné kazdému a kdo ma potfebné informace a znalosti, mize se stat kvalifikovanym

obchodnikem a vyuzivat pohybii cen ve sviij prospéch.

Cilem prace neni poskytnout navod na to, jak dosdhnout maximalnich ziskii na trhu —
takovy ani neexistuje. Mou snahou bylo ¢tenéii ukazat, Ze i na tak malém trhu, jako je
v nasi zemi, je mozné dlouhodobé dosahovat vysSich vynost z vloZzenych prosttedki nez je
mozné ziskat na bankovnich ¢i spoficich uGctech. Aktivni spravou portfolia akcii pak

rovnéz 1 vyssich, nez ve vétSin€ podilovych fondi.

Diky riznému rozlozeni rizika a vynosnosti by se investice do akcii méla stat nedilnou
soucasti jinych druhd investic kazdého clovéka a za predpokladu dodrzovani dale

uvedenych zésad dlouhodobé zvySovat hodnotu jak rodinného tak i firemniho majetku.

V¢étfim, ze ma prace kromé splnéni hlavniho cile bude zaroven motivaci pro vSechny, kdo
chtéji sami fidit své finance na kapitdlovém trhu a pfinese jim nové informace, které
vyuziji pro spravné rozhodovani ¢i jako inspiraci pro tvorbu vlastnich investi¢nich

strategii.
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1 KAPITALOVY TRH YV CR

Diive, nez se investor pusti do obchodovani s jakymikoliv instrumenty na trhu, je neprve
nutné se dobfe seznamit s pravidly jeho fungovéni, s objekty i subjekty na ném pisobicimi
a vneposledni tfad¢ s ptislusSnou legislativou. Nejprve je vSak vhodné objasnit, co

rozumime pod pojmem kapitalovy trh a jaky je jeho smysl.

Podstatou kapitdlového trhu je zajiStovat presun volnych prostiedki od téch, kteti je
momentalné nepotiebuji nebo nejsou schopni zhodnotit k tém, ktefi tuto schopnost maji.
Preménujeme je tak v investice, pficemz investi¢ni horizont je obvykle delsi nez jeden rok
a teoreticky muze trvat nepietrzité dlouhou dobu. Kapitalovy trh plni dvé zékladni funkce.
Je to misto, kde spolecnosti prostfednictvim emisi akcii ¢i dluhopisti ziskavaji finan¢ni
zdroje pro svij dalsi rozvoj (aloka¢ni funkce) a kde zaroven dochazi k ocenéni kapitalu na

zakladé poptavky a nabidky (cenotvorné funkce). [1]

Za hlavni instituci kapitdlového trhu lze povazovat burzu. Burza — slovo, pod kterym si
mnoho lidi 1 dnes pfedstavi davy vzdjemné na sebe pokiikujicich makléii a nekonecny
zmatek. A skutecné neni tomu tak ddvno, co obchody s cennymi papiry probihaly pfimou

ucasti obchodnikii na burzovnim parketu a stylem blizce podobnym aukcim ¢i drazbam.

Obchodnici a obchodovani existuji uz co je svét svétem a o prvnich burzach by se dalo
sméle hovofit uz od obdobi sttedov€ku. Prvni skute¢na burza s cennymi papiry se vSak

objevila v Amsterdamu teprve pied 400 lety.

V na$i zemi se burza, jak ji zname dnes, rozb&hla po Ctyficetileté pauze zapii¢inéné
minulym rezimem. V lednu 1991 bylo do obchodniho rejstiiku zapsano sdruzeni pod
nazvem — Piipravny vybor pro zaloZeni burzy cennych papiri. Uloha vyboru spo¢ivala ve
vytvofeni legislativnich, persondlnich a technickych predpokladl pro zaloZeni burzy a ve
snaze najit systém, ktery by umoznoval dematerializaci cennych papirt. Zpocatku mél byt
systém podporovan pocitaci, pozdé€ji se melo prejit na plné elektronickou burzu, coz by

zcela odpovidalo soucasnému celosvétovému trendu. [4]
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Burzy a mimoburzovni spole¢nosti povazujeme za organizatory kapitalového trhu. Na trhu
se vSak nachazi i jiné subjekty - ucastnici trhu (tvirci trhu a investofi) a regulatofi trhu

(Ceska narodni banka).

1.1 Organizatori ¢eského trhu

Organizovani trhu na burzovnich principech je specifickd a kvalifikovand cinnost
pravnickych osob, které soustfed’'uji nabidku a poptavku po urcitém druhu zbozi do

urcitého mista a Casu tak, aby prodavajici a kupujici uzavteli kupni smlouvu. [2]

U nas se k nejveétsim organizatorim trhu s cennymi papiry fadi Burza cennych papirt
Praha, a.s. a RM-Systém, a.s. Rovnéz zde nalezneme 1 organizatory trhu s komoditami jako
je Energeticka burza Praha, jejiz ¢innost byla zahéjena teprve v bieznu 2007 ¢i Plodinova
burza Brno. S akciemi miZzeme obchodovat pouze u prvnich dvou wuvedenych.

V nésledujicim textu se proto zamétim na jejich charakteristiku.

Burza cennych papirti Praha (BCPP) je ze zakona akciovou spole¢nosti piisobici v Ceské
republice od roku 1992. Je postavena na Clenském principu, coz znamena, ze piistup do
burzovniho systému a pravo uzavirat obchody maji pouze licencovani obchodnici
s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy. Od roku 2004 je fadnym clenem
Federace evropskych burz — FESE a od americké komise pro cenné papiry ziskala statut

bezpecného trhu pro americké investory. [11]

Ptedmétem burzovnich obchodti na BCPP jsou akcie, dluhopisy, podilové listy a financni
derivaty. Aby mohly byt obchodovany, musi byt vSechny cenné papiry kotovéany (pfijaty)
na jeden z trhi — hlavni, vedlejsi, volny a novy. Na hlavnim a vedlejSim trhu najdeme
cenné papiry spolecnosti, které splituji mnozstvi podminek (zejména pravidelné
poskytovani kurzotvornych informaci o svém hospodateni). Volny trh zahrnuje ostatni
spolecnosti, které nespliiuji dané¢ podminky a novy trh je primarnim trhem pro emise akcii

firem, které maji kratkou podnikatelskou minulost. [3]
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Obchody s akciemi probihaji na prazské burze vrezimu automatickém (aukéi a

kontinuélni), blokovém nebo s Gi¢asti tviirca trhu.

» Aukéni rezim — obchody jsou uzavieny v zavislosti na cenové priorité, tzn. Ze prednost
ma objednavka s vyssi ndkupni €1 nizsi prodejni cenou. Kurz je pfitom stanoven tak,
aby bylo mozZno spérovat co nejvétsi mnozstvi cennych papirli pii minimalnim pfevisu

a zaroven nesmi piekrocit povolené rozpéti.

» Kontinudlni rezim — navazuje v ramci burzovniho dne na auk¢ni rezim. Clentim burzy

jsou poskytovany informace o vyvoji kurzu cennych papirt a hloubce trhu; na jejich

zéklad¢ dochazi k pribéznému pfijimani a zpracovavani objednavek.

» Blokové obchody — predmétem transakce je jedna emise cenného papiru a k uzavieni

obchodu dochazi po stanoveni ceny, poctu kusii, datu a typu vypotfddani zpravidla

pouze mezi ¢leny burzy.

» SPAD (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopisit) — vyuziva tvlirct trhu, ktefi jsou
Cleny burzy, k obchodovani s ¢eskymi blue chips (nejlikvidnéjSimi akciemi). Tvirci
trhu (tzv. market makers) maji povinnost v oteviené fazi trhu prabézné kotovat

nabidkové a poptavkové ceny u danych titult. [3]

Ceské blue chips jsou zahrnuty v hlavnim prazském trznim indexu PX, jehoz vypocet byl
zahajen v roce 1994. Od té doby prodélal nékolik vyznamnych zmén a pocet titult v bazi

indexu klesl z ptivodnich 50 na sou¢asnych 13.

RM-Systém, a.s. (RM-S) plisobi od roku 1993 jako organizator mimoburzovniho trhu s
cennymi papiry. Hlavni rozdil oproti prazské burze lze spatiit ve skuteCnosti, Ze neni
zalozen na Clenském principu a zucastnit obchodl se tak muze kazdy — pravnickd ¢i
fyzicka osoba bez ohledu na to, zda je ob&anem Ceské republiky ¢&i nikoliv. Obchodovat je
zde mozné v rezimu aukce, blokovych ¢i pfimych obchodi. Na trhu RM-S nelze

obchodovat s cennymi papiry, které jsou blokovany jinym trhem (BCPP). [12]
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Hlavnim akcionafem RM-S se v roce 2006 stala financni skupina Fio. Jejim priméarnim
ukolem bylo zvysit pfistupnost investori na mimoburzovni trh. Vedle zachovani
klasickych obchodnich mist navic umoznil elektronicky pfistup klientii na trh. Mimo jiné
byl zaveden i novy obchodni pokyn EasyClick, ktery umoziuje nakupovat akcie pies

internet ve standardizovanych mnozstvich (lotech) za nizké transakéni poplatky.

Za spravné vyporadani burzovnich i mimoburzovnich obchodli odpovida spolecnost
UNIVYC, a.s. (UNiverzalni VYpotadaci Centrum), kterd je dcefinnou spole¢nosti BCPP.
Mezi jeji dalsi Cinnosti patfi vedeni majetkovych uctd ¢lenti burzy a zprostiedkovani

sluzeb Stiediska cennych papirt (centralni registr majitelti cennych papirti).

1.2 Elektronicky systém burzy

Zpusob obchodovani, kdy obchodnici na parketu nahlas sjednévali obchody, je v soucasné
dobé¢ na ustupu. Vyvoj v oblasti vypocetni techniky postupné vytlacil obchodovani na
parketu a nahradil jej elektronickymi systémy, jejichz prostiednictvim je dnes realizovéana
vétSina burzovnich obchodu. Jedna se o rychlejsi, efektivnéjsi a levnéjsi zptisob uzavirani

obchodii prostfednictvim internetového propojeni s obchodniky s cennymi papiry.

Prvnim pln¢ elektronickym organizatorem trhu bez parketu, se v roce 1971 stal newyorsky
Nasdaq Stock Market. V soucasnosti tam zméni majitele téméf dv€ miliardy akcii denné.
Odrazem novych technologii a elektronického obchodovani na trzich je pfedevSim vyssi
mira Gcasti investorll na burze. Pfimym investovanim naptiklad nechdva zhodnocovat své
Gispory priblizné kazdy teti obyvatel USA nebo Ciny. U nas je pfimych investort na burze

zatim odhadem necelé 1%, ale jejich pocet neustéle roste. [14]

ZvySujici se Ucast investorii piedstavuje veskrze pozitivni dopad na vSechny svétové
kapitalové trhy. ZvySend likvidita trhu umoznuje bezproblémii v kterykoliv ¢as cenny
papir nakoupit ¢i prodat. Rovnéz se zvysila volatilita trhu a tim i atraktivnost pro ty, ktefi

vyuzivaji strategie zalozené na vyraznych pohybech cennych papiri.
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Elektronické obchodovani na burze ma oproti klasickému zpiisobu fadu vyhod:

- odpadaji problémy s nedorozumnénim ¢i Spatnou interpretaci pii zadavani pokynt

k ndkupu nebo prodeji cennych papiri

- vypotadani obchodi je témér okamzité, zatimco pres makléie trva i nékolik minut a

neziidka se béhem této doby cena instrumentli pohne proti nam

- ke sparovani nabidky a poptdvky nedochdzi rucné, ale automaticky podle ptfedem
danych pravidel; tim odpada lidsky faktor zapficinujici uptfednostiiovani jednoho klienta

pred druhym

- poplatky za obchody uzavirané elektronicky jsou témef minimalni oproti poplatkiim za

komplexni sluzby makléte, které jsou troj- az Ctyfnasobné vyssi

- pfistup na trh maji pfes internet i drobni investoii bez toho, aniz by museli vlastnit

makléfskou licenci; vyuzivaji sluzeb obchodnikli s cennymi papiry

- burzovni spolecnosti mohou nabidnout svym klientim-investorim daleko rozsahlejsi
sluzby (poskytuji zdarma platformu pro elektronicky piistup na burzu s readlnymi daty z
trhli, umoznuji klientovi postavit si vlastni portfolio cennych papirt, vedou zdznamy o
uskutecnénych obchodech jako podklad pro danové pfiznani, nabizeji servisni sluzby,

predkladaji investi¢ni doporuceni od analytikt apod.)

Elektronicky systém burz je zalozen na jediném principu. Vyhledava vhodnou nabidku a
vhodnou poptéavku tak, aby vzdjemné vyhovovala cena obchodu a vyhovoval objem, ¢imz
dojde k uzavieni obchodu podle pravidel, které jsou v systému zakotveny. MoZnosti jsou
v zasadé dvé. Bud’ jsou postupné uzavirany jednotlivé obchody nebo existuji systémy, kde
se shromazdi nabidka, shromazdi se poptavka a nésledné se v jednom urcitém okamziku

ob¢ sparuji, uzaviou se obchody a vyhlasi cena. [11]

Investoii maji pfistup do elektronického systému burz pies platformy obchodnika

s cennymi papiry. V podstaté se jedna o program (ptipadné zabezpecenou webovou
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stranku), ktery klient od obchodnika ziskéa po uzavieni smlouvy a ktery umoznuje sledovat
vyvoj cen titull na burze vredlném case. Podani pokynu knakupu ¢i prodeji
v elektronické platformé je okamzité smeérovano na trh a obchod miize byt uzavien béhem

nékolika vtefin.

Cenné papiry, které investor pravé nakoupil, nemaji listinnou podobu. Jejich vlastnictvi je
zapsano pouze v elektronické formé. K pfevodu prostiedkt pak klient nemusi bézet do
banky, aby podal pfikaz k Gthradé. Penize od kupujiciho k prodavajicimu se pievadéji

automaticky a pfipisuji se na klienttiv ucet u obchodnika s cennymi papiry. [11]

Vysledek vyporadaného obchodu vcetné poplatkli se investorovi ukaze v platformé. Doba,
kterd ptitom uplyne od elektronického pfevodu cennych papiri a pencz, zavisi na
podminkach kazdé burzy. Naptiklad na RM-S a u vétSiny zahrani¢nich burz dochazi
k vyporadani okamzité. Na prazské burze pak v ¢ase T+3, tedy tii dny po uzavieni

obchodu.

1.3 Regulatofi trhu

Podminkou pro naplnéni alokac¢ni a cenotvorné funkce kapitdlového trhu je nejen
dostate¢na likvidita vyplyvajici z Siroké nabidky investi¢nich instrumentd, ale piredevsim
vSeobecna divéra ve financni systém jako celek. Pravé divéera investor sehrava klicovou
roli pokud jde o atraktivitu kapitalového trhu jako plnohodnotného alternativniho zptisobu

financovani podniki. [16]

Teoreticky by se dalo fici, Ze videdlné¢ fungujicim trznim systému maji vSichni jeho
ucastnici k dispozici ve stejny okamzik stejné informace a zalezi pouze na nich, jak s nimi
nalozi. V realité je tomu vSak jinak. Na kapitalovém trhu figuruji vice ¢i mén¢ informovani
a kvalifikovani hraci, ¢imz dochazi k situacim, kdy jedna strana je v informacni vyhod¢

oproti druhé.

Jednani silnych hract na trhu (napi. banky a jini tvirci trhu), prosazujicich své zajmy,

ovlivituje ostatni zpravidla slabsi ucastniky (drobné investory). Disledkem uvedené
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skutecnosti je narusSovani fungovani trzniho mechanismu a snizovani divéry hraca v trh,

ktery tak neplni efektivné své funkce.

Existence zminénych skutecnosti je divodem pro regulaci trhu. Na jedné stran¢ by
regulace méla omezovat vySe uvedené negativni vlivy, na stran¢ druhé by vSak neméla

omezovat samotné fungovani trznich mechanismu a trzni soutéz.

Na kapitalovy trh musi dohliZzet nezavisly a odborny organ, jenz zajiStuje vynucovani
dodrzovani zékonnych pravidel. S G¢innosti od 1. dubna 1998 Parlament Ceské republiky
zédkonem €. 15/1998 Sb., ustanovil Komisi pro cenné papiry jako nezavisly spravni urad
pro oblast kapitalového trhu. Pfedchiidcem Komise v oblasti vykonu statniho dozoru bylo

Ministerstvo financi Ceské republiky. [16]

Pfi své ¢innosti méla Komise dbat zejména na:
» ochranu investoru,

» transparentnost trhu,

» boj s finan¢ni kriminalitou,

» vzdelavani investord a podporu emisni aktivity spolecnosti.

K prosazovani etickych zasad v podnikani na kapitdlovém trhu by mély rovnéz pfispivat
profesni organizace zastupujici ucastniky trhu, s nimiz Komise uzce spolupracovala. Mezi
nejvyznamnéj$i patii Asociace pro kapitalovy trh zastupujici obchodniky s cennymi
papiry, Asociace registrovanych investicnich zprostfedkovatelli, Garan¢ni fond

obchodniktl s cennymi papiry a Unie investi¢nich spolecnosti.

V souvislosti s integraci dohledu nad finan¢nim trhem do Ceské narodni banky (CNB)
ukoncila ke dni 31. 3. 2006 Komise pro cenné papiry svoji ¢innost. Veskerou jeji agendu

prevzala CNB. [15]

Zakladni pravidla cinnosti regulovanych osob stanovuji zdkony, které navrhuje
Ministerstvo financi. Za nejzasadnéj$i normy lze povazovat obchodni a ob¢ansky zakonik,
zakon o burze, zdkon o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, zdkon o podnikani na

kapitalovém trhu, zakon o cennych papirech a zakon o danich z ptijmad.
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1.4 Uéastnici trhu

Za ucastniky trhu povazujeme tviirce trhu a investory. Kazdy z nich mé svou danou pozici
na burze a vykonovd pouze cinnosti, které jsou mu povoleny pravidly burzy a
legislativnimi normami. Dobra znalost subjektl plsobicich na burze je zakladnim

ptedpokladem pro Gspésné obchodovani.

Tvirci trhu

Jak jiz bylo zminéno dfive, tviirci trhu maji za povinnost ur¢ovat nabikové a poptavkoveé
ceny nejlikvidngjsich akcii. Dle zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu se tviircem muize
stat pouze Glen burzy — tedy licencovany obchodnik s cennymi papiry (broker), Ceska
narodni banka a Ceské republika prostfednictvim Ministerstva financi. Clen burzy jedna
vzdy vlastnim jménem prostiednictvim svého makléte. V soucasnosti na prazské burze

pusobi 21 brokert, pfi¢emz pievazna vétsSina z nich jsou bankovni subjekty.

Pro kazdého investora vstupujiciho na burzu je podstatné uvédomit si jejich silu na trhu
vcetné moznosti diktovat podminky. Tvirci trhu maji a vzdy budou mit naskok pied
drobnym investorem ptedevs§im diky perfektné ekonomicky, psychologicky a obchodné
vyskolenému persondlu profesionalt, ktefi disponuji vynikajici znalosti trhu a jeho
produktli, nesrovnatelné¢ vysSimi analytickymi znalostmi, Sirokym IT zidzemim a

v neposledni fad¢ v€asnéjs$im pristupem ke kvalitnim kurzotvornym informacim. [5]

Market makefi rovnéz disponuji obrovskym objemem kapitalu. Podle Investor’s Business
Daily jen 3 nejvétsi svétové brokerské spolec¢nosti — Goldmann Sachs, Merrill Lynch a
Morgan Stanley denné provadéji priblizné 70% vSech transakci na svétovych trzich a

urcuji tak trendy vyvoje cen jednotlivych aktiv.

