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ABSTRAKT

Cilem této prace je investovat a zhodnotit volméfini prostedky na akciovych trzich za
pomoci fundamentalni a technické analyzy. Teoreti¢lst se zagiuje na gedstaveni
fungovéani akciovych trn a na vys¥tleni jednotlivych analyz. Déle jsou zde uvedeny in
vesteni strategie a rizika, kterd mohou investice ohro¥ipraktickécasti je pak vybrana
nejvhodrjsi brokerska spolaost a sestaven obchodni plan. Nastedou provedeny jed-
notlivé ¢asti fundamentalni analyzy, popsaniipthu samotného investovani a zhodnoceny

jeho vysledky.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, fundamentélni analyechnicka analyza, riziko

ABSTRACT

The aim of this thesis is to invest and valorizedrfinancial instruments through stock
markets with use of fundamental and technical asialyThe theoretical part focuses on
introduction of mechanics of stock markets and exphg of particular analyses. Further-
more there are mentioned investing strategies asiks,r which can threaten the invest-
ments. In the practical part is chosen the mostaatilvygeous broker and the trading plan is
created. Subsequently are accomplished particags pf fundamental analysis, described

investing process and evaluated its accomplishments

Keywords: share, stock market, fundamental analys@hnical analysis, risk
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Motto
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UvoD

Hlavnim divodem pré jsem se rozhodl vypracovat diplomovou praci naaérhodnoceni
rodinného majetku na akciovych trzich, byla skumest, Ze nd sledovani akciovych tiha
prace s nimi bavi. To jsem si vyzkouSel uziznych fiktivnich hrach v pibéhu studia a
nyni se naskytlaiflezitost vyzkouset si, jak na érptsobi obchodovani s realnymi pian
DalSim divodem je pro mi touha stat se v budoucnu osobou nezavislouifjenp ze stalé-

ho zangstnani, kde bych pracoval prékoho ciziho, chil bych pracovat sam pro sebe.

Cilem mé prace je pokusit se zhodnotit nebo aléspidliS neznehodnotit finami pro-
stredky, které mi na obchodovani poskytla rodina a#&oakciovych trzich. V dnesni déb
uloZeni prosedki do bank sotva pokryje inflaci, investovani do pogich fondi ve wt-
Siné pripadh znamena penize znehodnotit adimh s nenami, komoditami nebo derivaty
nerozumim tolik, abych si do nich troufl. Proto pm@ investice do akcii fedstavuji jedi-
nou realnou volbu. DalSim cilem mé prace je vyzlaiugestli vibec obchodovani

s re&lnymi pedzi snesu a jestli pro bude Unosné, pokud se dostanu do ztrat.

viv s

swtové ekonomiky seieklopuji do recese. Spousta lidi v této chvili aka@ trhy opousti
se zklamanim k&i ztratam, které fi prudkych poklesech utgi. Spousta akcii se ale pra-
vé kvili propadim dostava na nizké ceny a to je pr@ prilezitost, protoZze spravna doba
pro nakup je tehdy, kdyzZ jsou akcie nagdmne v obdobitstu, kdy se ot pohybuji vyso-

ko nad svymi vnitnimi hodnotami.

Teoretickacast diplomové prace jeémovana objasimi pojmi z oblasti akciovych trih a
investovani obecn Praktickacast se zawrtuje nejprve na vyr vhodného brokera. Dale
jsou zde pomoci fundamentalni analyzy zanalyzovékgnomiky USA aCeské republiky,
vybrana vhodna odivi pro investovani a zanalyzovany vybrané akciepaslednicasti
prace je nejprve sestaven obchodni plan a popmlgipfibéh samotného invesini proce-

su. i se zasretnym zhodnocenim investovani.
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|. TEORETICKA CAST
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1 AKCIOVE TRHY

1.1 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery umdgje svému majiteli podilet se na vlastnictvi akaaspo-
lecnosti. Prava a povinnosti majitele akcie upravigemmeé obchodniho zakontktaké z4-

kon o cennych papirech.