Jelikoz vétSina drobnych investori vyuziva k obchodovani elektronickych platforem
brokerti, je pii jejich vybéru nezbytné sezndmit se dobie s jejich postavenim na trhu,
podminkami obchodovani, podminkami pifevodu prostredkii, poplatky za jednotlivé

transakce, chovanim v krizovych situacich, apod.
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Investori

Na trzich se Ize setkat s celou fadou riznych typi investort. Jak s vysoce riskujicimi, tak i
s ptili§ opatrnymi investory, s obchodniky vyuzivajicimi rozsahly software nebo naopak
sdzejicimi na svou intuici. Nekteti jsou zastanci pouze technické ¢i jen fundamentalni
analyzy, jini upfednostiiuji jejich kombinaci. Kazdy z nich se na trhu pohybuje v riznych
casovych horizontech, obchoduje s riznymi aktivy a ma riznou uroven znalosti a

védomosti. Jedno maji ovSem vSichni spolecné — jedni vydé¢lavaji a druzi ztrace;ji.

V odborné ekonomické literatufe nalezeme definici investora jako subjektu, ktery
cilevédomé a uvazlivé vyhledava aktium s relativné vysokou a stalou vnitini hodnotou, jez
ma dlouhodobou tendenci se v budoucnou zhodnocovat a do kterého investuje volné

prostiedky. [5]

Podle uvedené definice se investorem na burze mize stat pouze obchodnik, ktery vuyuziva
fundamentalni analyzu cennych papir k nalezeni wvnitini hodnoty aktiva. Technicka
analyza nebere vnitini hodnotu viibec v potaz. Ugastnik trhu, ktery jeji nastroje vyuziva,
tedy neni podle uvedené definice povazovan za investora. Nikdo vSak prakticky nedokézal,
ze neexistuji obchodnici, ktefi jen a pouze s jejim vyuzitim dokazi rovnéz dlouhodobé

dosahovat zhodnoceni, ¢imz bychom je mohli rovnéz opravnéné povazZovat za investory.

Osobné bych na zaklad¢ vySe uvedeného investorem definovala kazdého, kdo cilevédomé
a systematicky investuje volné prostiedky do aktiva na zéklad¢ predem stanovené strategie
(vychdzejici z technické, fundamentdlni, kombinované ¢i jiné analyzy), kterd ma

dlouhodobou tendenci v budoucnu investici zhodnocovat.

Vsichni ostatni jsou pouze hazardnimi hraci, ktefi nesystematicky (ndhodné¢) a bez
jakékoliv potencialné vynosové strategie nakupuji a prodavaji aktiva Casto na zaklade
svych wvnitinich pocitd ¢i intuice. Ackoliv mohou byt kratkodobé tuspésni, nemaji
z hlediska pravdépodobnostniho rozlozeni ndhodnych sdzek na pohyb kurzu zddnou Sanci

dlouhodob¢ dosahovat zhodnoceni vlozenych prostiedkd.
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1.5 Investicni principy

Investor, ktery vstupuje na trh, musi mit jednozna¢né urCenou a ucelenou strategii
investovani, tzn. Ze si pfedem stanovi, za jakych podminek bude jaké aktivum nakupovat
nebo prodavat. Danou strategii by pak mél po cely stanoveny investicni horizont

dodrzovat. Je tfeba si uvédomit, Ze:

Na trzich vzdy nékdo ziskava a soucasné nékdo ztraci. Obchodnik by mél mit na paméti, Ze
vSechny obchody, které v budoucnu ucini, nebudou jen ziskové. Z logiky kapitalového
trhu plyne, Ze bez ztrat jednotlivci ¢i skupiny obchodnikli by nebylo ziskll jinych
ucastnikll trhu. Cilem by proto méla byt minimalizace ztrat, napt. zadavanim stop-loss
pokynt (piikaz k okamzitému uzavieni oteviené investini pozice na predem urcené

hodnot¢).

Nic neni zadarmo. Vyzadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko.
Podstoupenim vysokého rizika vSak nedostavame zaddnou zaruku, Zze dosahneme vysokych
vynostt zna$i investice. Vzdy musime fidit své riziko. Neexistuje Zadna naprosto

bezrizikova investice.

Informace hybou svétem. Pouze vyborna znalost trhu, jeho nastrojii a chovani tcastnikli

umozni eliminovat rizika ztraty z nasi investice.

Globalizace. Vedle svych pozitivnich vlivii ma i sva negativa. Spatné zpravy se dnes $ifi
svétem okamzit¢ a mnohdy maji daleko razantnéjS$i dopad na pohyb kurzii nez zpravy
pozitivni. Obzvlasté na ¢eskou burzu, ktera je pomérné mald. Je tfeba brat v tvahu i fakt,
7e vyvoj indexii nejvétsich ekonomik (USA, Cina) do zna¢né miry ovliviuje i vyvoj na

ostatnich trzich.

Obchodnik by mel mit ditveru v rozhodnuti, ktera ucinil. Obchodovani vytvari tlak na
psychiku ¢lovéka, ktery je tim vétsi, ¢im vice penéz na dany obchod vynalozil. Stres, ktery
vyvolava pokles hodnoty nasi investice pak casto vede k pfijimani rozhodnuti, které jsou

v rozporu s predem zvolenou strategii a v kone¢ném diisledku znamenaji ztraty.
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Dulezitou roli hraje investicni horizont. Pro dlouhodobého investora mize byt urcita
investice velmi vhodna. Investorovi s kratkodobym horizontem vSak mtize ptipravit tézké

chvile.

Nikdy se nevyplaci vsazet vse na jednu kartu. Diverzifikace, nebo-li rozprostieni investic
mezi rizné cenné papiry (pfip. do akcii zrliznych odvétvi, trhd, apod.) je zékladem
vynosového portfolia. Nakup pouze jediné akcie hrani¢i s hazardem. Historicky bylo
zaznamenano mnoho piipadl, kdy investice pouze do jediné firmy skoncily jako prakticky

uplné bezcenné.

Tajemstvi kristdalové koule. Ani nejlepSi odbornici neumi s jistotou predpovidat budouci
vyvoj kurzi akcii. I slavny finan¢ni génius George Soros prod€lal vroce 1997 na
neuspésném odhadu vyvoje thajské mény nékolik set miliont dolarti. Je naivni spoléhat se
pak na prognézy béznych analytikdi. Poctivi finan¢nici proto nepiedstiraji, ze uméji

predikovat budoucnost. Véstecké schopnosti na kapitalovych trzich nemé nikdo. [9]

2 METODY ANALYZOVANI AKCIi

Neméné podstatnym rysem kvalifikovaného investovani je vedle znalosti kapitalového trhu
1 znalost néstrojl, které poméhaji investorovi v zdsadnim rozhodnuti, do které spole¢nosti
a kdy ma investovat. Nazory mezi odborniky a obchodniky na fakt, zda je vyhodng&jsi
vyuzivat fundamentalni, technickou ¢i psychologickou analyzu, se lisi. V praxi se vSak ¢im
dal vice uprodnostiiuje vyuzivani kombinace prvnich dvou metod, a proto se

v nésledujicim textu zamétim na objasnéni jejich podstaty, zdkladnich rozdilii a nastroja.

Je ovSem dulezité upozornit, Ze kombinace uvedenych metod jesté¢ nezarucuje, Ze budou
veskeré obchody na trhu uspésné. Investicni strategie se zpravidla urcuje podle globalni
fundamentéalni analyzy, vybér tituld pak na zdkladé mikroekonomické fundamentdlni
analyzy a technickd analyza slouzi ke spravnému nacasovani transakce (tzv. timingu). I
pfes mnoho pochybnosti o Uspé$nosti kombinovanych analyz se je vSak vyplati sledovat a

na jejich zakladé odhadnout chovani investort, ktefi se jimi fidi. [1]
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2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi predpovédét jaké faktory ovliviiuji pohyby kurzu

jednotlivych akcii. Rozebira vzdjemné vztahy mezi nimi, kvantifikuje jejich vlivy a

odhaduje budouci vyvojové trendy, které¢ mohou zptsobovat zménu ceny akcii. Postup

prognézy se déje ve Ctyfech krocich:

1) Makroekonomicka analyza - zkouma akciovy trh jako celek a snazi se odhadnout
budouci makroekonomické ukazatele (inflaci, urokové sazby, apod.) v€etné jejich vlivu

na akciové kurzy.

2) Analyza odvétvi - zkouma odvétvoveé charakteristiky a jejich tendence (citlivost na

hospodaisky cyklus, ziskovost, apod.).

3) Mikroekonomicka analyza - zabyva se vnitini hodnotou akcie.

4) Analyza ostatnich vlivi - napt. sezonni, spekulacni, ptirodni, politické vlivy.

2.1.1 Makroekonomicka analyza

Globalni pohled na akciovy trh a jeho budouci vyvoj umoziuji zékladni makroekonomickeé

vvvvvv

» Hruby domdci produkt - teorie tika, Ze vyvoj na akciovém trhu predbiha vyvoj

ekonomiky pfiblizné o Sest mésicli. Diivodem je proziravost investord, kteti dokazi
predvidat rist HDP. Tim se zpétné ovlivituje i rist produktu, ponévadz diky rastu
akciového trhu stoupd i redlny majetek akciondit, ktefi se stavaji bohatSimi a zacinaji

vice utracet, ¢imz roste agregatni poptavka.

» Inflace - pfi stabilni ekonomické situaci ma inflace na akciové kurzy neutralni vliv,

protoze akcie jsou podloZeny readlnym majetkem, ktery inflaci neztraci svoji hodnotu.
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Pokud vsak inflace neoc¢ekavané vzroste, ekonomické nejistota se prelije i na akciovy

trh, coz sebou pfinese i relativni znehodnoceni akciovych kurzi.

» Urokové sazby - rustem tUrokovych sazeb roste i nomindlni Urokové zhodnoceni

Vv

vkladi, v jejichz disledku se snizuje poptavka na akciovych trzich.

» Fiskalni politika - existence dani a byrokracie ovliviiuje akciové trhy velmi negativné.

Dané firmédm snizuji zisky, a tim i schopnost vyplacet dividendy, ¢imz podvazuji
ristové moznosti firmy a tudiz se pro potenciondlni investory stdvaji méné atraktivni.
Pokud se tedy zvysi dailové sazby, akciovy trh na to reaguje poklesem a naopak.

Vyjimkou zde jsou firmy, které profituji ze statnich zakazek.

» Monetdrni politika - st nabidky penéz diky efektu vyssi likvidity ma ptimy vliv na

rust akciovych kurzl. S rastem penézni nabidky jsou totiz tirokové sazby nizsi nez pti

restriktivni ménové politice. P¥ikladem miize byt Ceska republika v letech 1997-1998.

» Mezinarodni pohyb kapitdlu - zahrani¢ni kapital ma na akciovy trh velky vliv, ktery je

tim vétsi, ¢im je domaci trh méné likvidni. Ptiliv dlouhodobého zahrani¢niho kapitalu
ma na kurzy jednozna¢né pozitivni efekt. V posledni dobé je vSak znehodnocovan
spekulativnim kapitdlem, jez miize rychle odplynou pry¢ a piivést akciovy trh a celou

zemi do kratkodobé krize (Mexiko 1995, Asie 1997-1998, Brazilie 1999). [1]

Pti analyze makroekonomickych ukazateli je tfeba brat v uvahu jejich zpozdéni. Zobrazuji
stav ekonomiky casto 1 n€¢kolik mésicti zpétn€, coz nemusi odpovidat stavu soucasnému.
Vzdy je lépe pfi jejich hodnoceni zohlediovat i pfedpoklddané odhady vyvoje do

budoucna, ptipadné je dopliovat o rizné piedstihové ukazatele.

2.1.2 Analyza odvétvi

Pfi provadéni odvétvové ¢i oborové analyzy se snazime identifikovat charakteristické

znaky jednotlivych odvétvi z hlediska jejich reakce na zménu produktu a agregatni

poptavky, ¢imz je rozliSujeme na:
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Cvyklicka odveétvi - kurzy akcii se pohybuji s hospodaiskym cyklem. Pii expanzi akciové

kurzy rostou, pfi recesi klesaji (napft. stavebni pramysl). Do firem v cyklickém odvétvi je

vhodné investovat na zac¢atku vznikajiciho cyklu a opustit je v blizkosti jeho vrcholu.

Neutralni odvétvi - kurzy akcii nereaguji na hospodaisky cyklus, protoze poptavka po

produktech odvétvi je relativné stabilni (napt. farmaceuticky primysl).

Anticyklicka odvetvi - kurzy akcii se pohybuji inverzné s hospodéiskym cyklem. ZhorSeni

ekonomické situace vede k presunu poptavky od nakladnéjSich a kvalitnéjSich produkt k
produktim jednodus$im a podifadnéjSim, jez jsou nezbytné i v obdobi recese ekonomiky

(napf. televizni spolecnosti). [5]

2.1.3 Mikroekonomicka analyza

Fundamentdlni analyza piedpoklada, Ze kazdd akcie ma svou vnitini hodnotu, ktera
vychazi z historickych dat hospodaieni spole¢nosti a aktualni kurz akcie se pohybuje

kolem jeji vnitini hodnoty.

Mikroekonomické analyza se sklad4 ze dvou postupnych krokl. Nejprve se snazime zjistit
vnitini hodnotu a progn6zovat budouci vyvoj spole¢nosti, nasledné zjisténé udaje srovnat s
aktudlnim kurzem a zjistit, zda je akcie podhodnocena (vhodnd k nakupu) nebo

nadhodnocena (vhodna k prodeji).

Na zjistovani vnitini hodnoty akcie existuje mnozstvi riznych postupti, modeli a vypocta
hodnot (dividendovy diskontni model, ziskové modely, cash-flow model, bilan¢ni model),
které jsou vSak vétSinou pro drobného investora pfili§ slozité, asové narocné a jejich

vypovidaci schopnost je dosti pochybna.

Mnoho modeli je navic statickych — ukazuji stav k uréitému casovému okamziku, ktery je
v moment¢ jejich vypoctu uz ddvno minulosti a investorovi tak nedavaji zadnou informaci
o mozném budoucim vyvoji analyzované spolecnosti. Lepsi je tedy vyuzivat modely a
ukazatele, které umoznuji uzivateli porovnavat jejich minuly vyvoj a s urCitou pfesnosti

predikovat i vyvoj do budoucna. [6]
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Problémem ceského akciového trhu je také skuteCnost, Zze mnohé modely nelze v nasich
podminkach aplikovat. Hlavnimi didvody jsou velmi kratk4d historie ceského trhu,
neexistence spolehlivych dat o vyvoji nékterych ukazatel, vyplaceni dividend pouze
v poslednich letech ¢i nevyplaceni zadnych, chybéjici konsenzudlni odhady budoucich
ziskli firem obchodovanych na burze, apod. Naopak v USA nebo v zédpadni Evropé jsou

uvedend data bézné dostupna. [6]

Podstatna je rovnéz mala velikost trhu a malé likvidita. Vybudovéni pozice ve stovkach
miliont korun v nékterém z prednich tituli prazské burzy tak neni pro velké finan¢ni
instituce nijak obtizné. Jeji pfipadnd likvidace se vSak neobejde bez vyrazného poklesu

trzniho kurzu.

I pfes vSechna uskali ¢eského trhu by vsak kazdy drobny investor mél umét rychle a co
mozna nejlépe vyhodnotit celkovou hospodéiskou situaci zkoumané firmy. Z hlavnich

ucetnich vykazi pak Ize s jistou mirou spolehlivosti odhalit jeji silné a slabé stranky.

Je nutné se primarné zamétit na vysi Cistého zisku a jeho vyvoj, vyplaceni dividend,
pfipadny vykup vlastnich akcii, vyvoj celkovych aktiv a pasiv, rist nerozdélené¢ho zisku,
efektivni vyuzivani Givéru, strukturu a vyvoj vynostu a nakladii. Dale na polozky, ze kterych
by na prvni pohled mohlo hrozit finan¢ni nebezpeci - pifedev§im pohledavky a zavazky.
Pozor by si investoifi mé¢li dat 1 na know-how, patenty nebo goodwill, které mohou

zkreslovat skute¢né zobrazeni finan¢niho zdravi firmy. [5]

Analyzu lze doplnit o nasledujici vybrané ukazatele, jejichz vyvoj je nutné zkoumat

v Casove fade véetné jejich predikce do budoucna:

Rentabilita viastniho kapitalu

ROE = disty zisk / vlastni kapital

- ukazuje vynosovost kapitalu vlozeného akcionari

- hodnota by méla byt kladna, nejlépe dvoumistna a dlouhodobé¢ rostouci

- napt. ROE = 10% znamend, ze na 1 korunu vloZeného vlastniho kapitalu bylo

vytvoteno 10 haléti novych aktiv
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Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost = cizi zdroje / aktiva celkem

- s rustem zadluzenosti podniku se zvySuje i riziko jeho mozného ipadku

- vysoka zadluzenost podniku je pro vlastniky jeho akcii vzdy nepfiznivd a ma piimy
dopad na trzni cenu cennych papirt

- za dobry stav se povazuje 30 — 60 % ciziho kapitalu

Cisty zisk na akcii

EPS = Cisty zisk / pocet vydanych kmenovych akcii

- vysledek tik4, za jak dlouho se ndm vrati vlozeny kapital

- ¢im je hodnota niz$i, tim je navratnost kapitalu vys$si a soucasné 1 vyssi predpoklad

rustu ceny akcie vcetné dividend

Ukazatel P/E

P/E = trZzni cena akcie / zisk po zdanéni na 1 akcii

- odpovida na otdzku, za jak dlouho se ndm vrati vloZeny kapital

- ¢im je hodnota niz$i, tim je navratnost kapitalu vyssi a soucasné i vyssi predpoklad
rustu ceny akcie véetné dividend

- ukazatel by mél byt nizsi nez 15 (nejlépe vSak jesté nizsi nez 10)

Ukazatel P/S

P/S = trZni cena akcie / trzby na 1 akcii

- koupé akcii s nizkym P/S miize pro investora znamenat, ze v budoucnu zisky dané
firmy porostou, 1 kdyz v soucasnosti nevykazuje zadné

- ukazatel by se mél pohybovat nejlépe pod hodnotou 1 (napt. pokud P/S = 0,7 — pak
kupujeme za 0,70 K¢ jeji prodeje v hodnoté 1 K<)

- vnitfni hodnotu akcie ziskame vynasobenim P/S o¢ekavanymi trzbami pro piisti rok

Ukazatel P/BV

P/BV = trZni cena akcie / i¢etni hodnota na 1 akcii

- udava, kolik je trh ochoten zaplatit za majetek akcionari

- idedlni hodnota ukazatele je okolo 1 a niz§i (pokud je P/BV niz§i nez jedna, pak

kupujeme danou spolecnost levnéji nez je jeji i€etni hodnota)
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- vnitini hodnotu akcie ziskame vynasobenim P/BV ocfekavanou vysi ucetni hodnoty na

jednu akecii pro pfisti rok [1]

Uvedené ukazatele maji i své nedostatky, o kterych by investor mél pii jejich vypoctu
veédét. Zpravidla jsou znaéné ovlivilovany tcetni a danovou metodikou, kterd se v prubéhu
¢asu méni. [ kdyz se stanovuji pfiblizné hodnoty danych ukazateld, neexistuje jejich piesna

ekonomicky odlivodnitelna hodnota, ktera by odpovidala vnitini hodnoté akcie.

2.1.4 Analyza ostatnich vlivii

Ekonomické a politické Soky maji na ekonomiku vcetné akciového trhu siln€¢ negativni
vliv z diivodu destabilizace ekonomické, potazmo i spolecenské situace. Tyto Soky mohou
ekonomiku uvrhnout do dlouhodobé recese. Dikazem jsou nejvyznamnéjsi krize
poslednich desetileti, k nimz patii valka v Perském zalivu 1991-1992, valka na Balkané

1992-2000 nebo Ropné krize 1973 a 1979. [1]

Sezonni a ptirodni vlivy (napf. modni trendy, poc€asi, motoristicka sezona, svatky, apod.)
zase maji vliv na produkty rtznych spolecnosti, kterym mohou zvysSovat ¢i sniZzovat
v daném obdobi zisky a tim ménit cenu jejich akcii na burze. Spekulace, predevSim pak na
malych burzach jako je prazska, zpusobuji kratkodobé vykyvy kurzi Casto na zakladé

neuplnych ¢i nepravdivych zprav.