Prava akcionére:
- akcion& ma pravo na podil na zisku, takzvanou dividendu
- aatake pravo nadast na valnych hromadach

- ma pravo na pokil na likvidanim zistatku akciové spotmosti v gipack jeji likvi-
dace [10]

1.1.1 Druhy akcii
Akcie lzeclenit podle fiznych hledisek. Dale v textu je tottenéni uvedeno.

1. Hledisko z#lesnéného prava

e Kmenové, ¥zné (ordinary shares)
¢ Prioritni, preferen ¢ni (preference shares)

O kmenové akcie se bude jednat vzdy tehdy, kdy¥mpir&@prava vyslové nehovdi o akci-
ich prioritnich. Se &mito akciemi je spojeno pravo na podil na ziskuv{dendu), ktery
valna hromada akciové spéleosti podle vysledku hospottni schvdlila k rozéleni, a

dale pravo dgasti na valné hromad

Prioritni akcie oproti tomu zri#é prednostni pravo na vyplatu dividendy # |ikvidaci spo-
le¢nosti maji rovez prioritni akcie pednost pi vyporadani zavazk Jejich majitelé vSak
nemaji hlasovaci pravo na valnych hromadach a nemdbhk rozhodovat o podstatnych

zalezitostech spodaosti. [10]

2. Hledisko formy

e Listinné akcie - jsou spojeny s &akym hmotnym substratem¢koliv forma neni
jasre predepsana, mohou to byt kligikamenné destky. Pouze kétované listinné

akcie maji danou formu.
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Zaknihované akcie - jsou to takove, které jsou obchodovany elektogi maji

dematerializovanou a eviduje jei&tisko cennych pagpir[10]

3.Hledisko kursové hodnoty

Tézké —akcie s relativa vysokym kurzem, ktery tive byt ,neatraktivni* pro in-
vestory. V takovém fipadt muze dojit k takzvanému splitu neboliggeni akcii na

nizSi hodnotu
Stfedni —stredni kurz

Lehké —nizky kurz [10]

4. Hledisko sektoru (dle Standard & Poor’'s Sectory

Spoti‘ebniho zboZi dlouhodobé spdtby (Consumer Discretionary)
Spotirebniho zbozi kratkodobé spateby (Consumer Staples)
Enegeticky (Energy)

Finanéni (Financial)

Zdravotnictvi (Health Care)

Pramyslovy (Industrials)

Informa ¢énich technologii(Information Technology)

Surovinovy (Materials)

Telekomunikaénich sluZzeb(Telecomminication Services)

Sluzeb(Utilities) [10]
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5. Hledisko obchodovatelnosti

e Obchodovatelné —akcie obchodovatelné na burzach nebo na mimobuizbvn-

zich, jsou tedy viejreé obchodovatelné

¢ Neobchodovatelné -akcie, se kterymi se na burzovnich ani mimoburZokrtr-

zich neobchoduje trhu neobchoduje [10]

1.1.2 Vynos z akcii
Akcie maze pin4set zisk ve dvou formach:
- Prvni vyplyva z podilu na zisku, tedy dividehd

- Druhé je z pohybu trzni hodnoty spefesti, kdy se s knici se nabidkou a poptavkou

meni také cena, za kterou jitmeme koupiti prodat.

1.1.3 Vnit¥ni hodnota
Analyza cennych papir

Je to hodnota, kterd je opodst&ta aktivy, vydlky, dividendami, perspektivami vyvoje a
arovni managementu. Existujékolik modek pro jejich odhad, neda se vsak &iit podle
piesného vzorce. Uit si ji musi kazdy investor sam, podle vlastnihmozinoceni spote
nosti. Trzni cena akcie ma tendenci kolem této taagrkolisat, v obdobitstu nad vnitni

hodnotu a v obdobi poklesu pod it hodnotu. [11]

1.2 Penrézni a kapitalové trhy

1.2.1 Peréznitrhy

Predstavuji trhy s finaénimi nastroji, které nemaji splatnost delSi neok.rObchoduje se
zde s nastroji petZniho trhu, jako jsou pokladéni poukéazky, bankovni certifikaty, ban-
kovni akcepty, komeni papiry a fij¢ky na mezibankovnim trhiRadi se sem i velkéast

prevodi mezi (Ety. [9]
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1.2.2 Kapitalové trhy

To jsou trhy s finatinimi n4stroji se splatnosti delSi nez 1 rok.iPatezi re akcie, dluho-

pisy, snénky a hypoténi a zastavni podilove listy. [9]

1.2.3 Princip fungovéani akciovych trhi

Na kapitalovém trhu vystupuji jednotlivy¢astnici tedy banky a brokie ktefi zprostedko-
vavaji obchody, jednotlivi emitenti akcii a instifionalni a drobni investo Investdi jsou

ti, ktefi akcie kupuji a prodavaji a to na zakéagrincipu fungovani nabidky a poptavky.
Nabidka a poptavka po jednotlivych akciich pakuje sner vyvoje jejich ceny. Cely sys-
tém je pak o tom, kdo udia lepsi gedpovd’ budouciho vyvoje, jestli kupujici nebo proda-

vajici.

1.2.4 Ugastnici akciovych trhi

1.2.4.1 Poskytovatelé sluzeb na kapitalovych trzich

V ¢eskych podminkach jsou jimi kdu banky, nebo brok& ktefi maji licenci

k obchodovéani s cennymi papiry 6iNB. Majetek investal je pojis&n proti neschopnosti
obchodnika s cennymi papiry platit u gataiho fondu. Dale je @lezité vystlit nekolik
pojma, se kterymi bych se mohkpobchodovani setkat.

Margin

Je jistou formou G&ru, ktery nam brokerskd spaieost pijci ke zvySeni kupni sily. Do-
sahneme tedy nat8i investice a nizSich poplatkza uzaveni obchodu za cenu podstou-
peni pakového efektu a fixniho poplatku za posktitmarginu. [9]

Spread

Spread je rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. &8t wtsi, ¢im mérg je obchodované
aktivum likvidni. K dosazeni zisku musi tedy invesnejdive prekonat spread, ktery byl

pii uzaweni obchodu. [9]

Prodej nakratko
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Predstavuje moznost spekulovat na poklésdmétného aktiva. B zadani pokynu nam
obchodnik cenné papinaf@i a po uzaveni pozice je koupime. Ziskem je tedy rozdil mezi
cenou, za kterou jsme si je od obchodnikgpi a skute&nou cenou, za kterou jsme je na-

konec opravdu piddili.
Stop-loss

STOP-LOSS je fedem definované krajni hranicei gteré dobrovolg inkasujeme malou
ztratu dive, nez se takova rozroste do ztratyiole to zakladni ochrana proti finarimu

krachu, ¥tSina obchodnik s cennymi papiry tytoifkazy umo#uje. [12]

1.2.4.2 Investadi

D¢li se na d¥¢ skupiny. Velké institucionalni, mezi které pazejména banky, podilové
fondy a dalSi silné finami skupiny. DalSi skupinou jsou drobni inveistiteri se dale dli
podle gistupu k trtim na fundamentalni investory, spekulanty, daytradervestory do
podilovych fond a dalSi. Smr vyvoje ukuji penize, tedy velci instituciondlni invesito

Drobni se musi snaZit o to &iet co nejlepsSi fedpowd budouciho vyvoje a tim vydht.

1.2.4.3 Emitenti akcif

Emitenti akcii ziskaji emisi novych akcii kapitagpsve podnikani. Mohou ze svého zisku
vyplacet akcionim dividendu a také na zakladejich hospodgskych vysledk se cena

akcie vyviji.

1.2.5 Divody pro individualni investovani

Nyni uvedu rkolik dobrych divodi, pro¢ byt drobnym investorem sam za sebe adiigv

doporienim bank a brokéra nevkladat penize do podilovych fand

e P¥i velikosti fondi na Urovni miliard dolak jsou manaZé nuceni nakupovat akcie
nejwtsSich  spolénosti — pouze ¢&h, jejichz akcie lze nakupovat
v mnohamilionovych mnoZstvich, cozZ je pelba k zaplani jejich portfolii. To
znamena, Zze mnoho foaigpak wWtSinou nakonec vlastni stejné a stejmadhodno-

cené obory.

e Investdi maji tendenci vkladat do podilovych fohdnnohem vice peiz v doke

rastu cen. Manazepak pouziji tyto dodatné prostedky k nakupu ¥tSiho mnoz-
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stvi akcii, které jiz vlastni, coZ Zene jejich cedy jeSt nebezpeéngjSich vysin a

hrozi pak silna korekce.

e Pokud se investd snazi dostat § propadu trhu své penize z podilovych fand
zpét, museji manaecas akcii odprodat, aby je mohli vyplatit. Peéak, jako jsou
fondy nuceny kupovat akcie za nafouknuté ceny vatbrostouciho trhu, jsou pak

nuceni akcie prodavat za mnohem horSich podminek.

e Mnoho portfolio manaZérziskava prémie za to, Ze dokazi vygenerovat zfplat
vétSi vynos, nez je @mer trhu (tzn. porazit trh). Proto po¥tuji své vynosy s kla-
sickymi benchmarky (porovnavaci véhy), jako je napiklad index S & P 500.
KdyZ je do indexu pidana utit4 spol€nost, nakupuiji ji stovky fonil (Pokud to
neudtlaji a akcie se ukaze jako dobra sazka, vypadajnawdi jako hlupaci, na
druhé stras, kdyZ se nové akcii nedi nikdo je nebude je vinit z toho, Ze ji koupi-
li.)