Pokud chceme co mozna nejkvalitngji analyzovat ostatni vlivy plisobici na ceny cennych
papirt, je vhodné vyvarovat se nejriznéjSich ,,zaru¢enych* tipi analytikli, bank ¢i agentur.
Naopak 1épe je dat na vlastni usudek a sledovat ekonomické zpravy napft. v televizi, tisku
nebo na internetovych finan¢nich portalech. Avsak je vzdy nutné mit na paméti, ze

vérohodnost a aktualnost téchto informaci nebyva vzdy vysoka.
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2.2 Technicka analyza

Technickd analyza slouzi k predpovidani budouciho vyvoje cen akcii na zakladé cen,
objemtl, grafickych formaci minulého vyvoje a riiznych indikéatord. S jeji pomoci analytici
urcuji signaly k vhodnému nékupu ¢i prodeji predmétného aktiva. Rovnéz diky svym

nastrojim umoziuje zachytit psychologii ucastnik trhu.

Modely technické analyzy jsou zaloZeny na ptedpokladu, ze akciové kurzy se pohybuji v
definovatelnych trendech a jejich zmény vytvareji grafické formace, které se pravidelné

opakuji. Zmény kurzil jsou tak na sobé zavislé a nejsou nahodilé. Déle se predpoklada, ze

ey e

2.2.1 Podstata trenda

Skute¢nost, Ze akciové kurzy sleduji zékladni sméry urcitého vyvoje — trendy, zjistil jiZz na
prahu 20. stoleti Charles H. Dow. Na zaklad¢é jeho tivah vznikla tzv. Dow Theory, ktera
vychazi z domnénky, Ze vétSina akcii na burze se chovd obdobnym zplisobem a cely trh lze

znazornit pomoci indexu chovani (napt. index DJI — Dow Jones Industrial). [7]
Ch. H. Dow rozliSoval trendy na vzestupné (novy vrchol resp. dno ceny aktiva lezi vyse
nez ptedchozi vrchol resp. dno — nastava tzv. byci trend) a sestupné (opacnad situace — tzv.

medvédi trend). V zavislosti na délce jejich trvani pak charakterizoval:

Primdrni trend — obvykle dlouhodoby v délce trvani 1 roku az nékolika let. By¢i primarni

trend lze rozdélit na fazi akumulace (aktivum zacind pozvolna rist a vstupuji do néj
predevsim market maketi), fazi vstupu investorské verejnosti (kurz prudce roste a prorazi
hranice odporu) a fazi distribuce (charakteristickd masovym zvySovani doporuceni
k ndkupu, které maji za ucel naldkat ty investory, ktefi nasledny pokles aktiva zaplati).

Obdobné 1ze charakterizovat faze i pro medvédi trend.

Sekundarni trend — je Casto oznacovan jako sttednédoby s trvanim od 1 tydne do 1 roku.

Vstupu do pozic v obdobnych trendech vyuzivaji predevsim kratkodobi investofi.
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Postranni_trend — vyskytuje se v obdobi po ukonceni ptfedchozich trendii. Jedna se

zpravidla o kratkodoby trend, kdy aktivum hleda fundamentalné i technicky pfiSti smér

svého vyvoje. [5]

Podle Dowovi teorie by trendy mély byt potvrzeny objemem obchodii. Pokud je trh tzv.
piekoupeny, reaguje na prudky rust cen nizkym objemem obchodli a naopak. V piipade
tzv. preprodaného trhu je rist cen doprovazen vysokymi objemy obchodii, které se

objevuji na konci byciho trendu.

Dowova teorie také fikd, ze indexy Industrial Average a Railroad Average musi navzajem
potvrdit smér prubéhu, aby se jednalo o spolehlivy signal trzniho trendu. Pokud se kiivka
béhem nékolika tydnti pohybuje v omezeném rozpéti piiblizné 5%, je podle teorie
stanovena linie a za¢ind akumulace nebo distribuce. KdyZ oba indexy prolomi linii smérem
nahoru, pak lze podle teorie o¢ekavat budouci rast cen akcii a naopak. V ptipadé, ze danou

linii protne pouze jeden z indexi, je podle teorie tento pohyb nepifesvédcivy. [10]

Pro grafické zndzornéni by se pak mély pouzivat pouze konecné denni ceny, jelikoz

reflektuji cenovou hladinu, ktera informuje investory o jejich pozici pfes noc.

V Siroké investorské vefejnosti je na zakladé vyse uvedenych principli ¢asto zminovéan
velice vystizny slogan: ,, Trend is your friend.* Aktivnim ucastniktim trhu dava doporuceni,
aby nikdy nenakupovali proti primarnimu ani proti ostatnim trendiim a vyvarovali se tak

zbytecné financni ztrate.

2.2.2 Grafy a grafické formace

Pro odhaleni trendu vyvoje cen zkoumané akcie a urceni jejich dna a vrcholil se pouzivaji
grafy. Techni¢ni analytikové znaji celou fadu riznych typt grafi. V praxi nejcastéji
pouzivanymi jsou ¢arkovy, sloupcovy, bodovy a figurdlni graf ¢i tvz. japonské svice.
Zavisi na kazdém investorovi, ktery z nich si pro své analyzy vybere. Avsak u ¢eskych

akcii se mize leckdy setkat s malou dostupnosti zvlastnich typi grafi.
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Analyza grafickych formaci ve své podstat¢ znamend ,Cteni grafi® zalozené na
predpokladu pravidelné se opakujicich obrazct, z nichz je mozné prognézovat kurz akcie

¢1 indexu. Obrazci existuje fada. Mezi nejuzivanéjsi patii:

Zakladni reverzni formace vrchol a dno

Vznikaji v kratkém cCasovém useku. Pokud kurz ptfekond maximum minulého dne, ale

uzavie pod nim, jedna se o vrchol a naopak. Objemy obchodl byvaji vysoké.

vrchol o

« Chjam wyvoj akciového
obchodd kurzu

Graf 1 — Vrchol a dno

Hlava a ramena — vrchol, dno

Pti vrcholu je levé rameno na konci dlouhodobého vzestupu kurzu. Po kratSim poklesu
dochazi k oziveni a novému maximu. Za nim nasleduje pokles, mensi riist a dlouhodoby
propad. Nejvétsi objemy jsou na vrcholu levého ramena a hlavy. U dna je situace opacna.

v

Formace hlava a ramena patii k nejspolehlivéjSim a nejobvyklej$im obrazctm.

hlava a ramena - vrchol hlava a ramena - dno

Graf 2 — Hlava a ramena
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Dvojity a trojity vrchol, dno

Je dalsi specidlni kombinaci zakladni formace. Podoba se obrazci hlava a ramena. Ma vSak
vSechny vrcholy shodné a 1i8i se i v objemu obchodt, kdy prvni lokalni extrém ukazuje na

zvrat v trendu.

dvojity vrehol drojite dno

Graf 3 — Dvojity a trojity vrchol, dno

Trendovy kandl

Trendovym kandlem se oznacuje pdsmo ohrani¢ené dvémi rovnobéznymi liniemi -
trendovou a kanalovou (zpétnou). Kanalova linie spojuje opac¢né lokalni extrémy (minima

a maxima) proti trendové linii.

vzestupny trendovy kanal sestupny trendovy kanal

A F 3

Graf 4 — Trendovy kanal
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Investor v odborné literatufe zaméfené na technickou analyzu miize najit 1 dalsi typy
formaci — vlajky, praporky, trojuhelnik, trendovy v¢&jif, podpora a odpor, mezery, kliny,

diamant, apod.

2.2.3 Technické indikatory a oscilatory

Pomoci indikatorii a oscilatorti se snazime ziskat informace o situaci na trhu a rozhodovaci
signaly pro nakup ¢i prodej akcie. Signaly maji upozornit na moment, kdy je trh nasycen a
lze o€ekavat jeho brzky pokles nebo naopak, kdy je nenasycen a lze ocekéavat oziveni
spolu s ristem kurzt. Technické indikatory jsou funkce definované pro kazdy obchodni

den.

Mezi indikatory patii nejriznéj$i typy klouzavych primérd (jednoduchy, vézeny,
exponencialni, aj.). Vyhlazuji prudké vykyvy cen a identifikuji trend. Konstruuji se na
zakladé linearni kombinace minulych cen s vyuZzitim riiznych koeficientl. Jejich soucet je

vzdy roven jedné. Jsou vSak odrazem minulosti, coz je jejich hlavni nevyhodou. [7]

Na klouzavych primérech jsou rovnéz zalozeny pasmové indikatory. Pii vypoctu se
vychazi ze tfech kiivek - klouzavého priméru ceny akcie, horni a dolni hranice pasma.
Sitky pasma od klouzavého priméru mohou byt konstantni ¢i proménlivé v zavislosti na

kolisavosti ceny. RozliSujeme tfi zdkladni pasma:

1) Procentni
2) Bolligerovo - sitka pasma se méni dle volatility akcie

3) Pasy klouzavych primért - Sitka pasma se méni dle volatility klouzavého priméru [10]

Oscilatory naopak méfi zménu ceny za zvoleny Casovy usek. Sleduji trendy, divergence od
cen a extrémy. Pouzivaji se zejména pii postrannim pohybu cen. Pii trendech casto

vydavaji faleSné signaly. Oscilatorii je v praxi pouZivano znacné mnozstvi:

1) Momentum - porovnava dnesni ceny s cenou pied n dny
2) Cenovy oscilator (Price Oscillator) - porovnava dne$ni hodnoty exponencidlniho

priaméru s hodnotou pied n dny
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3) Index relativni sily (RSI) — méfi, kdy je trh zrelativniho pohledu piekoupen C¢i
pfeprodan

4) Stochastické oscilatory (Stochastic Oscillator)

5) MACD (Moving Average Convergence Divergence) a dalsi. [7]

Konstrukei a slozitymi vypocty uvedenych indikatorti a oscildtorii se investor v praxi
nemusi pfili§ zabyvat. Jejich denni piepocitavani by navic bylo pracné a dosti casové
naro¢né. Pro sledované aktivum je lze nalézt v aplikaci brokera nebo na specializovanych
internetovych strankach. Dulezitéjsi je ovSem védét, jakéd jejich hodnota znamena pro

investora signal k ndkupu ¢i prodeji.

V dnesni dobé uz ale existuji cenové dostupné specidlni programy na technickou analyzu
akcii (napt. AmiBroker, MetaStock a jiné), které dokéazi vyhodnotit vSechny podstatné
indikatory a oscilatory. Pomoci grafického zobrazeni jednoduchych ndkupnich ¢i

prodejnich Sipek pak okamzité urci, zda je vhodné uskutecnit danou transakci.

PriblizZim zde pouze jeden indikator — Percentage Crossover x%, ktery bude vyuZzit
k analyzam v praktické casti prace. Jeho konstrukce je jednoducha. Vychazi ze zaviracich
cen, pii¢emz ve svém grafickém vyjadieni vytvaii kiivku, kterd je spojnici mezi zaviracimi
cenami snizenymi resp. zvySenymi o zvolené procento. Plati zde vSak urcité podminky,

které 1ze nejlépe zapsat v matematickém vyjadieni ve tvaru:

If ((C * 0,98 )>PREV, C * 0,98, If ((C * 1,02 ) < PREV, C * 1,02, PREV))

C = zaviraci cena akcie posledniho obchodniho dne
PREV = ptedchozi hodnota indikatoru

Uvedend definice plati pro konstrukci indikatoru Percentage Crossover nastavené¢ho na
2%. Piiméemz signal knakupu je vyslan investorovi v okamziku, kdy dojde po
vodorovném vyvoji ke zlomu kiivky smérem nahoru. Prodejni signdl nastavd v momenté,
kdy se ktivka zlomi smérem dold.

V piiloze ¢. 1 je uveden graf vyvoje kurzu akcie CEZ v roce 2006 véetné nejbéznéjsich

indikatori a oscilatori — RSI, Momentum, Percentage Crossover 2 % a Bollinger Bands.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYZA CESKEHO AKCIOVEHO TRHU

Vétsina Ceskych investorti, nyni obchodujicich na evropskych a americkych trzich,
za¢inala na prazské burze &i RM-Systému. Cesky trh se viak postupem ¢asu pro nékteré z
nich stal malym, nudnym a malo likvidnim mistem k uzavirani kontrakti ve srovnani s
vyspélymi trhy. OvSem na druhou stranu standartni rozvinuté likvidni trhy ne vzdy
znamenaji automaticky ziskové obchodovani. Ba pravé naopak. Snaha o rychlejsi a vétsi

zisky na americkych ¢i evropskych trzich paradoxné vede k Gplné opa¢nému efektu.

Obchodnici bez dobfe vybudovaného obchodniho systému a bez dokonalé discipliny
Castéji penize ztraceji, nez ziskdvaji. Intuice a strategie vybudované obchodovanim na
Ceském trhu s nckolika malo akciemi, které doslova znali zpaméti, jednoduse v

profesionalnim finan¢nim svéteé zahrani¢nich kapitadlovych trhit nefunguje.

Naopak obchodnici, ktefi zistali v poslednich letech vérni ¢eskému trhu a vsadili na
zahranic¢i. Jejich zisky se v tomto obdobi pohybovaly v fadu nékolika desitek procent

ro¢né. Avsak za vyS$$i zhodnoceni se vzdy plati zvySenym rizikem.

Jednim z davodul, ktery vede k moznosti dosazeni vysSiho zisku na ceském trhu, je
spojitost mezi informacemi a cenou kapitalu. Pokud maji investoii velmi malo informaci
pro své investi¢ni rozhodovani, budou pozadovat vyssi navratnost investice a rizikovou

prémii ulozi do firmy.

Regulace v oblasti cennych papirti stanovuje minimalni mnozstvi informaci, které musi
firmy poskytovat investoriim a vefejnosti. Pokud je dostupnych vice informaci, investofi
mohou 1épe odhadovat budouci zisky ze svych investic, coZ mize pro firmy v zemich

s ptisnéj$i regulaci znamenat niz$i cenu kapitalu.

Nedostatek informaci o ¢eském trhu a na druhou stranu moznost dosazeni vysSich ziska

predstavuje soucasn¢ vyhodu i nevyhodu pro tuzemské investory. Pozitivnich i negativnich
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faktorti, které ptisobi na vyvoj ¢eskych akcii a urcuji potencial zhodnoceni a miru rizika z

vlozenych prostfedk, je ale mnohem vice.

3.1 Zakladni vlivy piisobici na ¢esky kapitalovy trh

Zékladnim rozdilem ceského trhu oproti rozvinutym zahrani¢nim trhim je jeho velikost,
mala likvidita a pomérné znacna rizikovost z divodu vysoké volatility kurzi. Objemy
obchodii, které jsou denné zrealizované s jednotlivymi tituly, zdaleka nedosahuji takové

vyse, jaké je dosahovano na vyspélych trzich.

Smutnou kapitolou je pocet emisi na prazské burze. Naptiklad oproti polské burze jsme ve
znacném zpozdéni. Pocet obchodovanych titulli je stdle nizky a na trhu se kazdorocné
objevi jen par novych spole¢nosti. VétSina z nich ani nepochdzi z tuzemska a byly jiz diive

zafazeny k obchodovani v zahranici.

Zatimco prazska burza se v roce 2006 rozrostla o dva nové tituly, jeji varSavska kolegyné
ptildkala akcie 38 novych spolecnosti, coz je vice nez dvojndsobek poctu IPO v celé
sttedni Evropé. Ackoliv vétSina polskych emisi je relativné maléd, maji vSak Castecné
zarucenou likviditu. Vybrané polské fondy musi nakupovat akcie dle indexu WIG a polské

klientele nakup extrémné malych firem pftilis nevadi.

Zahrani¢ni investofi jsou navic bézné zvykli, ze podniky vstupujici na kapitalovy trh musi
pfedem projit uréitym procesem. Rada tuzemskych spole¢nosti vstoupila na burzu pouze
diky kupdénové privatizaci. Je Skoda, Ze se vramci cCeského trhu dosud vyraznéji
neuplatiiuje role statu pii podpoie vyznamnych emitentii na domacich ¢i zahrani¢nich

trzich. Mezera v po¢tu novych emisi tak ziistava stalym problémem ceské burzy.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje trh je urcita vlastnicka provazanost mezi bankami, jejich
fondy a emitenty, kterd se vytvorila v disledku kupénové privatizace. Jestlize existuje
systém, ve kterém Uvéruji to, co ovliviluji, pak pifima ¢i nepfimd provaznost nemiize

dlouhodobé vést k optimalni alokaci kapitalu. Uvéruje-li banka uréitou firmu, pak nema
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problémy s informacemi. S klienty mize odsouhlasovat jejich zaméry, zptisob financovani

a na trhu se pohybovat o krok napted.

Nezanedbatelny vliv na vyvoj Ceskych akcii maji i zahrani¢ni trhy (pfedev§im USA,
Japonsko, Némecko). Pfi¢inou je probihajici proces globalizace a stale vEtsi provazanost
finan¢niho svéta. Jestlize uvedené klicové trhy klesaji, s velkou pravdépodobnosti budou
klesat 1 tituly na prazské burze Casto 1 presto, ze neexistuji zadné mistni negativni

kurzotvorné zpravy.

I pfes vSechny problémy a nedostatky ma prazskd burza sva pozitiva, kterd mohou
motivovat pravé k obchodovani pies ni. Prvnim z nich je zvySovani zdjmu o obchodovani

na prazské burze, kterému Ize vdecit hlavné nékolika faktorm.

Ceské republice se ekonomicky velmi dobfe daii, coZ je pochopitelné inspirativni a lakavé
pro investory. Vyznamny vliv ma i penézenka Cechtl, ktera je v praiméru ponékud tlustsi,
nez v predchozich letech. Pfestoze si to mnozi nemysli a neni to na prvni pohled vidét,
jsme bohatsi a tak se vétSina majetnéjSich ob¢anti zacina rozhlizet po dalSim zhodnocovani

volnych aktiv. Své hraje i stabilni pfiliv investi¢niho kapitalu ze zahranici.

Dalsi vyhody lze spatfovat piredev§im pro domadci investory. Zvlasté pro zacatecniky je
casto velkym problémem neznalost trhu a jazykova bariéra. Oboji v ptipad¢ prazské burzy
odpadé. Tiskové zpravy, vykazy spolecnosti a dalSi zvetfejiiované udaje jsou nejenze
dostupné v cestin€, ale hlavné vzhledem k malému poctu tituli neni slozité je rychle

vyhledat a spravné se znalosti prostiedi interpretovat.

Bezesporu pozitivni vliv na tuzemské investice ma stale posilujici koruna. V zahranici se
obchoduje v cizich ménach, takze kromé sménnych poplatkii musi investor pocitat i s
vys$§im kurzovym rizikem. V piipadé, ze Ceskd koruna a doméci akciovy trh posiluje,
stavaji se domaci tituly vhodnym prostftedkem pro investici zajiSténou proti kurzovym

ztratam, které je nutné podstoupit v piipad¢ zahrani¢nich trha.

Budoucnost ceského kapitdlového trhu bude zalezet na kvantité, ale i kvalité piiStich

emitentll cennych papirii a na makroekonomické situaci. O akcie bonitnich podniki budou
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mit stale vétsi zajem investofi jak domadci, tak zahrani¢ni. Obyvatelstvo si postupné bude
uvédomovat nutnost, at’ uz piimo ¢i zprostiedkovang, alokovat své uspory do podnikd,

kter¢ jim nabidnou vyssi vynosy za piijatelné riziko, nez ulozeni v bance.

3.2 Informace o cennych papirech

Za jeden jiz zminovany nejvyznamnéjSi faktor ovliviiujici Cesky kapitalovy trh patii
nedostatek informaci. Informacni povinnost podnikt je nizka, ptili§ obecnd a neptfiméiena
pro investorské rozhodovani. Zna¢nym problémem je také kvalita a periodicita

poskytovanych informaci.

Nicméné v poslednich letech se instituce vykonavajici dohled nad kapitalovym trhem pteci
jen daleko vice nez dfive snazi plnit svou funkci podpory osvéty. Na vefejnopravni televizi
dnes investor muze sledovat déni ve finanénim svété prostfednictvim nové vzniklych

potadid Investorsky magazin, Studio Burza ¢ Ekonomika CT24.