e Stélecastji se vyZaduje, aby se investii manaz# specializovali. ManaZé musi
nakupovat bd pouze akcie zZazené do uitych kategorii. Pokud se spd@lgost
stane piliS velkou, malou, §liS levnou nebo pogkud drahou, musi ji fond prodat,

i kdyby to byla nova vychazejici kzda. [4]

1.2.6 Struktura akciovych trh a

Akciovych trhi je po swté velké mnozstvi. Jejich zakladglenéni je na trhy burzovni a
mimoburzovni. Nej#tSi a nejsledovaijSi jsou trhy USA, zde s&adi napiklad NASDAQ,
NYSE ¢i AMEX. Dale jsou také vyznamné evropské trhy, ffad DAX a trh japonsky.

V ¢eskych podminkéch Ize obchodovatdboa burzovnim trhu prazské burzy, a to ve vel-
kych objemech v systému SPAD nebo v malych objemesistému KOBOS, nebo lze

obchodovat na mimoburzovnim trhu RM-systém.



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 18

2 METODY ANALYZY AKCIi

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza se snazi odhalit, jak treniacaktiva odpovida jeho skuted realné
hodnot. ZjiStuje, které akcie, sektory ekonomiky a trhy jsou hadnocené a které pod-
hodnocené a jaky bude budouci&@myvoje ekonomiky. [3li se podle oblasti, které zkou-

ma na globalni, odtvovou a mikroanalyzu spaiaosti.

2.1.1 Globalni analyza

Ukazatele globalniho vyvoje selddo tii zakladnich skupin. Natpdstihové, sotasné a
zaostavajici. Uvedeny zde budou pouze vybranépweglje ukazatei makroanalyzy mno-

hem vice. [7]

2.1.1.1 Piedstihové ukazatele

Pengzni zasoba

Perézni zasoba a jeji vyvoj informuji o vyvoji mnozstpersz, které bylo za sledované
obdobi v olghu v predmeétné ekonomice. Pokud je tentast negfiméreny, tedy vice nez 5

% rocng, signalizuje to mozny vznik inflace a tedy pa@pEi zasah centralni bankyi#i ni.

Snizovani této zasoby naopak informuje ¢irajici deflaci v ekonomice. [7]
Vyvoj hlavnich burzovnich indexi

Zejména vyvoj trii v USA informuje investora o panujici nakada finartnich trzich. Je-li
na akciovych trzich jasnrostouci trend, znamena tatru v zdravy fist predmétné eko-
nomiky. Obdobs pokles cen akciovych indéxukazuje bd’ na kratkodobou korekci nebo

za&inajici ekonomickou stagnaciiipadre recesi. [7]
Vyvoj indexi velkoobchodnich cen (PPI) a maloobchodnich cen (TP

Informuje o vyvoji inflace v dané zemi a Zgdchozi nisic. Index PPI slouZi pro velkoob-
chodni zbozi, index CPI pro maloobchodni. Pokudikkazatele zvedaji a to navic rrefr-
Zit¢ v rak nékolika mesial a prekratuji Urovar 3% rainé, jsou jasnym indikatorem pro
zvySeni urokovych sazeb. Pokud dosahnou vysokéndrge na spadnuti Zatek hospo-

daské stagnace nebo dokonce recese. [7]
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Index spotiebitelské nalady (Consumer Sentiment Index — CSI)

Je ukazatelem nalady na trhu. Na vzorku vice né¥0l€landardnich a famérnych americ-
kych domacnosti ho kazdydsic vypaitava Michigansky institut. Mapuje a kvantifikuje
jejich pocity a ekonomické odhady, co si budou megitistich nésicich ekonomicky do-
volit. Bude — li klesat, budou klesat i jejich vypea ekonomika se dostanedddo zpoma-

lovani jejiho dosavadnihdistu, nebo do stagnaceipadre i recese. [7]
Index spotiebitelské divéry (Consumer Confidence Index — CCI)

Index spotebitelské dvery je podobny index jako CSI. M4 vSak delSi hist@ipresrg]Si
strukturu néfeni. Vznikl vr. 1985, jeho prvni vysledek je protoprocentech bran jako
vychodiskova srovnavaci hodnota 100. Jeho podsietajiSttni stupré optimismu spate-
biteli vuci stavu ekonomiky a také zji&ti informaci o jejich rodinnych ifijmech. Rist
tohoto indexu tedy indikuje vySStist ekonomiky, pokles indexu naopak ukazuje na zpo-
maleni Gstu HDP. [7]