Jejich prioritou je poskytovani aktualniho zpravodajstvi ze svéta ekonomiky, komentait a
analyz vcetné rozhovorti s odborniky. Zaznivaji zde i makroekonomické prognozy,
informace o vyvoji inflace, hospodafstvi, nezaméstnanosti a danové zatéze, situaci a
postaveni bank ¢i aktudlni uvérové politice. Zabyvaji se rovnéz ndladou na akciovych
trzich, cenami akcii a jejich vyvojem, kapitdlovymi a kursovymi pohyby, komentuji

hospodaiské vysledky velkych spole¢nosti.

Dobrym informacnim zdrojem pro investora je rovnéz denni tisk (Hospodaiské noviny) a
internetové portaly, jez jsou v pribéhu dne aktualizovany (ekonomicky server CTK —

Ipoint.Finan¢niNoviny.cz, finan¢ni portaly Finance.cz a Penize.cz).

Aktualni kurzy obchodovanych cennych papirii najdeme na internetovych strankach
prazské burzy (www.pse.cz) a RM-Systému (www.rmsystem.cz). Je nutno podotknout, ze
jsou uvetejiiovany s 15 minutovym zpozdénim. NejvyuzivanéjSimi portaly drobnych

ceskych burzovnich investorti jsou servery Akcie.cz a Patria.cz, kde se 1ze nalézt aktualni


http://www.pse.cz/
http://www.rmsystem.cz/
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vyvoj doméacich a zahrani¢nich kurzt v€etné ekonomického zpravodajstvi, diskusniho fora

a odbornych ¢lanki souvisejicich s burzovni tematikou.

Jelikoz déni v zahrani¢i uzce ovliviiuje kurzy na Ceském kapitdlovém trhu, vyplati se
sledovat informace na celosvétové nejvyhledavangjSich portdlech Bloomberg.com,
Finance.Yahoo.com ¢i Msn.com. Bezespornou vyhodou je, Zze na uvedenych strankach
nalezne investor vyvoj a sentiment v celém daném sektoru (napt. sluzeb, energetiky) na

svétovych trzich. Obdobné informace v CR neexistuji.

Zatimco béznou praxi na zahrani¢nich trzich je sledovat na uvedenych portalech soucasné
portalech naptiklad najdeme ctvrtletné aktualizované hodnoty ukazatelt EPS, P/E, P/BV,
ROE svétovych spolecnosti. Fundamentalné zalozenému investorovi na Ceské burze

nezbyva jind moznost, nez vypocitat hodnoty ruéné ze zvetejnénych udajl a vykaza firem.

Ani technickym investorim nejsou poskytovany komplexni data. Zdkladni indikéatory a
oscilatory pro Ceské akcie nalezneme ve vétSiné webovych aplikaci brokerii. Pokud se vSak

vvvvvv

burzovni sofware (napt. AmiBroker, MetaStock).

Bohuzel se jednd o placené programy a aktualizace dat z prazské burzy v redlném case ¢i
po skonceni obchodniho dne podléha zpoplatnéni. Napi. za End-of-Day data z prazské

burzy zaplati uzivatel 1.500 Eur za rok, za Real-time data dokonce az 7.500 Eur za rok.

Drobni ¢esti burzovni investofi se z divodu naro¢ného ziskavani informaci ¢asto zabyvaji
pouze sledovanim dat poskytovanych svymi brokery v obchodnich webovych platformach.
Kurzy akcii a ostatnich instrumentti trhu jsou zde aktualni, nezpozdéna a nezpoplatnéna.

Ptistupné jsou soucasné i kurzotvorné zpravy a néktera technickd a fundamentélni data.
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3.3 Moznosti primého investovani

Na trhu existuje mnoho obchodnikt, ktefi nabizeji ptistup na kapitalovy trh ptes internet. Z
nich vSak vétSina umoziuje bud’ pouze obchodovani na mimoburzovnim ¢eském trhu, a
nebo naopak napojeni na prazskou burzu nenabizi vlibec (nebo jinak nez pfes internet -
napf. telefonicky). Ve srovnani se proto budu dale zabyvat pouze tfemi nejvyznamnéjSimi
brokery poskytujicimi elektronické ptfipojeni na ceskou burzu - spolecnost Fio, Patria

Direct a BrokerJet Ceské Spofitelny.

Pro vSechny brokery plati stejné pravidla. K zaloZeni obchodniho Gctu je potieba obcansky
prukaz, Cislo uctu v SCP, registracni ¢islo pro obchody v RM-S, ¢islo bankovniho tc¢tu a
vyplnéni investi¢niho dotazniku a dal$ich dokumentii vyZadovanych tuzemskymi pravnimi
predpisy. Do smluvniho vztahu s obchodnikem scennymi papiry vstupuje investor

podpisem komisionarské smlouvy (ukazkovéa smlouva je uvedena v ptiloze €. 2).

Rozhodujicimi kritérii pfi vybéru brokera jsou rozsah poskytovanych sluzeb, poplatky,
renom¢ uvedenych spoleCnosti a jejich postaveni na trhu, podminky obchodovani,
podminky ptevodu prostiedki, systém komunikace se zdkazniky, uzivatelskd privétivost

webovych aplikaci, zkuSenosti stavajicich klientl apod.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Je nejvétsim tuzemskym obchodnikem s cennymi papiry zaméfenym na drobnou klientelu.
V obchodovani s akciemi po internetu mé jednozna¢né dominantni postaveni na doméacim
trhu. Patii do finan¢ni skupiny Fio piisobici na ¢eském finan¢nim a kapitalovém trhu od
roku 1993. Nabizi Siroké spektrum sluzeb vcetné internetové aplikace e-Broker,

prostiednictvim které mohli klienti od roku 1997 poprvé obchodovat s akciemi na burze.

V roce 2007 se stala vlastnikem RM-S a rozsitfila svou pobockovou sit’ o 56 kontaktnich
mist. Kazdoro¢n¢ se podili na vyvijeni novych technologii a produktti (napt. EasyClick) a

zaznamenava neustaly narust klientely v€etné poctu a objemu uskute¢nénych transakci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

V lonském roce zprostfedkovala obchody s investi¢nimi nastroji ve vysi 280 miliard korun.

Meziro¢né jde o nartst o vice nez 40 %. Pocet klientskych smluv vzrostl na 12 300.

- pfimé investice do akcii
- obchodovani s derivaty
- pfistup na trhy v CR, Némecku, USA a Madarsku
- osobni makléF
- sprava portfolia
- vedeni bé&zného uctu
- Uvér na obchodovani s CP
Poskytované |- avér na ménu
sluzby - pujéovani CP
- obchodni aplikace e-Broker zdarma
- moznost podani pokynu prostfednictvim internetu,
telefonicky, faxem nebo osobné
- sms a internetové zpravodajstvi z trh(
- automatizovany hlasi¢ zmén v portfoliu
- demoucet
- zahrani¢ni investice bez nutnosti konverze K&
- Real-time i historicka data v CR zdarma
- jednoducha a pfehledna obsluha
- on-line priivodce a manual k aplikaci
- zakladni fundament. a tech. analyza
- interaktivni grafy

- zpravodajstvi
Obchodni - okamzit4 konverze mén
. - sledovani vice portfolii
aplikace - pfehled obchodl véetné poplatku

- inteligentni pokyny

- vyhledavani CP podle zvolenych kritérii

- elektronicka odborna péce proti podstupovani
nepfiméfené vysokého rizika

- pfehled o stavu pokynu

- on-line servis

Tab. 1 — Sluzby Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Stavajicim 1 novym zdkaznikim nabizi Fio moZnost ucastnit se vzdélavacich seminafi
z oblasti kapitdlovych trhli, informuje o investi¢nich doporucenich svych makléii a

poskytuje Sirokou podporu svého produktu véetné okamzitych feseni vzniklych problémii.

Pro bezplatny pfevod prostiedkli na tcet umoznuje Fio, burzovni spolecnost zdarma
ziizeni a vedeni bézného UCtu u Fio, druzstevni zalozny. Zistatky jsou pomérné
nadstandartné UroCeny, pfistup na ucet je mozny 1 prostiednictvim bezplatného
internetbankingu a rovnéz bez poplatkil je nabizen standardni mezibankovni platebni styk.
Utty jsou stejné jako v bankach pojistény na 90% zfistatku, maximalné do &astky

odpovidajici 25 000 EUR.
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Patria Direct, a.s.

Patria Direct, a.s. je spolecnosti patiici do skupiny Patria Finance, a.s., jeZ je vyznamnou
finanéni instituci pasobici v Ceské republice od roku 1994. Licencovanym obchodnikem
se stala vroce 2001. Své sluzby nabizi prevazné privatni klientele. V roce 2006 uvedla
novou verzi internetové obchodni aplikace, v niz rozsifila Skalu nabizenych produkti,

zdokonalila technické prvky a umoznila piistup na nové kapitalové trhy.

Pocet klientl stoupl v roce 2006 o0 37% na 5 784 a objem obchodt ¢inil 51,4 mld. K¢.

- pfimé investice do akcii

- moznost ndkupu ETF-indexovych akcii a ETC-komodit

- obchodovani s podilovymi fondy

- obchodovani s derivaty

- obchodovani v systému miniSPAD (KOBOS za SPADové ce-

ny)

- pfistup na trhy v CR (ne RM-S), Némecku, Polsku, Madarsku,
USA, Euronext (zahrnuje burzy v Holandsku, Belgii, Francii a

Poskytované Portugalsku},vVelké Britanii a Svycarsku

g - osobni makléf

sluzby - Uvér na obchodovéni s CP

- obchodni aplikace zdarma

- moznost podani pokynu prostfednictvim internetu, telefonicky,
faxem nebo osobné

- internetové zpravodajstvi z trha

- automatizovany hlasi¢ zmén v portfoliu

- demoucet

- pro zahrani¢ni investice je nutna konverze K¢

- makropiehledy a ukazatele

- Real-time i historicka data v CR zdarma
- méné piehledna webova aplikace
- pomalé nacitani webovych stranek aplikace
- on-line privodce a manual k aplikaci
- Ctvrtletni vypisy
- interaktivni grafy
Obchodni |- zpravodajstvi
aplikace - konverze mén az na druhy den
- pfehled obchodu véetné poplatku
- inteligentni pokyny
- vyhledavani CP podle zvolenych kritérii
- pfehled o stavu pokynu
- on-line servis
- informace o realizaci pokynu SMS zpravou

Tab. 2 — Sluzby Patria Direct, a.s.

Penézni prostfedky lze pii otevieni uctu slozit prostfednictvim pievodu ve prospéch

klientského sbérného uétu Patria Direct vedeného u Ceskoslovenské obchodni banky.
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Vklady a vedeni uctu jsou zdarma, vybéry jsou zpoplatnény. Penize na evidenénim uctu

jsou standartné tro€eny s odpoctenim poplatki za spravu finan¢nich prostredk.
BrokerJet Ceské spo¥itelny, a.s.

Byl zaloZen v roce 2002 jako dcefinna spolenost Ceské spofitelny a rakouské spole¢nosti

ecetra Internet Services AG, dcefinné spolec¢nosti Erste Bank. Objem obchodt v roce 2006

¢inil 1,6 mld. EUR, pocet klientt se ke konci roku pohyboval okolo 6 000.

Svym zékaznikim nabizi internetovou aplikaci BrokerJet, vyvinutou ve spolupraci se

spolecnosti ecetra, kterd obdobnou aplikaci provozuje v Rakousku od roku 2000.

- pfimé investice do akcii
- moznost nakupu ETF-indexovych akcii
- obchodovani s podilovymi fondy
- obchodovani s derivaty
- pfistup na trhy v CR (ne RM-S), Rakousku, Némecku,
Poskytova— USA, VB, Francii, Finsku a dalSich
p - osobni makléf
nve - uvér na obchodovani s CP

sluzby - obchodni aplikace zdarma
- moznost podani pokynu prostfednictvim internetu,

telefonicky, faxem nebo osobné
- internetové zpravodajstvi z trha
- automatizovany hlasi¢ zmén v portfoliu
- pro zahranicni investice je nutna konverze K&

- Real-time i historicka data v CR zdarma

- primérné prehledna webova aplikace

- interaktivni grafy

- zpravodajstvi

- konverze mén

Obchodni |- pfeh_led ob'chodfj véetné poplatkl

. - inteligentni pokyny

aplikace |_\yhiedavani CP podie zvolenych kritérii

- on-line servis

- informace o realizaci pokynu SMS zpravou

- vypisy z uc€tu na e-mail

- moznost mimoburzovniho limitniho obchodovani
- zobrazeni zrealizovaného a nezrealizovaného zisku

Tab. 3 — Sluzby BrokerJet Ceské spofitelny, a.s.

BrokerJet nabizi klientim rovnéZz moznost ucastnit se vzdélavacich seminafa z oblasti

kapitalovych trhii. Finanéni prostiedky pro obchodovani jsou vedeny na uétu Ceské
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spotitelny zdarma. Ziizeni, zruSeni a vypisy z uctu zasilané elektronicky jsou rovnéz bez

poplatkil. Nicméné zpoplatnéno je inkaso dividend a pievod prostiedkit mimo CS.

Domnivam se, Ze je na tomto misté nutné zdlraznit, ze fada klientii BrokerJetu nebyla plné
spokojena s jednanim makléiit a kontaktnich pracovniki zminéného brokera v ptipadé

feSeni vzniklych problému.

Jak je patrné ze srovnani nabizenych sluzeb vybranych brokerti, vzédjemné se ptili$§ nelisi.
Za vyzdvizeni stoji uzivatelsky ptivétiva obchodni aplikace spolecnosti Fio a zobrazovani
zrealizovaného a nezrealizovaného zisku v platformé& BrokerJetu. VSichni obchodnici maji

navic dostate¢né silné finan¢ni zazemi a zkuSenosti.

Podstatnym kritériem pro vybér nejlepsiho tedy ziistava srovnani poplatkli za uskute¢néné
obchody. Jelikoz se chystam nakupovat a prodavat pouze vlastni akcie za vlastni
prostiedky, navic v objemu, ktery je nedostacujici pro SPAD, mohu srovnavat poplatky
obchodnikli pouze v syst¢tmu KOBOS a RM-S. Bohuzel Patria Direct ani BrokerJet

neumoznuji uskute¢niovat obchody na mimoburzovnim trhu.

Poplatek za obchod v RM-S pfitom prostfednictvim EasyClicku (nédkup je podminén koupi
minimalné¢ 1 lotu akcii) €ini pouze 0,3 % z objemu narozdil od KOBOSU, kde se poplatky
standartné pohybuji v fadu 0,6 — 0,8 %. Pokud nechceme kupovat cely lot akcii, je zase na

druhou stranu vyhodnéjsi vyuzit sluzeb KOBOSU misto aukéniho obchodu na RM-S.

V cenach poplatkli za mensi realizované objemy (do 500.000,-) pak jednoznacné vitézi
spolecnost Fio. Ve vétSich objemech vyjde o néco levnéji ndkup pies BrokerJet. Sluzby

spolecnosti Patria Direct zstavaji nejdraZzsi.

Vzhledem ke vSem uvedenym vyhoddam i nevyhodam jednotlivych obchodnikl s cennymi
papiry jednoznac¢né vitézi Fio, burzovni spolecnost, a.s. Sazebnik poplatkli platny pro rok

2007 je uveden v pftiloze €. 3.
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3.4 Charakteristika tituli obchodovanych na BCPP, a.s. a RM-S, a.s.

V nasledujicim textu se zaméfim na nejvyznamnéjsi tituly obchodované na Ceském
burzovnim i mimoburzovnim trhu. Pro posouzeni jejich vhodnosti pro zafazeni do

portfolia bude vyuzita fundamentalni a technicka analyza.

U fundamentalni analyzy budu vychéazet z tiskovych a vyro¢nich zprav jednotlivych
spolecnosti. Jako fundamentalné silné a perspektivné rostouci uznam ty tituly, které jsou
podle mikroekonomickych ukazatelti prezentovanych v teoretické casti podhodnocené a
jejich vyvoj podle odhadll pro nésledujici rok zlstane v mezich hodnoceni zdravé a do

budoucna rostouci firmy.

Rovnéz budou do portfolia zafazeny pouze spolecnosti, které se chystaji nadale zvySovat
svij zisk, snizovat naklady, rozsifovat pole své plisobnosti a vSeobecné se starat o
zvySovani své hodnoty pro akcionafe. Podstatné ucetni polozky ze zvetejnovanych vykaz
podrobim rychlé analyze s cilem najit skuteCnosti, které by mohly mit vliv na jejich
budouci hospodaiskou situaci.

Pro technickou analyzu vyuziji indikator Percentage Crossover nastaveny na 2 % a
trendovy kanal. Jako vhodné pro ndkup budou vybrany tituly, které jsou obchodovany na
prazské burze jiz minimalné 3 roky a maji za sebou urcity historicky vyvoj, na jehoz

zékladé je mozné s urcitou piesnosti predikovat vyvoj do budoucna.

Signal k ndkupu bude udan v momenté, kdy kurz akcie protne dno trendového kandlu a
indikator nasledné¢ ukaze zlom smérem vzhtru. Po splnéni obou podminek bude nakoupena

akcie nasledujici den za oteviraci cenu.

Signal k prodeji nastane v okamziku, kdy akcie protne vrchol trendového kandlu a
indikator ukaze zlom smérem doli. Titul bude rovnéz prodany i za cenu ztraty v situaci,
kdy jeho cena spadne o vice nez 5 % pod hlavni dlouhodoby trendovy kanal — na trh budou

soucasn¢ s nakupnim ptikazem zadavany pokynu typu stop-loss.
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éEZ, a.s.

Akciova spole¢nost CEZ byla zalozena v roce 1992 a hlavnim pfedmétem &innosti je
vyroba a prodej elektiiny véetné rozvodu tepelné energie. V roce 2003 vznikla spojenim
CEZ, a.s. a distribuénich spole¢nosti (Severodeska energetika, Severomoravska energetika,
Stfedoceskd energetika, Vychodoceska energetika a Zapadoceskd energetika) Skupina

CEZ, ktera timto patii do evropské desitky nejvétsich energetickych koncernt.

Skupina je nejsiln€jSim subjektem na domécim trhu s elektfinou a nejvétsSim vyrobcem
elektiiny a tepla v Ceské republice. Na vétsiné uzemi provozuje svou distribuéni soustavu
a patfi mezi nejsilngjs$i subjekty na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s elektfinou.

Vétsina vyrobnich kapacit je soustiedéna v matefské spole¢nosti CEZ, a.s.

Akcie CEZu se obchoduji v Praze a ve Varsavé, kde jsou i vyznamnou souéasti burzovnich
indext. Svou trzni kapitalizaci se spolecnost béhem minulych let stala jednou z nejvétsich
firem v celém regionu. Vedle své matefské spolecnosti zahrnuje dalSich 98

podnikatelskych subjekttl, z nichz 66 ma sidlo v CR a 32 v zahraniéi.

Cela Skupina smétuje veskeré své usili k naplnéni vize stat se jednickou na trhu s
elektrickou energii ve stiedni a jihovychodni Evropé. Transforma¢ni zmény a optimalizace

procest pfinesly za obdobi 2003-2006 kumulované piinosy ve vysi 7,9 mld. K¢.

Hlavni iniciativy v ramci vyroby elektiny v Ceské republice jsou zaméfené na schopnost
CEZu udrzovat dlouhodobé svou vyrobni kapacitu — jedna se jednak o zlepseni parametrti
jadernych elektraren Dukovany a Temelin v¢etné prodlouzeni jejich zivotnosti a jednak o

obnovu uhelnych elektraren.

V nasledujici tabulce je uvedena struktura akcionait spole¢nosti CEZ, a.s. Jedinym

akcionafem s podilem nad 5 % zakladniho kapitalu je Ministerstvo financi CR.
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Struktura akcionara CEZ, a.s. k 31.12.2006
MF CR 67,6 %
Ostatni pravnické osoby 24.2 %
- tuzemci 29%
- cizozemci 21,3 %
Fyzické osoby 4,3 %
- tuzemci 4.1 %
- cizozemci 0,1 %
Spravci 3,8 %

Tab. 4 — Struktura akcionatt CEZ, a.s.

3.4.1 Fundamentalni analyza CEZ, a.s.

Energeticky sektor

Energetika proziva jiz n€kolik let obdobi konjunktury, ve kterém umoziuje akcionafim
dosahovat nadprimérné navratnosti investice oproti jinym odvétvim. Cena elektfiny na
trhu se stava citlivéjsi na zmény cen ostatnich komodit (ropa, plyn, uhli) vice, nez tomu

bylo v ptfedchozich obdobich.

Elektroenergeticky sektor v Evropé stoji pfed velkou vlnou vystavby novych vyrobnich
zdrojli a modernizaci stavajicich, aby uspokojil rostouci poptavku a splnil nejprisné;jsi

ekologické limity. Skupina CEZ se aktivné zapojuje do projektu obnovy vyrobnich zdrojii.

Cesky trh s elektfinou je od 1.1.2006 plné liberalizovan. Ceny na velkoobchodnim trhu
jsou tvoreny na zaklad¢ nabidky a poptavky. Cena elektrické energie je vysoce korelovana

s cenou v sousednim Némecku a nadale roste ptfedevsim vlivem rostoucich cen ropy.

Vyrobu elektiiny v CR zajistuje CEZ (asi 70 %) a dal§ich vice nez 100 nezavislych

vyrobci. Kromé tepelnych elektraren na fosilni paliva pracuji na naSem tizemi jaderné
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elektrarny, vodni elektrarny, vétrné elektrarny, solarni elektrarny 1 elektrarny spalujici

biomasu. Celkova roéni vyroba v Ceské republice piesahuje 80 TWh elektrické energie.

Podle aktualnich scénatt dalsiho rozvoje energetiky v CR zaéne obnova elektraren po roce
2010. Do roku 2030 pak ma dojit k aplné vyméné vyrobnich kapacit hnédouhelnych
elektraren i elektraren spalujicich ¢erné uhli, zdroji na zemni plyn a k pfirtstku vykonu o

1200 MW v oblasti jaderné energetiky.

Porovnédni wiveje hrubého domdciho produkiu a poptivky po elektrické energii v Ceské republice jindex, 100 % = rok 1997)
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Graf 5 — Vyvoj HDP a poptavky po el. energii v CR

V korelaci s ristem hrubého domdaciho produktu vzrostla v roce 2006 i poptavka po
elektting v Ceské republice o 1 684 GWh, tj. 0 2,9 %, a to i pies o 1,1° C vyssi primérnou
ro¢ni teplotu nad dlouhodobym teplotnim normalem. Nejvice se projevil nariist ve spotiebé
pramyslovych podniktt (o 3,3 %) a stejné procento zaznamenal i nardst spotieby

domacnosti v disledku rostoucich pozadavkl na komfort.

Rast spotteby na vytdpéni béhem mrazivé zimy v prvnim Ctvrtleti byl eliminovéan velmi
nizkou spotiebou elektfiny na vytapéni ve ctvrtém Ctvrtleti vlivem rekordné teplého pocasi.

Spotteba podnikatelského maloodbéru rostla o 2,1 %.
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Analyza vykonnosti firmy v roce 2006

Cisty zisk Skupiny CEZ za prvni tii Gtvrtleti roku 2006 vzrostl o 44 % na 22 mld. K&. Rist
je dan historicky nejvyssi vyrobou, nartstem prodeje elektiiny, usporami nakladi v ramei
integrace Skupiny a zahrani¢nimi akvizicemi, jejichz pifinos se mezirocné témet
rumunské distribucéni spolecnosti vroce 2006 piibyly dvé polské elektrarny Elcho a

Skawina a bulharska elektrarna ve Varné.

V #{jnu se uskuteé¢nil vstup akcii CEZu na polskou burzu, které se nasledné staly soucasti
indexu WIG 20. V priibéhu roku doslo ke zvySeni ratingu firmy agenturou Standard &
Poor’s z BBB+ na troven A-. Dale se spolecnost zapojila do obchodovani s emisnimi

povolenkami na amsterdamské burze.

Vyroba elektiiny v elektrarnach Skupiny CEZ v I. — IIL. &tvrtleti letogniho roku meziroéng
vzrostla 0 7,1 %. Vyroba v elektrarnach v Cesku dosahla historicky nejvyssich &isel za

dané obdobi. Prodej elektiiny v Ceské republice posilil 0 6,8 %.
Zisk se pohyboval ve vysi 22 miliard korun. Na investice do majetku i na finan¢ni
investice bylo vynaloZeno pies 36 miliard korun. Cisty zisk za cely rok 2006 spole&nost

odhaduje okolo 28,5 mld. K¢&.

Chystané uddlosti v roce 2007

= Piedstavenstvo spolecnosti v prosinci schvalilo rozpocet pro rok 2007. Z jeho nasledné
konsolidace vychazi na pfisti rok ocekdvani Skupiny v oblasti provozniho zisku ptred
odpisy (EBITDA) 69,4 mld. K¢ (zvySeni o 8,9 % oproti o¢ekdvané skutecnosti
letosniho roku 63,7 mld. K¢), provozniho zisku 47,0 mld. K¢ (+18,1 %), a Cistého zisku
pfed zohlednénim minoritnich podila 34,0 mld. K¢ (+19,3 %).

= Rozpocet pfedpoklada zvysSeni provozniho zisku pred odpisy (EBITDA) v zahrani¢nich
majetkovych téastech CEZu na 5,8 mld. K& (tj. o 19,3 % oproti oéekavané skute¢nosti

letoSniho roku). Provozni zisk je ovSem negativné ovliviiovan posilovanim koruny.
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» Investice do stalych aktiv celé skupiny piisti rok dosadhnou odhadem 30,5 mld. K¢.
Zahrnuji obnovu elektrarny TuSimice a vystavbou nového zdroje v Ledvicich. Rovnéz

je naplanovana investice do vystavby nové uhelné elektrarny v Bosné a Hercegoving.

= Vlada Ceské republiky uvazuje o privatizaci 7% statniho podilu ve spole¢nosti, k ¢emuz

by mélo dojit v pritbéhu roku 2007.

= Hlasovéni valné hromady o schvéleni realizace nakupu vlastnich akcii spole¢nosti CEZ,
a.s. (tzv. share buy back) v prtibéhu roku. Diivodem pro realizaci zpétného odkupu akcii
je soucasnd neefektivni struktura kapitalu a nevyhovujici pomér vlastniho kapitalu a
dluhu spole¢nosti. Nabyté vlastni akcie mohou byt spolecnosti pouzity ke snizeni
zakladniho kapitalu a ke splnéni zavazki vyplyvajicich z akciovych op¢nich programi.

Lze ocekavat posilovani kurzu akcii spolecnosti.

=V roce 2007 budou zapo¢aty zmény fungovani velkoobchodniho trhu s elektiinou v CR,
kterd bude mimo jednordzovych aukci prodavana rovnéz kontinudlné na prazské burze.

Ptredpoklada se nadéle zvySovani cen v ramci konvergence s cenami némeckymi.

Nasledujici tabulka ukazuje odhad zakladnich mikroekonomickych udajia. Byl vypracovéan
na zaklad¢é poslednich dostupnych informaci o spole¢nosti ke konci roku 2006 (pted
sestavenim konsolidované ucetni zavérky) a zobrazuje i nejleps$i odhad trhu a samotné

spole¢nosti pro nasledujici rok.

Fundamentalni data | Jednotky | 2004 2005 | 2006e | 2007e
Vynosy celkem mil. K¢ 102 670|125 083|155 000 | 175 000
Cisty zisk mil. K¢ | 13213 | 21438 | 28 500 | 34 000
Pocet registr. akcii tis. ks [592211]592211]592211]592 211
Cena akcie na konci roku K¢ 341 736 1000 | 1200
Celkova aktiva mil. K¢ 1299 2501324 209 [ 360 000 [ 400 000
Vlastni kapital mil. K¢ | 178 447(191 289 207 000 | 223 000
ukazatel EPS K¢ 22,3 36,2 48,1 57,4
ukazatel P/ E % 15 20 20 21
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Fundamentalni data | Jednotky | 2004 2005 | 2006e | 2007e
ukazatel P/ BV X 1,1 2,3 2,7 3,0
ukazatel ROE % 7,4 11,2 13,8 15,2
Dividendy K¢ 8 9 15 20

Tab. 5 — Fundament spole¢nosti CEZ, a.s.

Ukazatel ROE si drzi dvouciferny rast a je dlouhodobé rostouci. V budoucnu by nadale
mélo dochazet ke zvySovani vynosovosti kapitalu akcionait. Ukazatel P/E dosahuje
vysSiho Cisla, stabilné vSak osciluje kolem hodnoty 20. Nejlépe bude nakupovat akcie
spole¢nosti v roce 2007 za cenu nizsi nez 1 200 (napft. pti cené 1 000 K¢/akcie je P/E 17,4)
a prodavat okolo P/E 20. Ukazatel P/BV je rovnéz vys§i a trh 1 v piistim roce

pravdépodobné zaplati cenu trojnasobné vEtsi nez je ucetni hodnota spolecnosti.

Nic v8ak nenasvédcuje skutecnosti, ze by byla spolecnost extrémné nadhodnocené nebo se
ocitala ve finan¢nich potizich. Pfehled vybranych vysledkit CEZu za obdobi 2001-2006 je
uveden v pfiloze €. 4. Dlouhodobé¢ se ukazuje piiznivy vyvoj jak v provozni, tak i finan¢ni
oblasti. SpoleCnost prubézné plni ukazatele vyplyvajici zavé€rovych smluv a nema
problémy se svou platebni schopnosti. Pro akcionédfe vyplaci dlouhodobé stabilni a

vzrustajici dividendy.

vvvvvv

rizika Ize povazovat predev§sim odchylky vyroby elektraren od ro¢nich vyrobnich pland,
investice do zahrani¢nich majetkovych ucasti, do akvizic a modernizace a v neposledni

fadé¢ legislativni zmény.

Navzdory viemu ma vsak CEZ velmi dobré piedpoklady uspét v konkurenénim souboji
energetik v Evropé a je pravdépodobné, Ze si nadale udrzi svij pozitivni vyvoj hospodateni

a cena akcii bude i1 v roce 2007 posilovat.
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3.4.2 Technicka analyza CEZ, a.s.

Kurz akcii CEZ v pribéhu roku 2006 stoupl o vice jak 30% ze 736 K& na 960 K¢&.
Primérné roc¢ni zhodnoceni akcie za posledni tfi roky dosahovalo 219 % (cena akcie se na

pocatku roku 2004 byla pouhych 146 K¢).

Na grafu ¢. 6 je znazornéni historického vyvoje kurzu akcie CEZ za posledni tii roky
(vystup z programu MetaStock). Trend akcie je ristovy a lze na néj pomérné dobie
implementovat trendové linie a trendové kandly. Primérny dlouhodoby stfedni vyvoj akcie
je ozna¢en modrou linii. Cervend je oznaden trendovy kanal, ve kterém akcie osciluje ve

sttednédobém horizontu a zeleny kanal naznacuje dlouhodobé hranice oscilace.
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Graf 6 — Historicka technicka analyza akcii CEZu

Na zaklad€ zvolené strategie sttednédobého investovani, kterou jsem podrobné popsala na
zacCatku této podkapitoly, je k trendové studii pfipojen i1 indikator Percentage Crossover
nastaveny na 2 %. Pro nakupni a prodejni piikazy tedy plati, Ze pokud akcie protne
¢ervenou linii sttednédobého kanalu smérem doli resp. nahoru a nasledné indikator ukéaze
zlom ve svém vyvoji smérem nahoru resp. dold, pak bude nasledujici den za oteviraci cenu

realizovan piislusny pokyn na trhu.
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V grafu je realizace nédkupti a prodeji na zéklad¢ uvedenych signalti zndzornéna Sipkami
s popisem data uskutecnéni transakce a vykonavaci ceny. Soucasné s Sipkami jsou vedeny
svislé modré linie, které slouzi pro lepSi znazornéni a nalezeni zlomovych bodua

v indikatoru Percentage Crossover.

Zminénou studii na historickych datech uvadim z divodu, Ze by mohla slouzit k odhaleni,
zda zvolena strategie byla v minulosti uspéSna a je pravdépodobné, Ze by mohla i
v nejblizs§i budoucnosti prinést zisk. V tabulce €. 6 je uvedena historickd hruba vynosnost.
Pro jednoduchost abstrahuji od dividend, dané a ostatnich poplatkti trhu a zapoc¢itam pouze

poplatek za nakup a prodej akcii podle platného ceniku pfi investované castce 100 000 K¢.

o - . Hruba
Datum Operace Oteviraci Poc%t Objem Poplatek Na!(ladyl vynos-
cena kusu KOBOS vynosy host
19.5.2005 | nakup 401,20 247 99 096,40 594,60 - 99 691,00

7.9.2005 prodej 645,30 247 159 389,10 896,90 + 158 492,20

Hruby zisk: | 58 801,20 59 %

16.6.2006 | nékup 678,50 146 99 061,00 594,40 - 99 655,40

20-12-200 prodej | 958,00 | 146 | 139868,00 | 799,30 |+ 139 068,70

Hruby zisk: | 39 413,30 39 %

Tab. 6 — Historicka hruba vynosnost strategie u akcii CEZu

Z tabulky vyplyva, Ze pokud by investor investoval v obou letech, dosahl by celkového
zhodnoceni pfiblizné ve vysi dvojnasobku puvodni ¢astky. Kdyby byl zisk z roku 2005
reinvestovan v roce 2006, pak by bylo v poslednim roce dosazeno hrubého zisku ve vysi

62 745,60 a celkové zhodnoceni by Cinilo 122 %.

Z vypoctenych udaju je rovnéz zietelné, ze s rostouci cenou akcie je kazdorocni vynosnost
ponékud niZsi. Jestlize tuto skute¢nost vezmeme v ivahu, pak miZeme odhadnout, Ze
pravdépodobné bude mozné v ptistim roce investovat s vynosnosti okolo 30 % z vlozené

Castky.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Je prvnim integrovanym operatorem v Ceské republice, ktery vznikl v &ervenci 2006
spojenim nejvyznamnéjiiho provozovatele pevnych linek, CESKEHO TELECOMU, a.s. a
nejsilngjsitho mobilniho operatora Eurotel Praha, s.r.0., do jedné spolecnosti. V soucasnosti
provozuje téméef 8 milioni mobilnich a pevnych linek, coz z ni €ini jednoho z vedoucich

poskytovatelii telekomunikacnich sluzeb.

Telefonica O2 nabizi nejucelendjsi nabidku hlasovych a datovych sluzeb v CR. Svou
pozornost vénuje predev§im vyuziti ristového potencidlu v pifenosové a internetové
oblasti. Spolecnost provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilni sit’ véetné unikatnich siti 3.
generace, které umoziiuji prenos dat, hlasu, obrazu a videa. Nabizi rovnéz nejvétsi sit’ WiFi

hotspotti v zemi.

Je soucasti mezinarodni skupiny Telefonica, kterd zahrnuje kromé siti mobilnich operatorti
ve Velké Britanii a Irsku i fixni a mobilni sit¢ v Némecku a dalSich zemich. Skupina ma
obchodni podil ve spoleénych podnicich Tesco Mobile a Tchibo Mobilfunk a je 100 %
vlastnikem spolecnosti Be - vedouciho poskytovatele fixnich Sirokopasmovych sluzeb ve

Velké Britanii.

Spole¢nost Telefonica je =z hlediska trzni kapitalizace jednou z nejvétSich
telekomunikacnich firem na svété. Plsobi ve 23 zemich svéta a pocet jejich zakaznikil

dosahuje 196 miliond.

Veskeré akcie spolecnosti Telefonica jsou kotované na burze a jejich vlastnikem je vice
nez 1,5 milionu piimych akcionaii. Zakladni kapitdl je v souCasnosti rozdélen mezi
priblizné 5 mld. kmenovych akcii obchodovanych na $pan¢lské burze (Madrid, Barcelona,
Bilbao a Valencie) a na burzéch v Londyné, Pafizi, Frankfurtu, Tokiu, New Yorku, Limé,

Buenos Aires a Sdo Paulu.
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3.4.3 Fundamentalni analyza Telefonica O2 CR, a.s.

Telekomunikacni sektor

Vyvoj na telekomunikaénim trhu v Ceské republice potvrdil trendy z poslednich let v
oblasti pokracujici migrace hlasovych sluzeb z pevnych linek do mobilnich siti. Podle
odhadti se podil hlasového provozu generovany zakazniky mobilnich operatord na
celkovém provozu zvysil v roce 2006 na 75 % oproti 70 % v roce 2005 a tento ukazatel je

jednim z nejvyssich v celé Evropské unii.

Stale roste poptavka po datovych, internetovych a dalSich sluzbach s pridanou hodnotou na
ukor poklesu tradi¢nich pevnych linek. V ptipad¢ Telefonicy, kterd provozuje okolo 90 %
viech pevnych telefonnich linek v Ceské republice, predstavoval v lofiském roce pokles

pfiblizné 17 %.

Mnozstvi SIM karet na pocet obyvatel Ceské republiky dosahl v priibéhu roku 2006 téméf
120 %. Skutecny pocet zakaznikl, ktefi mobilnich sluzeb vyuzivali, se odhadoval na
zhruba 85 % populace. Cisty pfiristek zakaznikii v roce 2006 dosahl 877 tisic, coz je

meziro¢ni narast o 8 %.

Konkurence se vyznacuje silnym tlakem na inovace a naklady - na trh vstoupili béhem
roku dva nejvétsi kabelovi operatofi, ktefi nabizeji vlastni hlasové sluzby za konkuren¢ni
ceny. Pokud jde o srovnatelnou velikost dosazenych ro¢nich trzeb, je v soucasnosti GTS
Novera (byvaly Contactel) nejveétsim alternativnim telekomunikacnim operatorem v zemi.
Ve velikosti poc¢tu zédkazniktl je na druhou stranu nejvét§im konkurentem Telefonicy O2 na

¢eském trhu spole€nost Radiokomunikace, ktera vlastni 39,2 % podil v T-Mobilu.

Relativni srovnani vybranych telekomunikac¢nich spole¢nosti ptisobicich v regionu stiedni

a vychodni Evropy je uvedeno v piiloze €. 5.

Vyznamné kroky na telekomunikaéniho trhu se odehravaji v oblasti regulace, kterd bude
mit vliv na jeho dal3i vyvoj. Cesky telekomunikaéni ufad (CTU) natidil, aby na trzich, kde

existuje subjekt s vyznamnou trzni silou, mu byla ulozena napravna opatieni s cilem
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dosahnout stavu efektivni konkurence. Patfi mezi né cenova regulace, povinnost

nediskriminace, umoznéni pfistupu k sitovym prvkim a dalsi.

Analyza vvkonnosti firmy v roce 2006

Cisty zisk Telefonicy O2 za prvni ti &tvrtleti roku 2006 vzrostl 0 33,9 % na 6,8 mld. K&.
Vynosy dosahly v prvnich tfech mésicich roku vyse 45,6 mld. K¢, coz je meziro¢né o 0,6
% vice. Na rastu se nejvice podilel mobilni segment, zatimco segment pevnych linek

dlouhodobé pokracuje v poklesu. Celkové néklady se sniZily o 1,1 % na 24,1 mld. K¢&.

Spole¢nost se v minulém obdobi soustfedila na investice, jenZ v segmentu pevnych linek
vzrostly mezirocné o 28 % a sméfovaly zejména do rozvoje ADSL. V mobilnim segmentu
vzrostly o 17,5 % zejména kvili sitim 3. generace. V ostatnich dcefinych spole¢nostech
bylo proinvestovano 125 mil. K¢; vétSinu predstavoval zejména poplatek za mobilni

licenci na Slovensku.

V srpnu 2006 byla Telefonica O2 Slovakia, 100% vlastnéna dcefina spole¢nost spolecnosti
Telefonica O2 Czech Republic, vyhlasena jako vitéz vefejné soutéze na treti mobilni
licenci na Slovensku pro provozovani sit¢ GSM a UMTS na 20 let. Za licenci zaplatila
Telefonica O2 Slovakia 150 miliontt SKK. Podminky licence pfedstavuji povinnost spustit
sit GSM/UMTS do 6/12 mésicti od jejiho udéleni. Dcefinnd spole¢nost musi dale
dosadhnout 12/24 % pokryti vlastni siti do 12/24 mésici a postavit 400/800 vlastnich

zakladovych stanic.