Non — farm payrolls

Je to dalSi z fedstihovych ukazaté] ktery informuje o potu now vytvorenych pracov-
nich mist v americkém nezeulském sektoru ekonomiky. Pokud dlouhodad stabilré
roste, rostou i akciové trhy. Pokud dlouhodplixlesa, klesa i zastnanost atrst ekono-
miky zpomaluje, zastavuje nebo u trvalejSiho polleg zaniku novych pracovnich mist
indikuje recesi ekonomiky. \éthto gripadech akciové i komoditni trhy Bustagnuji, nebo
klesaji. [7]

2.1.1.2 Ukazatele sotiasného vyvoje
Maloobchodni trzby za posledni nésic

Informuji o stavu spdebitelské poptavky v dané zemi zgegdchozi nisic. Je-li tento uka-
zatel mirrg a dlouhodobji rostouci, znamena to silnou a zdravou ekonomRaste li fi-

liS rychle, rostou obvykle i ceny akcii, ale hroZie perzni politika tento pekotny fist
zastavi hlavnim nastrojem monetarni politiky, temySenim zakladnich turokovych sazeb.

Pokud klesd, indikuje to iifisti pokles vykonnosti ekonomiky a zastaveni jejitistu. [7]
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Prodej osobnich aut

Tento ukazatel saasného vyvoje informuje o préyanujici kupni sile a také o vyhledu

ekonomiky na pisti mesice. Stagnuji — li tyto prodeje nebo dokonce kiesanamena to

N~ s o

2.1.1.3 Zaostavajici ukazatele
Hruby doméaci produkt

Tento ukazatel poukazuje nést, stagnaci nebo pokles hospeake aktivity za posledni
¢tvrtleti a posledni rok. Pokud tento ukazatel rosiciovy trh ma tendenciist. Steji tak

ma tendenci posilovat dana narodnima. [7]
Prime Rate a Zakladni urokova sazba na federalni fady

Tyto Urokové sazby pétk zakladnim makroekonomickym ukazdiel USA, na které musi
brat ohled kterykoliv Gastnik finagnich trhi v kterékoliv vyznamagyjSi trzni ekonomice.
Je tomu tak proto, Ze USA jsou né&fgi swtovou ekonomikou a pokud se v néao stane,
promitne se okamiit nejpozaji na druhy den tento impuls ze Spojenych &tatcelém
ostatnim swté. Prime Rate je Urokova sazba, za kterou poskyujerické banky Gsry
svym nejlepSim Klieritim a zakladni sazba na federalni fondy je sazbounpeaibankovni

pujc¢ovani, kterd je wovana Vyborem pro volny trh (FOMC). [7]

2.1.2 Odvétvova analyza

Tato analyza je kéiova pro uteni budoucichirstovych od¥tvi, proto by ji meél provést

kazdy investor. Odstvi se daji @lit podle citlivosti na hospodéky cyklus nasledowh
Cyklicka odvétvi

Firmy z néj dosahuji dobrych vysledkv obdobi expanze, v recesi se jimitdmérg. Davo-
dem k tomu je, Ze tyto firmy produkuji vyrobky auglby, jejichz nakugi spotebu Ize od-
lozit. Pati zde napiklad stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovyiprysl, letecky pé-

mysl, spotebni ptimysl a dalsi. [10]
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Neutralni odvétvi

Jsou to odwtvi, ktera nejsou §liS ovlivnéna hospodé&skym cyklem. Produkuji vyrobky,
které jsou patba neustale. Jakdiglad zde Ize uvést farmaceutickyipnysl, vyrobu ciga-

ret, potravinésky pramysl a dalsi. [10]
Anticyklicka odv étvi

Témto spolénostem se da lépe v obdobi recese a v obdobi expanzd’ lpadaji nebo
rostou jen velice malo. Je to &gobeno tim, Ze jejich produkty si daaji lidé ve zvysené
mite kupovat az jako lewjSi substituty po té, co se jim zmenSujdjem. Pati sem napi-
klad provozovani kabelové televize, kina, zabaveriky (tyto typy zabavy nahrazuji drazsi

zabavu, nafiklad turistiku.) a gkteré spolénosti vyralgjici levny alkohol. [10]

2.1.3 Finan¢ni analyza podniku

V této ¢asti budou uvedeny pouze ukazatele, které mnou pglyZity @i analyze spolé&

nosti.