Aktivity spolecnosti v segmentu pevnych linek se ve tfetim ctvrtleti roku 2006 nadale
soustfedily zejména na vyvoj a propagaci novych internetovych a datovych sluzeb.
Vysledkem je nartist podilu vynosi z vysokorychlostniho internetu, datovych sluzeb a
dalSich telekomunikacnich sluzeb na celkovych vynosech z podnikani v prvnich deviti

mésicich ve vysi 27,1 %, oproti 26 % ve stejném obdobi roku ptredchazejiciho.

V pribéhu roku 2006 byla uvedena do provozu sluzba O2 TV - televize po pevné lince.

Spolecnost tak vstoupila na novy trh multimedialni zdbavy a celkovy pocet zdkaznikli se
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vyznamné zvysil. Telefonica dokéazala v pribéhu roku obratit trend ve vyvoji vynost
oproti
roku 2005. Prestoze naklady zejména diky zahajeni procesu integrace a projektu zmény

znacky vzrostly, dafi se ji zvySovat provozni vysledek a udrzet uroven marzi.

Chystané uddalosti v roce 2007

= V prvnim Ctvrtleti nasledujiciho roku ma byt spustén projekt pro provozovani nové sité
na Slovensku a da se zde ocekavat i postupny rozvoj systémt, procest, siti a
distribu¢nich kanald. Cilem je dosazeni 5 % podilu na trhu. Regionalni expanze jisté

pozitivné ovlivni finan¢ni vysledky spole¢nosti v pfistich letech.

* Jednou z hlavnich priorit roku 2007 je dopomoci k dalSimu sniZeni poc¢tu pevnych
telefonnich linek a jako kompenzace a obrana proti odchodu zdkazniku piedstaveni
novych produktli kombinujicich hlasové sluzby, sluzby vysokorychlostniho internetu a

televize po pevné lince.

* V mobilnim segmentu se spolecnost chce nadale zamétovat na udrzeni pramérné urovné
mésicniho vynosu na zdkaznika. Mélo by se tak stat diky migraci zdkaznikd z
predplacenych sluzeb na tarifni a rostoucim vynostim z mobilnich datovych sluzeb a

internetového pfipojeni.

= Skrz neustalou inovaci bude mit i v nasledujicich letech Telefonica O2 snahu o udrzeni

vedouci pozice na ¢eském telekomunikacnim trhu.

Fundamentalni data | Jednotky | 2004 2005 | 2006e | 2007e
Vynosy celkem mil. K¢ | 61 515 | 61037 [ 61300 | 62500
Cisty zisk mil. K¢ | 5729 | 6248 | 8020 | 8180
Pocet registr. akcii tis. ks {322 090322 090|322 090 | 322 090
Cena akcie na konci roku K¢ 369 525 500 550
Celkova aktiva mil. K¢ | 134661 (124211117 000|119 000
Vlastni kapital mil. K¢ | 88705 | 94975 | 88 000 | 90 200
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Fundamentalni data | Jednotky | 2004 2005 | 2006e | 2007e
ukazatel EPS K¢ 17,8 19,4 249 253
ukazatel P/ E % 21 27 20 22
ukazatel P/ BV X 2,7 4,2 4,3 4.6
ukazatel ROE % 6,5 6,6 9,1 9,1
Dividendy K¢ 17 0 45 50

Tab. 7 — Fundament spolecnosti Telefonica O2

Za velice ptijemnou udalost pro akcionaie 1ze oznacit den vyplaty dividend u Telefonicy
02. V pristim roce se ocekavaji ve vysi 9 % z predpokladané ceny akcie pred zdanénim,
coZ samo o sob¢ predstavuje dobry investicni vynos. Ukazatel P/E by se mél v pfiStim roce
udrzet v koridoru kolem hodnoty 22. Jako vys$i se jevi hodnota P/BV, coz je dano

piedevsim dlouhodobym poklesem hodnoty aktiv spolecnosti.

Ukazatel ROE zatim nedosahuje dvoucifernych ¢isel, nicméné se k nému alesponl blizi.
Spolecnost se zda byt dobrou pro investici. Podstatné pro jeji dalsi vyvoj a cenu akcii bude
udrzet si stabilné roustouci zisky a soucasné tak celit svym konkurentim na domécim poli.
Vyvoj vybranych vysledki hospodateni spolecnosti Telefonica O2 (viz. pfiloha €. 6)
ukazuje, jak velky dopad na hodnoty zvefejnénych Cisel méla investice na Slovensko a

rovnéz snizeni poctu pevnych linek.

Co se tyce rizik, ta nejzésadngjs$i vyplyvaji z oblasti dohledu a regulacnich zasahli do
aktivit spole¢nosti ze strany CTU. Vyznamné mize hospodaieni spole¢nosti ovlivnit i
pripravované rozhodnuti Evropské komise o regulaci roamingovych sazeb. Dopady

uvedenych rizik se daji pouze ztézi odhadnout.

DalSim straSdkem pro Telefonicu O2 je rovnéz ostrd konkurence. V segmentu pevnych
linek doslo v uplynulych letech k vyrazné konsolidaci v odvétvi, coz ptimo ohrozovalo

trzni podil, vynosy a ziskovost celé skupiny.

Presto lze predpokladat, ze diky vysokym dividendam, stabilni pozici a expanzi na

Slovensko, ktera pravdépodobné pfinese dalsi zisky, budou akcie v roce 2007 posilovat.
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3.4.4 Technicka analyza Telefonica O2 CR, a.s.

Kurz akcii Telefonicy v prubéhu roku 2006 klesl 0 9 % z 527 K& na 480 K¢. Primérné
ro¢ni zhodnoceni akcie za posledni tii roky dosahovalo 55 % (cena akcie se na pocatku

roku 2004 byla 290 K¢).

Na grafu, ktery nasleduje, je zndzornéni historického vyvoje kurzu Telefonicy za posledni
tii roky. Trend akcie je byc¢i a je na ni implementovana obdobna trendova studie jako v
ptipadé CEZu. Je patrné, Ze stiednédobé a dlouhodobé linie jsou blizko u sebe, coz
naznacuje, ze investice podle zvolené strategie bude u uvedené akcie pravdépodobné

dlouhodobéjsiho razu.
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Graf 7 — Historicka technicka analyza akcii Telefonicy

Po splnéni nastavenych podminek (protnuti cerveného trendového kandlu a zlom
indikatoru Percentage Crossover 2 %) jsou realizovany nakupy resp. prodeje, jejichz data
vyplnéni a vykonéavaci ceny jsou uvedeny v grafu. Posledni ndkup ze dne 24.5.2006 nebyl
do konce roku uzavten, jelikoz od daného data nedoSlo k naplnéni vSech kritérii a kurz
nespadl ani o vice nez 5 % pod hlavni dlouhodoby trendovy kanal (oznacen zelen¢), aby se

realizoval stop-loss pokyn.
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Pro potieby vycisleni uplné minulé vykonnosti strategie proto pouziji odhadu ceny akcie,
pfi které by byl posledni obchod v budoucnu uzavien. Vychazim pfitom z minulého
vyvoje, kdy posledni rastovy trend mezi hranicemi stiednédobého trendového kanalu
(Cerveny) trval 9 mésicl. Odhadovany kurz by pii obdobném pribéhu trendu Cinil

pfiblizné 620 K¢.

V tabulce €. 8 je uvedena hrubé vynosnost za pouziti dané strategie s abstrakci od dividend
a ostatnich poplatkil trhu. Zapocitan je pouze poplatek za nadkup a prodej akcii podle

platného ceniku pii investované castce 100 000 K¢.

— . . Hruba
Datum Operace Oteviraci Poceft Objem Poplatek Na}(lady / e
cena kusu KOBOS vynosy nost

14.7.2004 | nakup 305,90 324 99 111,60 594,70 -99 706,30

14.10.2005| prodej 485,70 324 157 366,80 886,80 + 156 480,00

Hruby zisk: | 56 773,70 57 %

2452006 | nakup | 464,00 | 214 | 9929600 | 59580 | -99891,80
F24.2200 | prodej | 620,00 | 214 | 13268000 | 76340 |+ 13191660

Hruby zisk: | 32 024,80 32 %

Tab. 8 — Historicka hruba vynosnost strategie u akcii Telefonicy

Z tabulky vyplyva, ze pokud by investor investoval po celou dobu, doséhl by celkového
zhodnoceni ve vysi 89 %, které¢ by mohlo byt 1 vyssi v ptipadé vyuZiti reinvestice zisku

z prvniho obchodu.

Rovnéz se z tabulky doviddme obdobnou skutecnost, jaké jsme si mohli vS§imnout u akcii
CEZu, kdy srostouci cenou akcie kazdorogni vynosnost klesa. Proto pro rok 2007
odhaduji vynosnost z investice do Telefonicy v rozmezi 20 - 30 % z investované ¢astky.

Unipetrol, a.s.

Je jednou z nejvyznamnéjsich firem v Ceské republice a zaroven diilezitym hra¢em na poli

rafinérskych produkti a petrochemie v regionu stfedni Evropy. Na trhu pasobi od roku
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1994. Je soucasti skupiny Unipetrol a nadnarodni rafinérské skupiny PKN ORLEN, ktera

provozuje 2 700 &erpacich stanic a 7 rafinérii v Polsku, CR a Litvé s celkovou roéni

kapacitou téméi 32 miliont tun. Skupina PKN ORLEN zaméstnava vice nez 20 tisic lidi.

Unipetrol, a.s. je 100% vlastnikem spolecnosti:

0]

UNIPETROL RPA, s.r.o. - vyrobce a prodejce rafinérskych, petrochemickych a
agrochemickych produkt

BENZINA, s.r.0. - provozovatel nejvétsi sité Eerpacich stanic v Ceské republice
UNIPETROL SERVICES, s.r.o. - logistické a podptirné stfedisko

UNIPETROL DOPRAVA, s.r.0. - Zelezni¢ni ptepravce chemickych a petrochemickych
produkta

UNIPETROL Trade, a.s. - provozovatel vlastni zahrani¢ni obchodni sité a zastoupeni

a 51% vlastnikem spoleénosti CESKA RAFINERSKA, a.s. - nejvétsiho zpracovatele
ropy v CR a 73,5% vlastnikem PARAMO, a.s. - nejvétiiho vyrobee asfalt, mazacich a
topnych olejii, paliv a dalSich rafinérskych produktii (schéma ovlddanych spole¢nosti

skupiny je uvedeno v piiloze €. 7)

Roc¢ni obrat spolec¢nosti skupiny Unipetrol dosahuje téméf 95 mld. K¢, ¢imz se fadi mezi

nejvetsi firmu v Ceské republice a zaroven mezi nejvetsi vyvozce. Vyse jejiho zdkladniho

kapitalu presahuje 18 mld. K¢ a pocet zaméstnanci koncem roku 2006 dosdhl 6 tisic.

Akcie Unipetrolu jsou obchodovany na prazské burze a v RM-Systému.

[ ]
199% Automobilovée benziny
25% Petrochemické suroviny

L
‘ 80 Ropné zbytky
L]
N
-
®

4% LPG
1% Sira

40% Motorova nafta

Graf 8 — Produktové portfolio Unipetrol, a.s.
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Z grafu produktového portfolia je patrné, ze se Unipetrol soustieduje primarné na
zpracovani ropy a vyrobu motorové nafty, ktera predstavuje 40% celkové produkce
spole€nosti. Nezastupitelnou tlohu maji 1 suroviny pro petrochemicky primysl — 25% a

rizné druhy benzini pro automobily — 19% celkové produkce.

3.4.5 Fundamentalni analyza Unipetrol, a.s.

Rafinérsky a petrochemicky sektor

Trh s ropou i rafinérskymi produkty je globédlni. Ceny na ném jsou siln¢ ovliviliovany
vyvojem svétové ekonomiky, geopolitickymi vlivy a jedndnim vyznamnych tézebnich
zemi ¢i jejich uskupeni - OPEC (Organizace zemi vyvazejicich ropu). Vyrazné jsou i
sezonni vlivy a dramaticky dopad mize mit i pocasi (napt. vliv hurikanové sezony v USA,
tepla zima apod.). Mezi oblasti s velkymi zdsobami ropy patii Stfedni vychod, Severni a

Jizni Amerika, Rusko a Severni more.

Rainérie v Ceské republice nakupuji ropu od t&Zebnich firem v misté t&Zby predevsim
prostiednictvim dalkovych ropovoda (Druzba, IKL), pfipadné i lodnich tankerti. Najimaji
si k tomu specializované ptepravni firmy, kterym ropovody patii. U nds jde o spole¢nost
MERO, kterd ropu navic skladuje pro strategické zasoby Spravy hmotnych rezerv. Po
piistoupeni k Evropské unii ma CR povinnost skladovat zasoby ropy a ropnych produktd,

které by vystacily po pferuSeni dodavek na 90 dni.

Hlavnim zdrojem ropy pro Ceskou republiku jsou nalezisté v Ruské federaci. V roce 2006
k ndm bylo dovezeno 7,7 mil. tun ropy. Z toho 69 % pochdzelo z Ruska, 16,5 % z
Azerbajdzanu, 4,4 % z Kazachstanu. V tuzemsku se v uvedeném roce vytézilo piiblizné
187 tisic tun ropy. Jelikoz se na naSem Uzemi nenachazeji vyznamnéjsi loziska ropy,

vlastni téZba zajist'uje pouze okolo 4 % spotieby.

Ropa proudi pievazné do &eskych rafinérii spoleénosti Ceska rafinérska (Litvinov a
Kralupy nad Vltavou) a PARAMO (Pardubice). Zde se v roce 2006 zpracoval nejveétsi
objem ropy v historii zemé. V soucasné dob¢ piedstavuje tuzemska spotfeba ropy asi 8

milionu tun.
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Petrochemie je soucésti nejmladSiho primyslového odvétvi — chemického, ktery tvoii 7 %
vieho primyslu v CR. Zabyva se vyrobou latek z ropy, mezi néz patii napf. asfalt, nafta,
mazaci oleje, petrolej a benzin (vcetné leteckého). Latky se oddé€luji z ropy béhem procesu
zvaného frakeni destilace a dale se zpracovavaji na chemikalie, umélé hmoty, Cistici a

praci prostfedky, umély kaucuk, vybusniny, kosmetiku, barvy a laky, apod.

Odhaduje se, ze az polovina svétové chemické vyroby je zalozena na rop¢ a petrochemicky
pramysl tudiz vykazuje nejrychlejsi tempo svého rozvoje. Zatimco petrochemické marze
se vyvijely béhem roku 2006 pftiznive, nebot’ odrazely piedevSim silnou a rostouci

poptavku ve stiedoevropském regionu, rafinérské marze zaznamenaly pokles.

Analyza vvkonnosti firmy v roce 2006

Spolecnost doséhla v obdobi prvniho az tretiho ¢tvrtleti roku 2006 Cistého zisku v hodnoté
2,9 mld. K¢, coz predstavuje nartist o 27 % oproti stejnému obdobi piedeslého roku. EBIT
spolecnosti za prvnich devét mésici dosahl hodnoty 4,4 mld. K¢, coz je vice nez lonska
hodnota 3,8 mld. K¢. Provozni vysledek dosahl 1,6 mld. K¢ s nariistem o 65 % a je

odrazem zlepSeni provozu ve vSech dcetfinnych spolecnostech.

Trzby spole¢nosti po prvnich deviti mésicich roku 2006 dosahly urovné 71,8 mld. K¢
v porovndni s loiiskou hodnotou 66,5 mld. K¢ (8% nartst). Ropa zpracovana ve
spole¢nosti UnipetrolGroup (100% PARAMO Rafinérie a 51% Ceské Rafinérské) dosahla
za tfi Ctvrtleti roku 2006 mnozstvi 3 170 tisic tun, coz je o 5% vice oproti prvnim deviti
mesicim roku 2005. Stalo se tak diky narGstu vykonu v druhém a tietim Ctvrtleti. Ostatni

vyrobky a paliva zlstala na stejné trovni.

Do celkovych vysledki se promitly pfedevsim vyssi ceny rafinérskych, petrochemickych a
agrochemickych produktli, riist ceny ropy na svétovych trzich, narGst kapacit ve
zpracovani, zahajeni progresivnéj$i obchodni politiky, zvySeni marzi témét u vSech

produktt a odprodej neklicovych aktiv.

Zéasadni skuteCnosti, které se promitaji do vysledkii za rok 2006, jsou zplusobeny

zapoctenim ucetnich a neobchodnich jednorazovych polozek. Patii k nim ztrata ze sniZeni
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hodnoty aktiv u Spolany, ktera ¢ini 333 mil. K¢ a ztrata ze snizeni hodnoty aktiv Kaucuk v

fadu 1,6 mld. K¢.

Ve 4. ¢tvrtleti roku 2006 navic Evropska komise ulozila skupiné Unipetrol pokutu za jeji
udajnou ucast v kartelové dohodé v oblasti styrenbutadienového kaucuku ve vysi 483 mil.
(z toho 150 mil. K¢ bylo vy€lenéno z rezerv na ptipadnou pokutu v predchazejicich
letech). Unipetrol a Kaucuk jiz podaly proti rozhodnuti Evropské komise odvolani k

Evropskému soudu prvni instance.

Chystané uddlosti v roce 2007

= Zvyseni podilu v Ceské rafinérské (mozny prodej stavajiciho podilu spoleénosti Conoco
Philips) a prodej 100% akcii spole¢nosti Kaucuk, a.s. vlastnénych Unipetrolem za cenu

priblizné 5,4 mld. K¢.

= Restrukturalizace sit€¢ a optimalizace portfolia Cerpacich stanic BENZINA. Hlavni
prioritou bude schvaleni strategické znacky BENZINA PLUS a soustfedéni Cerpacich

stanic pouze na méstské oblasti, dalnice a frekventované silnice.

= Zahijeni nové koncepce financovani, zvySeni uspor a flexibility dodavek diky
spole¢nému ndkupu surovin s PKN ORLEN a prohloubeni spoluprace v oblasti asfaltu a
maziv. Vybudovani skladu polypropylenu a polyetylenu, zvySeni jejich produkce a

modernizace vyrobnich jednotek.

* Optimalizace ukazatele dluhu na vlastni kapitdl na hodnotu pod 20 % v roce 2007.
Vedeni spolecnosti se zavazalo pro pfispévek Unipetrolu do EBITDA ve vysi alespon

138 mil. EUR do roku 2009.

* Ve druhém pololeti roku 2007 jsou naplanovany odstavky provozi, které se dé&ji
pravidelné ve 4-letém odstavkovém cyklu. Odstavky budou sychronizovany, aby se

minimalizoval jejich dopad a vyuziji se k zvétSeni objemu produkénich kapacit.
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= Spolecnost se v ndsledujicim roce rozhodla zvysit svou budouci hodnotu pro akcionare
modernizaci a zvySenim kapacit svych vyrobnich jednotek. Celkové investi¢ni vydaje
se odhaduji na 5,5 mld. K¢ (viz. graf ¢. 9) oproti necelym 4 mld. K¢ investovanymi

v roce 2006.

Investiéni vydaje v roce 2007 dosahnou 5,5 mid. K&

2006

|

(400 %! @
— * *100% Ceska rafinérska
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wzahrnujici Paramo Trysk
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Chemopetro! Cesks rafinérska®

Graf 9 — Planované investi¢ni vydaje Unipetrolu v roce 2007

Fundamentalni data | Jednotky | 2004 2005 | 2006e | 2007e
Vynosy celkem mil. K¢ | 71098 | 80946 | 95000 | 90 000
Cisty zisk mil. K¢ | 3639 | 3431 1600 | 1400
Pocet registr. akcii tis. ks | 181334 ]181334|181 334|181 334
Cena akcie na konci roku K¢ 98 232 250 300
Celkova aktiva mil. K¢ | 72 144 | 76 442 | 72 000 | 65 000
Vlastni kapital mil. K¢ | 33422 | 39696 | 41 000 | 42 000
ukazatel EPS K¢ 20,1 18,9 8,8 7,7
ukazatel P/ E % 4,9 12,3 28,4 38,9
ukazatel P/ BV X 1,4 3,0 3,5 4.6
ukazatel ROE % 10,9 8,6 3,9 3,3
Dividendy K¢ 0 0 0 0

Tab. 9 — Fundament spolecnosti Unipetrol, a.s.

Na prvni pohled se zd4, ze vysledky hospodateni za rok 2006 a 2007 nejsou nijak oslnivé a
budoucnost spolecnosti je na vazkach. Nicméné pokud bychom vysledky Unipetrolu

ocistili o jednorazoveé polozky vyplyvajici z prodeje majetku (Kaucuku a Spolany) a dalsi
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jednordzové polozky nesouvisejici s vyrobou (pokuta), bude pak podle odhada

hospodareni Unipetrolu za rok 2006 celkové meziro¢n¢ lepsi nez v roce 2005.

Po ocisténi se hodnota ¢istého zisku za rok 2006 odhaduje ve vysi piiblizné 4,3 mld. K¢
(meziro€né o 25,3 % vice). Ukazatel EPS by v tomto pfipadé vykazoval hodnotu 23,7 a
ukazatel P/E dosahoval vySe 10,5. Rentabilita vlastniho kapitalu pak 10,4 %. Je tedy

patrné, ze za rok 2006 dosahne spolec¢nost zlepseni u vSech podstatnych ukazatelt.

Vzhledem ke vSem planovanym investi¢nich vydajiim, akvizicim a pravidelné odstavce
provozu by mél Unipetrol v roce 2007 vykazat pokles Cistého zisku. Piesto vSak podle

odhadovadnych udajt udrzi vSechny podstatné ukazatele ve svych mezich.

Pokud budeme brat v potaz, ze investofi dané skutecnosti zaregistrovali, hodnoti
snahou zvySovat svou hodnotu pro akcionafe, pak by i v roce 2007 mohli svymi nakupy
dopomoci krhstu cen jejich akcii. Navic lze pocitat i s dalS$im pravdépodobnym

zvySovanim cen ropy na svétovych trzich, coz by rovnéz bylo pro jeji akcie pozitivni.

Pro doplnéni skutecného obrazu hospodaieni spole¢nosti, uvadim zakladni finan¢ni tdaje

Unipetrolu v piiloze €. 8.

3.4.6 Technicka analyza Unipetrol, a.s.

Kurz akcii Unipetrol zakoncil rok 2006 stejn¢ jako jej zapocal na hodnoté 234 K.
Primérné ro¢ni zhodnoceni akcie za posledni tfi roky dosahovalo 115 % (cena akcie se na

pocatku roku 2004 byla 68 K¢).

Obdobné jako u predchozich tituld ukazuje graf na nasledujici stran¢ historicky vyvoj
kurzu akcie Unipetrolu za uplynulé tfi roky. Trend akcie je riistovy, pficemZz zeleny kanél
determinuje dlouhodoby vyvoj a modra linie oznacuje jeho stfed. Pro uvedenou akcii je
charakteristické, Ze lze jen ztéZi najit stfednédobé kandly a nejsou tak snadno
identifikovatelné jako u predeslych cennych papirt. Cerveny stiednédoby trendovy kanal

je proto veden v pfesné poloviné mezi zelenou a modrou linii.
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Graf 10 — Historicka technicka analyza akcii Unipetrolu

Vychazim pfitom z poznatku z nékterych teorii, Ze cena akcie ma tendenci se vracet na 50
% turoven svého predchoziho rlstu resp. poklesu. Podle vypoctl, provedenych na zakladé
historického zpétného testu dané strategie, je investice za pouziti takto vytvorené¢ho kandlu

uspésna (viz. tabulka €. 10) a mohla by tedy i v budoucnu pfinést zisk.

Op¢t bylo pro vypocet pouzito splnéni zakladnich dvou podminek:
- akcie protne Cervenou linii sttednédobého kanalu smérem dold resp. nahoru

- anasledné indikator ukaze zlom ve svém vyvoji smérem nahoru resp. dolt

Pticemz akcie pak jsou nakoupeny resp. prodany na trhu nésledujici den za oteviraci cenu.
V grafu je realizace ndkupli a prodeji na zédklad¢ uvedenych signali znazornéna Sipkami

s popisem data uskute¢néni transakce a vykonavaci ceny.

V tabulce je pfi vypoCtu historické hrubé vynosnosti strategie pro jednoduchost
abstrahovano od dividend, dané a ostatnich poplatkti trhu. Zapocitan je pouze poplatek za

nakup a prodej akcii podle platného ceniku pii investované castce 100 000 K¢.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

67

Datum | Operace | O1oYa6 | Fotet | opjom | oplate | Nakady | jnos

712004 | nakup | 6910 | 1438 | 9936580 | 596,20 | -99962,00
15.3.2005 | prodej | 162,70 | 1438 | 233 962,60 | 1269.80 |+ 232 692,80

Hruby zisk:| 132 730,80 | 133 %
2132005 | nakup | 137,60 | 722 | 99347,20 | 596,10 | -9994330
2202005 | prodej | 242,00 | 722 | 17472400 | 973,60 |+ 173 750,40

Hruby zisk: | 73807,10 | 74 %
2052006 | nakup | 220,00 | 451 | 9922000 | 59530 | -9981530
F154200 1 prodej | 300,00 | 451 | 13530000 | 776,50 |+ 13452350

Hruby zisk: | 34 708,20 35 %

Tab. 10 — Historicka hruba vynosnost strategie u akcii Unipetrolu

Posledni nakup ze dne 29.5.2006 nebyl do konce roku uzavien, a proto pro potieby
vycisleni pouziji odhadu ceny akcie a data, pfi které by v budoucnu k jeho uzavieni doslo.
Vychazim pfitom z pramémé doby drzeni akcie v ptedeslych obchodech (15 resp. 6
mésicll) a proto predpokladdm, Ze k uzavieni transakce dojde za piiblizné¢ 10,5 mésice

v odhadovaném kurzu 300 K¢.

Pokud by investor investoval po celou dobu, dosahl by celkového zhodnoceni ve vysi 242

%, které by mohlo byt i vyssi v ptipadé vyuziti reinvestice zisku z prvnich dvou obchodil.

Rovnéz se z tabulky doviddme obdobnou skutecnost, jaké jsme si mohli vS§imnout u
piedchozich titulii - s rostoucim kurzem akcie kazdoro¢ni vynosnost klesa. Pro rok 2007

tedy odhaduji vynosnost z investice do Unipetrolu okolo 20 % z investované ¢astky.

4 PROJEKT INVESTOVANI DO VYBRANYCH AKCIOVYCH
TITULU

Ukolem projektu je na zakladé viech provedenych analyz vytvofit z vybranych tituli
portfolio, do kterého bude v redlném case investovano na trhu za dodrzovani predem

stanoven¢ strategie.
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Cilem je dokazat, Ze pokud si investor dopiedu zvoli podminky, za kterych bude
nakupovat a prodavat pfislusné akcie, bude moci i na malé burze s nizkou likviditou
dosahovat zisku. Pficemz ptredpokladem uspéchu je skuteCnost, ze dané podminky
pfinaSely v minulosti zisk a je velkd pravdépodobnost, Ze budou zhodnocovat investici i

v budoucnu.

Nasledujici text je rozdélen do tfech podkapitol. V prvni znich je Ctenai obeznamen
s vybérem brokera a postupem, ktery vedl k otevieni Uétu pro redlné obchodovani.
Nasledné¢ jsou popsany podminky, jez byly vyuzity pro aktivni fizeni portfolia. Na zavér je
ukdzan cely proces investovani do vybranych tituldi vcetné¢ grafického znazornéni

uskutecnénych ndkupti a prodeji.

4.1 Otevreni u¢tu u brokera

Pred zacatkem obchodovani bylo nutné si dobfe rozmyslet, jakym zpiisobem chci zadavat
pokyny na trh. Je mozné vyuzit sluzeb makléte, ale poplatky za kazdou transakci jsou
neumérné vysoké. Pres telefon sice lze rovnéz zadavat pokyny, ale z praxe investort je
znamé, ze v momenté, kdy budete nejvice chtit uzaviit obchod, bude telefon k brokerovi
obsazeny. Nevyhoda zadavani pokynl na piepazkich je ziejmd — vysoké néklady na

dopravu k obchodnimu mistu, fronty lidi a nemoznost podat ptikaz okamzit¢.

Pro obchodovani jsem si proto vybrala dnes nejuzivan¢j$i a nakladové nejdostupnéjsi
elektronickou formu s moznosti pies internet okamzité zadavat ptislusné pokyny na trh.
Z analyzy v kapitole o moZnostech pfimého investovani vyplynulo, Ze nejvhodnéjSim
brokerem na ¢eském trhu je Fio, burzovni spole¢nost, a.s., ktera nabizi nejlepsi podminky

pro piimé investice na prazské burze.

Prvnim krokem pro mne, jako drobného investora, bylo zifizeni nejprve bézného uctu u
sesterské spolecnosti Fio, druzstevni zdlozna s moZznosti internetbankingu. Vyhodou je
bezplatny mezibankovni platebni styk, zdarma pievod prostiedkli na brokersky ucet u Fio,
burzovni spole¢nosti a rovnéz vyssi uroCeni zistatkl.. Je tedy nejlepsi moznou volbou,

ktera bude slouzit k nadotovani uctu pro obchodovani s akciemi.
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Zalozeni uctu nebylo nijak zpoplatnéno. Minimalni ziistatek je vyzadovan ve vysi 100 K¢.
Pro podavani ptikazti k thrad€ pfes internet bylo nutné nainstalovat do pocitae program

pro Sifrovani pirenesenych udaja.

Naslednym krokem bylo zalozeni obchodniho tc¢tu u brokera. O potfebnych dokumentech,
které musi byt vyplnény, jsem se jiz zminovala diive. Po validaci vSech udaji vcetné
komisionaiské smlouvy, mi bylo umoznéno nastavit uzivatelské jméno a heslo a piihlasit

se do webové obchodni platformy pod ndzvem e-Broker.

Jelikoz se projekt tyka zvySovani hodnoty rodinného majetku, dohodla jsem se s osobou
blizkou na nadotovani u¢tu na rovnych 300 000 K¢, které budou pouzity k investovani.
Prostfedky byly prostfednictvim druzstevni zalozny pifevedeny na obchodni ucet e-

Brokera. Transakce prob¢hla okamzité.

Platformu pro obchodovani jsem si pfizptisobila svym budoucim potiebam v oblasti
strategie a investic. Slo pfedeviim o nastaveni sledovani vlastniho portfolia a uprava
vzhledu. VSe bude slouzit pro rychly ptehled o vyvoji kurzi cennych papirti, usnadnéni

podavani pokynil na trh a moznost prubézné sledovat stav a vyvoj majetku na uctu.

4.2 Aktivni Fizeni portfolia

Investi¢ni obdobi jsem si stanovila na jeden rok. Veskeré obchody tedy budou uskute¢nény
v rozmezi od 1.1.2007 do 31.12.2007. Celkova investovand suma bude rozdélena
rovnomeérné mezi tfi vybrané tituly — pro kazdy z nich bude pocatecni investovana ¢astka

¢init 100 000 K¢.

Jelikoz z technické analyzy vyplynulo, Ze je vynosnégjsi znovu reinvestovat zisk dosazeny
v ptedchozim obdobi, pouziji uvedeny zptsob investovani. Pfedpokladem je, Ze alespon u

nékterého z titulti dojde v prabéhu roku ke 2 a vice obchodiim.
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Strategie vybéru akcii a zadavani pokynt, kterd bude pouzita pro investovani, zlistane
stejnd, jaka byla vyuzita pro vSechny pfedchozi analyzy. Pro zopakovani ji zde ve

stru¢nosti uvadim znovu:

» plati, ze pro své zafazeni k investovani musi spole¢nosti v portfoliu vykazovat znamky
své fundamentalni sily a jsou podle budouciho vyvoje mikroekonomickych ukazatelti
v mezich hodnoceni zdravé a perspektivné rostouci firmy, ktera zvySuje svou hodnotu

pro akcionare

» firma se na burze musi obchodovat nejméné tfi roky

» signal k ndkupu je uddn v momenté, kdy kurz akcie protne dno stfednédobého
trendového kandlu a indikator Percentage Crossover 2 % nasledn€ ukazZe zlom smérem

vzhtru. Akcie bude nakoupena nésledujici den za oteviraci cenu

» signal k prodeji nastane v okamziku, kdy kurz akcie protne vrchol stfednédobého
trendového kanalu a indikator nasledné naznaci zlom smérem dolt. Akcie bude

prodéana nasledujici den za oteviraci cenu

» titul bude prodany i za cenu ztraty v situaci, kdy jeho cena spadne o vice nez 5 % pod
hlavni dlouhodoby trendovy kanal — na trh budou soucasné¢ s ndkupnim piikazem

zadavany pokynu typu stop-loss

» pokud by mél byt ndkup realizovan do 2 mésict pied skon¢enim zvoleného obdobi pro
investovani, nebude piikaz poslan na trh. Dand podminka vyplyva z charakteru
zvoleného stfednédobého investovani a z pfedpokladu, ze obchod by nemohl byt do
uvedené doby uzavien podle zvolené strategie a pravdépodobné by zpusobil ztratu z

investice.

V praktické ¢asti byly analyzovany spoleénosti CEZ, Telefonica O2 a Unipetrol. Ani jedna
znich vpribéhu jejich provérky nepropadla a jsou tudiz vSechny nejvhodnéjSimi

kandidaty pro zatazeni do portfolia.
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Déle jsem se rozhodla veskeré pokyny odesilat pouze na trh KOBOS. Vychazim piitom
z ohledu na vysi pocatecni sumy na kazdou akcii a snahu zainvestovat co mozna nejvyssi
moznou c¢astku na kazdy obchod. Poplatky v systému EasyClick realizovaném na RM-
Systému jsou sice niz$i, nicméné transakce jsou omezeny loty. Pi ménicich se kurzech by

proto ziistavala ¢ast prostfedkl na G¢tu nevyuzita a investice by byla mén¢ efektivni.

V KOBOSU lze nakupovat libovolné mnozstvi kusit za nejniz§i poplatky (jsou
konstruovany nize, nez v ptipadé aukcnich obchodii v RM-S), a proto bude upiednostnén

pied jinymi systémy.

Pro sledovani signalti k ndkupu a prodeji jsem pouzila investicni software MetaStock,
jelikoz zvoleny indikator se v aplikaci brokera nenachazi. Veskeré grafické vystupy vyvoje
titula v roce 2007 vcetné zakreslenych uskuteCnénych transakci proto budou, stejné jako

v analytické ¢asti, pochazet z uvedeného programu.

4.3 Nakupni a prodejni prikazy

CEZ, a.s.

U akcii CEZu byl prvni signal k uskute¢néni nakupu vyslan dne 6.3.2007. Kurz pfitom
pfed Sesti obchodnimi dny protnul spodni linii ¢ervené oznacené¢ho trendového kandlu,

nicmén¢ indikator Percentage Crossover ukazal zlom az ve zminény datum.

V okamziku, kdy se po skonceni obchodniho dne signdl objevil, jsem zadala na trh
pozadavek k nakupu 110 ks akcii za oteviraci cenu dne 7.3.2007. Jelikoz v aplikaci nelze
navolit maximalni objem pro danou transakci, zadala jsem mensi pocet kust z diivodu, aby
ptikaz mohl byt realizovan, i kdyz oteviraci cena bude o néco vys$si nez maximalni kurz

piedchoziho obchodniho dne.
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Zarovenn jsem brala vuvahu i zapocteni poplatkii k objemu obchodu, aby nedoslo k
piekroceni hranice 100 000 K¢ na obchod. VSechny uvedené skute¢nosti byly brany

v potaz i u ostatnich tituld.

Ptikaz byl zrealizovan za cenu 885 K¢ na akcii. K prodeji doslo o 3 mésice pozdé&ji, kdy se
po splnéni vSech podminek objevil signél, na zékladé n&jz byl podan ptikaz do systému
KOBOS k uzavteni celého obchodu dne 11.6.2007 za oteviraci cenu. Pokyn byl naplnén a

akcie prodany v kurzu 1 063 K¢ za akcii.

Do konce roku byla zrealizovana jesté jedna transakce, a to v objemu zékladni investované
sumy navysené o zisk zptedeslého obchodu. Grafické znazornéni vyvoje kurzu akcii
spolecnosti CEZ véetné vyvoje indikatoru Percentage Crossover 2 % a uskuteénénych

pokynt, ukazuje graf ¢. 11.
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Graf 11 — Realizované nakupy a prodeje akcii CEZ, a.s.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Kurz Telefénicy poprvé nabidl signal k ndkupu posledni obchodni den pted datem
15.1.2007. Néakupni piikaz poslany na trh se vyplnil za cenu 486 K¢ za jednu akcii a
nakoupeno bylo celkem 201 ks.

I kdyz akcie ptesla horni linii stfednédobého trendového kanalu a doséhla svého maxima
dne 26.4.2007 na hodnoté¢ 628,90 K¢, indikator Percentage Crossover ukazal potvrzeny
obrat trendu az 14.5.2007, kdy byly akcie prodany v kurzu 596 K¢&. Z grafu €. 12 je patrné,

ze trend vyvoje nasledné nabral klesajici smér az ke spodni linii kanalu.

Je vhodné na tomto misté zminit, Ze zde pravé dochazi k situaci, pfi niz drobni investofi
casto chybuji. V momenté, kdy vidite na svém uctu klesat hodnotu redlného majetku a
pritom byla jedna podminka jiz splnéna, zaCnete panicky premyslet, zda viibec a kdy dojde

ke splnéni druhé, abyste mohli akcie zav¢as prodat se ziskem.

Mnoho investori v danou chvili opousti pfedem zvolenou a propocitanou strategii a
uskutecni prodej na zdkladé¢ svych vlastnich pocitd. Dodrzet plvodni plan byva

v né¢kterych momentech tézké, nicméné je vzdy lepsi zrealizovat mensi zisk nez ztrétu.

Signal ke druhému nékupu byl vyslan v listopadu, nicméné jsem jej jiz neakceptovala a
piikaz na trh nevyslala. Diivodem, ktery mé vedl k danému rozhodnuti, byla ptili§ kratka
doba (pouze 1 mésic), za kterou by se mohl kurz dostat az na uroven horni linie trendového
kanalu. Z technické analyzy provedené na historickych datech za posledni tii roky a
charakteru rychlosti obratu vtrendech u akcie Telefonicy vyplyva, Ze je malo

pravdépodobné, aby dana doba postacovala k uzavieni obchodu se ziskem.

Uvedena podminka je zaclenénd i do zvolené strategie. AvSak je nutno podotknout, Ze
pokud by celkova doba investovani byla delsi nez zvoleny 1 rok, pak by dany nakup mohl

byt uskutec¢nén.
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Graf 12 — Realizované nakupy a prodeje akcii Telefonica O2, a.s.

Unipetrol, a.s.

200

SoubéZzné s predeslymi tituly byly realizovany v portfoliu pokyny i u spolecnosti

Unipetrol. Jak je patrné znasledujiciho grafu, v investicnim obdobi doslo pouze

k jedinému obchodu a akcie spolecnosti byly v drZeni na uctu pies 7 mésicu.

Na zéklad¢ splnéni vSech pfedem urcenych podminek byl na trh vyslan ptikaz na nakup

425 ks akcii za oteviraci cenu 229,50 K¢ dne 8. bfezna 2007. Piikaz byl realizovan po
¢astech v kurzu 229,50 K¢ za 200 ks akcii a v cené 230 K¢ za 225 ks akeii.

Akcie v prvnich dvou mésicich téméf nejevila zndmky jakéhokoliv podstatného ristu a az

v ¢ervenci se priblizila horni linii, nicméné ji neprotnula. Nasledn¢ se kurz otocil a vratil

ke stfedové modie podbarvené linii, od niZ se odrazil a stoupal znovu az k hrani¢énimu

pasmu stfednédobého vyvoje. Po jeho protnuti a nasledném zlomu smérem dold u

nastaveného indikatoru Percentage Crossover, doSlo k vyslani signélu pro prodej. Obchod

byl uzavten v kurzu 302,90 K¢ za akcii (viz. graf ¢. 13).
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Graf 13 — Realizované nakupy a prodeje akcii Unipetrol, a.s.

I pfes nastavené stop-loss pokyny nedoslo ani u jednoho titulu k naplnéni podminek pro

jejich exekuci. VSechny ptikazy podané na trh byly bez vraceni zpét realizovany.

5 ZHODOCENI VYKONNOSTI PORTFOLIA

V nasledujicim textu je v prvni ¢asti vyhodnocena vykonnost celého portfolia s vycislenim
skutecného zisku po odecteni vSech transak¢nich, danovych a jinych ndkladl, které
souvisely s celym procesem investovani. Druha c¢ast ma za ukol zhodnotit, zda bylo

dosazeno vytyceného cile a jak si dand strategie vedla v porovnani s jinymi typy investic.

5.1 Vynosova a nakladova struktura

Vsechny operace na trhu, které byly v pribéhu roku 2007 realizovany, jsou
v chronologickém sledu uvedeny v nasledujici tabulce. Pokud doslo k pfijmu dividend

z titulu drzeni akcii nékteré ze spolecnosti v rozhodny den, jsou pfijaté ¢astky zahrnuty do
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vypocti. Dividendy podléhaji dani srazkou u zdroje, tudiz jsou zapoCteny pouze jejich
Cisté piijmy. Na konci tabulky je uveden souhrn vynosi po odecteni vSech néakladu.
V ptipadé, ze byl titul drzen méné nez 6 mésicl,, podléhd zisk zdanéni podle platné

legislativy daného roku. VSechny dafiové naklady jsou zahrnuty v tabulce.

o o [ [ O [ o [t e | o
TELE | 15.1.2007 | N | 486,00 | 201 |97686,00 | 59588 | -98281,88 | 1718,12
CEz | 732007 | N | 88500 | 110 |97350,00 | 593,84 | -97943.84 | 2 056,16
UNI | 832007 | N | 229,50 | 200 | 45900,00 | 279,99 | -46 179,99
UNI | 832007 | N | 230,00 | 225 |51750,00 | 31568 | -5206568 | oo
TELE| 1452007 | P | 59600 | 201 | "0 79901 710,06 | +11908504 | 12080316
CEZ | 1162007 | P | 106300 | 110 | "1°2%00 ] 696,34 | +116233,66 | 118 289,82
CEZ | 2082007 | N | 103800 | 112 | 192900 69291 | 11694801 | 134091
uni | 210200\ o | 30290 | 425 | 1287925 75654 | +127 975,96 | 120 730,20
cez | 31200\ o | 432700 | 112 | 1480240 | 857,98 | +147766,02 | 149 106,93
Poplatek za zalozeni uc¢tu v RCP UNIVYC -150,00
Poplatek za spravu akcii - 30,66
Cisty dividendovy pfijem od spoleénosti CEZ +1 870,00
Dan z pfijmu (sazba 12 %) - 8 364,00
CELKEM - gisty zisk 92 965,72

N = nakup; P = prodej
Poplatky v KOBOSu: v objemu 0— 100 000 K¢................... 0,6% + 0,01% za limitni pokyn, min. 60 K¢
100 000 — 250 000 Ké........ 0,5% + 0,01% za limitni pokyn + 100 K¢

Tab. 11 — Néakladova a vynosova struktura investovani

Poplatek za zaloZeni G¢tu v Registru cennych papirt spolecnosti UNIVYC byl zatctovan
soubézné s prvnim podanim pokynu k nakupu akcii na prazské burze. Po dobu drzeni akcii
byl mési¢né uctovan dale poplatek za jejich spravu, ktery se prepocitava na zdkladé

objemu obchodu na denni bazi. V tabulce je uveden v souhrnné vysi za cely rok.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

Spole¢nost CEZ vyplatila v srpnu dividendu ve vysi 20 K& na akcii pred zdanénim.
Rozhodny den byl 23. dubna. Telefénica méla rozhodny den pro dividendu v zafi, nicméné
v tomto mésici nebyla soucasti portfolia a tudiz na ni nevznikl narok. Spole¢nost Unipetrol

op¢tovné ani v roce 2007 nevyplacela dividendy za uplynuly rok.

U akcii Telefonicy a CEZu nedoslo ke splnéni 6 mésiéni testu pro osvobozeni od dang
z ptijmu. Vypocitany zaokrouhleny danovy zdklad ve vysi 69 700 K¢ byl zdanén 12 %
sazbou dané¢ z pfijmu a zahrnut jako danova nakladové polozka do tabulky. Dil¢i zéklad

dan¢ z cennych papirt se v danovém piiznani uvadi v oddile Ostatni piijmy.

V nasleduji tabulce jsou rozepsdny hrubé vynosy zinvestic (bez zapocteni ostatnich
nakladii, dividend a dan¢) do jednotlivych titulti. Hruba vynosnost naznacuje, jak byla
zhodnocena ptvodni ¢astka ve vysi 100 000 K¢ investovana do kazdého z nich. Celkové
zhodnoceni dava prehled o Cisté vynosnosti celé strategie vypoctené z ptivodni investované

&astky ve vysi 300 000 K&,

Titul Hruby zisk celkem Hruba vynosnost
CEZ 49 106,93 49,1 %
Unipetrol 29 730,29 29,7 %
Telefénica 02 20 803,16 20,8 %
Celkové zhodnoceni 30,99 %
Stav obchodniho uétu k 31.12.2007* 392 965,72

* se zahrnutim dividend a budouci platby dan€ z pfijmu

Tab. 12 — Celkova vynosnost investice v roce 2007

Nejvyssi hrubé vynosnosti 49,1 % bylo dosazeno u akcii spole¢nosti CEZ. Diivodem je
skutecnost, Ze bylo mozné realizovat dvé transakce v pritbé¢hu roku a vykonnost cennych
papirti uvedené spole¢nosti se tak podilela na celkové performaci portfolia nejvétsi mirou.

cwwr

portfolia nejkrat$i dobu ze vSech uvedenych tituli.
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Celkové cisté zhodnoceni ve vysi 30,99 % je jisté vynikajicim vysledkem, ktery ptedcil
podle statistik uvadénou dlouhodobou pfiblizn€¢ desetiprocentni miru zhodnoceni
prostiedkii z investic na kapitadlovych trzich. Zajimava je ovSem skuteCnost, ze bez
zapocCteni veskerych poplatkii a nakladi (burzovnich i danovych), by strategie vynesla

Cisty zisk 107 340,50 K¢ a zhodnoceni vlozenych prostiedkii ve vysi 35,8 % za rok.

Zéavérem je nutné podotknout, Ze vesSkeré zlstatky evidované na obchodnim uctu
v pribehu roku nebyly ziroceny urokem z vkladu. Povinny zlstatek ve vysi 100 K¢ na
bézném uctu spolecnosti Fio, druzstevni zdlozna, jsem vcetné uroku z této castky do

uvedenych vypoctil z diivodu vétsi prehlednosti a jeji zanedbatelné sumy nezahrnula.

5.2 Ziskovost portfolia ve srovnani s jinymi typy investic

Jak je patrné z vypoctl, aktivné tizené portfolio si v pribéhu roku vedlo skutecné velmi
dobfte. Celkova Cistd vynosnost z vlozenych prostiedkt ve vysi 30,99 % je nad ocekavani,

nez které vyplyvalo z fundamentalnich a technickych analyz.

V tuto chvili jiz mizeme fici, ze zakladni cil projektu byl bezesporu splnén. Podatilo se
dokézat, Ze 1 na malém trhu s nizkou likviditou mize byt drobny investor ziskovy za
striktniho dodrzovani predem stanovenych podminek. Dosazend vynosnost danou
skutecnost dokazuje. Prestoze minulé zisky nejsou zarukou ziskli budoucich a nikde neni
psano, ze obdobnou miru navratnosti investor dosahne i v pfistich letech, dava jakakoliv
vytvoiend a dodrZzovana ziskova strategie investorovi daleko vétSi pravdépodobnost k

dosazeni uspéchu nez zadna.

V nasledujicich fadcich se zaméiim na porovnani dosazeného zisku s alternativnimi typy
investic. Pfedpokladam, Ze vynosy dosahované kazdoro¢né¢ na penéznim trhu portfolio
spolehlivé predcilo. Zajimavejsi ovSem bude srovnani s vykonnosti podilovych fonda a

vykonnosti za pouziti taktiky BUY and HOLD (prosté drzeni titul®).
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Realizovana strategie Strategie BUY and HOLD
Titul Il E2ELS Hruba vynosnost nlI7 E2ELS Hruba vynosnost
celkem celkem
CEZ 49 106,93 491 % 39 908,33 39,9 %
Unipetrol 29 730,29 29,7 % 13 124,71 13,1 %
Telefénica 02 20 803,16 20,8 % 40 756,69 40,8 %
Celkove f"i‘°d"°°e' 99 640,38 33,2 % 93 789,73 31,3 %

Tab. 13 — Porovnani hrubé vynosnosti strategie s taktikou BUY and HOLD

Hruby zisk piedstavuje rozdil mezi realizovanymi vynosy (bez dividend) z drzeni
jednotlivych titult a ndkladl na burzovni poplatky. Do nakladd nejsou zahrnuty vedlejsi
vydaje na zaloZeni uctu, spravu akcii ani dané. Jak je patrné z vypoctu, strategie ,,koupit a
drzet“ by zhodnotila za rok 2007 investované prostiedky o 1,9 % méné neZ strategie

aktivniho fizeni portfolia.

Za zminku stoji také porovnani vykonnosti portfolia s hlavnim indexem PX. Hodnota
indexu poc¢atkem ledna 2007 byla 1 618 bodil a k poslednimu obchodnimu dni daného roku
¢inila 1 815 bodu. Celkova vynosnost vSech akcii zahrnutych do indexu za uplynuly rok se

vvvvvv

pasivni nakup a drzeni vSech ¢eskych blue chips.

Dutlezity je pohled na srovnani vynosnosti aktivné fizeného portfolia s aktivné
spravovanymi podilovymi fondy nékterych spravci. Pro dosazeni co mozna nejvéetsi
vérnosti porovnavani jsou zahrnuty pouze fondy, které jsou slozeny prevazné z akcii

obchodovanych na prazské burze ptipadné z akcii sttedoevropského regionu.
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Akciovy podilovy fond Poplatky* Vikonnostvroce | ¢isté zhodnoceni
ISCS Sporotrend 5% 12,48 % 7,48 %
ING International éesky a.f. 2% 8,91 % 6,91 %
AXA CEE akciovy fond 7% 8,08 % 1,08 %
CSOB akciovy mix 4,5% 1,81 % -2,69 %
IKS akciovy PLUS 4,5 % 0,32 % -4,18 %
PIONEER akciovy fond 55 % 0,99 % -4,51%

* zahrnuji vstupni poplatek a poplatek za obhospodatovani
Zdroj: www.finance.cz

Tab. 14 — Srovnani vykonnosti podilovych fondt za rok 2007

Penézni prosttedky investované do jakéhokoliv podilového fondu by byly v mnohych
pfipadech spiSe znehodnoceny nez zhodnoceny. VSechny vyznamné nejvétsi Ceské
podilové fondy nedosahly svou vykonnosti ani alespoi stejné vyse, jaké by bylo dosazeno
v piipad¢ investice do celého indexu. Aktivné fizené portfolio tak pfed¢ilo svymi vysledky

uvedené podilové fondy.

Zahrani¢ni fondy s agresivnéjSim charakterem spravy a fondy investujici pfevazné do
rozvojovych zemi ¢i zaméfené pouze oborové dosahovaly vyssi vykonnosti. Nicméné bylo
by nesmyslné a neucelné srovnavat jejich vysledky s investicemi do diverzifikovaného

sttedoevropského regionu.

Co se tyce dluhopisového trhu, pak bychom sice jako investofi podstoupili niZsi riziko,
nicméné investovand Castka by na konci roku pravdépodobné byla niz§i nez na zacatku.

Vétsina dluhopisovych fondi utrpéla v roce 2007 ztratu v fadu 1 - 2 %.

Na zavér mohu pouze zminit, Ze investice na pen¢znim trhu by v roce 2007 nedosahovala
ani jedné desitky procent. Na terminovaném uctu by se investor dockal sice vétsi jistoty a
mensiho rizika ve srovnani s kapitdlovym trhem, ale zhodnoceni by se pohybovalo pouze

v rozmezi 2,2 — 3,17 % p.a.
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ZAVER

Mezi investory je rozSifena fada mytli o investovani na burze. Z st zkuSenych trader
Casto zaznivaji slova, ze kazdy zacinajici hra¢ musi nejprve cast investice v cennych
papirech ztratit, aby mohl byt pfisté ziskovy. Nékteti ztrati 1 vSe, co vlozili a na burzu se

jiz nikdy nevrati.

Vyvarovat se ztrat upln¢ na kapitdlovém trhu jednoduse nejde. AvSak pokud uzavieme
obchod, ze kterého miizeme potenciadlné vice ztratit nez ziskat, pak je dany obchod
nelogicky a ve vétSin€ piipada skonci Spatné. Projekt mél za tlohu naucit budouci drobné
investory presprili§ neriskovat a pfimét je, aby investovali jen v piipadé, kdy véd¢ji jak a

maji dostatek informaci pro sva rozhodovani.

Znalost trhu, jeho ucastnikd, instrumentt, metod analyz a zédkladnich principli investovani,
které¢ vysSly ze zkuSenosti dlouhodobého plisobeni slavnych a UspéSnych investori na
burze, je zédkladem. Tvorba vlastniho portfolia a strategie je viceméné individudlnim
krokem, nicmén¢ musi korespondovat se situaci na trhu a rizikem, které je ochoten

investor nést.

Hlavnim cilem prace bylo ukazat v§em stavajicim i budoucim drobnym ucastnikiim trhu,
ze lze na jakékoliv burze, i ¢eské, zhodnocovat své volné prostiedky, pokud dodrzi urcita
pravidla hry. Dikazem je vysledek projektu redlné¢ho investovani, ktery n¢kolikanasobné

piedcil pasivni investice v obdobné zamétenych podilovych fondech.

Je pravdou, ze podilové fondy skytaji investorovi urcitou miru pohodlnosti. Nemusite
denné sledovat ekonomické zpravy ani signaly k ndkupu ¢i prodeji cennych papirti, natoz
zadavat piikazy na trh. Na druhou stranu jste vSak svéfeni plné do rukou makléte —

clovéka, ktery miize byt stejn¢ dobrym hracem jako hazardérem s vasimi usporami.

Posouzeni vyhod a nevyhod aktivniho a pasivniho investovani ponechdvam na kazdém.
Ackoliv podilové fondy mohou byt vhodnou alternativou k jinym typim investic, vysoké

provize maklétit mé od nich spiSe odrazuji. Osobné ddvam piednost vlastni spravé akcii.
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V neposledni fad¢ je tfeba dodat, Zze strategie zde uvedena je Cisté tvar¢im napadem
autorky. Neni pfevzatd od jiné osoby ani zZzadné literatury. Zarucit jeji UspeSnost

v budoucim obdobi nelze.

Musime si uvédomit, ze svét prochazi procesem globalizace. Méni se spottebni chovani,
mentalita lidi, technologie a vSe se pfimo dotyka i kapitdlovych trhti. Jest¢ nedavno ani
neexistoval pocita¢ a internet byl hudbou budoucnosti. Dnes se pies n¢j uskuteCituje
vétSina burzovnich obchodl. Zvétsujici se zdjem investord, vyssi volatilita, informovanost

a jiny myslenkovy piistup obchodnikt ma vyznamny vliv na celkovy vyvoj kurzi.

Kazda strategie by proto Cas od ¢asu méla prochazet urcitym procesem piizptisobovani se
novym podminkdm a investor by se mél vzdy co nejlépe snazit odhalit, jaké podnéty budou
mit v budoucnu nejzasadnéjsSi vliv na jeho investice. Vytvofeni statického a zaroven

dlouhodobé¢ uspésného modelu je tedy dle mého nazoru nemozné.

Pokud ptedvedeny projekt pfinesl Ctenafi inspiraci, nové poznatky a napady, které
povedou k tivaze o tvorbé vlastni strategie ¢i jen k aktivnimu a efektivnimu fizeni svych

volnych prostiedki, pak splnil sviyj ucel.
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Graf 14 — Vyvoj vybranych vysledkt hospodareni a ukazatelti spole¢nosti CEZ, a.s.
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Zdroj: CEZ, ass.
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Tab. 15 — Vyvoj vybranych vysledkd hospod:
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Zdroj: Erste bank, a.s.

Tab. 16 — Relativni srovnani telekom. spolecnosti v regionu stt. a vych. Evropy
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Zdroj: Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Tab. 17 — Vyvoj vybranych vysledkt hospodareni spolecnosti Telefonica O2



PRILOHA VII: Schéma ovladanych spole¢nosti skupiny Unipetrol

5] 100 B 100 1060 B
CESKA RAFINERSKA, a.. CHEMOPETROL 5.5
100 % 100 % 100 %
BENZINA Trade a.s. UNIPETROL
v likvidad | DOPRAVA. as. K-PROTOS, 2.5
100 B 1000 i 70,95 %
Vizkumny dstav anorganické PETROTRANS, a.5. | HC CHEMOPETROL as.
chemie as.
100 %
CHEMICKA
SERVISHL, as.
73.5% 1080 3 100 %
POLYMER INSTITUTE
UNIPETRDL MHHE B BF.NU. !mll 5 K,
1000 100 B 40, 51
1053 B
100 B 100 &
Meliba Estates s.ro. Steen Estates s.r.0.
100 B 100 B 100 % 100 %
|| ALIACHEM | UNIPETROL CHEMICALS | UNIPETROL POLSKA
VERWALTUNGS GmbH IBERICA SA slearibilari Sp. 2 0.0, w likwidacji
100 % 100 % 9672 % 100 %
UNIPETROL CHEMAPOL UNIPETROL | -
BEUTSCHLAND GbH (SCHWEIZ) AG FRANCE S.A. Ll Lt
100 % 100 % o0 Ty 100 %
ALIAPHARM GmbH || UNIPETROL || |
ERANKFURT e UNIPETROL ITALIA S.rl. DP MOBUL UKRAJINA

Zdroj: Unipetrol, a.s.




PRILOHA VIII: Zakladni finan¢ni idaje spole¢nosti Unipetrol, a.s.

Struktura aktiv a pasiv (mil. Kg) 2008 2005 2004

Aktiva celkem R 76 442 7214
Dlouhcdoby majetek 40134 48990 47 859
Obéznd aktiva nm 7 452 24204
Vizstol kapitil 41160 39 B96 KAL)
Cizl zdraje 0747 36746 nra
{Cisty diuly 4892 1937 17 276
Struktura hospodéfského vsledku (mil, K&

Tritiy 54 642 80 946 71098
EBITDA (EBIT+ odpisyl 740 9507 11519
Frovoani zisk [EBIT) Khi7] 5282 5 846
[ z piijmi -1496 -804 -1210
Zisk naleziel akeiondfim matefské spolefnosti 1600 141 3639

Finanéni ukazatele

ROACE B4 790 50%
Vimas nia akeii (KE) B a2 1892 2007
Cisty diuh | lastnl kapitl N3k 010 518%
CZK ] USD - konec obdab 2084 2459 2y
{ZK | EUR - konec abdobi 750 28N 047

") &ty dluh = Krdtkodoby a dlauhodaby diuh - hotovost a ekvivalenty hotovesti

j IJdaje za rok 2006 aksahuji ndsledujicl jednordzové poladky: pokutu EK ve wi -333 mil. KE (483 mil. K€ +150 mil, K2 fin, rezerva z predeh, let);
8t zrdty 2 prodefe akt SPOLANY ve vyl -334 mil, KE: sniEeni hodnaty aktiv spojené s prodejem akeil KAUEUKL -1 670 mil. K&
neuplatnéni imvestiénl pobidky CHEMOPETROLEM (324 mil. K

*) ROACE = Provazni zisk po zdanéni | (Eisty diuh + vlastni kapital)

Zdroj: Unipetrol, a.s.

Tab. 18 — Zakladni finan¢ni udaje spolecnosti Unipetrol, a.s.
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