2.1.3.1 Ukazatele hodnoty
P/E

Vyjadtuje cisty zisk na akcii k trzni cehakcie, esrgji za kolik let se nam vréti vlozeny

kapital. Doporgovana hodnota je pod 15. [3]
P/S

Tento ukazatel udava, za kolik kupuji jeden dolarlknu trzeb spolosti. Neni dobré
kupovat spolénosti s P/S nad 2, optimalni je nalézt spolest s hodnotou tohoto ukazatel
pod 1. [7]

P/BV a P/tangible BV

Tento ukazatel se v prvni varignziska jako portr ceny akcie k jeji getni hodnaoi. Ve
druhé variant, ktera ma daleko &tSi vypovidaci schopnost, pita pouze s realnymi (tan-

gible) aktivy, vynechéava fiktivni aktiva jako goodly know-how a dalSi. Doportovana

hodnota je maximakl,5. [7]
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Beta

Tento jednoduchy ukazatel udava volatilitu akcieaipbenchmarku. Ukazatel vySSi nez

jedna znamena, Ze se cena aktiva vyviji voldjilnez trh.

2.1.3.2 Dividendové ukazatele
Dividenda

Tento ukazatetika, kolik spolé€nost vyplatila v absolutni hodnbtdividendy. Nevyplaceni

dividend je ospravedInitelné u spofesti investujicich zisk zip do spolénosti.
Payout ratio

Udava, kolik procent ze zisku bylo vyplaceno naidendach.

2.1.3.3 Ukazatele ristu
Zména zisku trzeb oproti sledovanému obdobi

Vyjadiuje v procentech zemu zisku na akcii (EPS),ffpadre trzeb oproti minulym obdo-
bim, napiklad trzZby tohoto roku oproti trzbam rokuquchazejicino. Glezité je u &chto
ukazatel sledovat vyvoj a reakce na stav hospistt&ho cyklu, ve kterém se ekonomika

nachazi.

2.1.3.4 Ukazatele finareni sily
Ukazatel bézné likvidity

Tento ukazatel se vygdéa jako pondr kratkodobych aktiv ke kratkodobym pasim. Dava
piedstavu o kratkodobé likviditspole&nosti,¢im vySSi je tento ukazatel nez 1, tim pro fir-

mu lépe. [7]
Ukazatel okamZzité likvidity

Oproti bézneé likvidit¢ pouziva finakini prostedky misto kratkodobych aktiv. @pplati, Ze

¢im vysSi ukazatel je, tim pro firmu Iépe. [7]
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Ukazatele zadluzenosti

Spolenosti by nely byt, mimo finareni instituce, financovany cizimi zdroji maxim&li50
procenty.Cim je zadluZzenost spalgosti vy3si, tim ¥t3i predstavuje investice do ni riziko.

Cim je zadluzenost niz&i, tim je spot®st finagns zdrawjsi. [3]

2.1.3.5 Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv (ROA)

Vyjadiuje v procentech, jakého zhodnoceni aktiv spotest dosahuje, vypita se jedno-
dusSe zisk/aktiva. Hodnota tohoto ukazatele yanbyt alespa 10. [7]

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)

Obdobny ukazatel, akorat misto aktiv pouzZivéyypocétu vlastni kapital. Tento ukazatel
by meél byt zhruba dvakrat vysSi vzhledem v ROA, vzhledkromu, Ze firmatasto miva

meére vlastniho kapitalu nez ciziho. [7]

2.2 Technicka analyza

2.2.1 Trendy

Cenovy trend je zakladnim stavebnim prvkem techiighalyzy. Uit jestli ma vyvoj ceny
klesajici nebo rostouci tendenci je totiz jedniklizovych faktofi Uspichu. Trendy rozé

lujeme podle délky trvani na:
- Dlouhodobé (delSi nez 3é&sice)
- Stredredobé (3 tydny az 3 #sice)
- Kréatkodobé (4 dny az 3 tydny)
Nebo podle sré&ru vyvoje na:

- Rostouci trend (cena se pohybuje v rostoucingrsimkazdy novy vrchol je vySsi
nez gedesly a kazdé nové dno je vySSi néédesle)
- Klesajici trend (cena se pohybuje v klesajiciméam kazdy novy vrchol je nizSi

neZ frededly a kazdé nové dno je niz&i nesqeslé)
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- Bocni trend ( cena se pohybuje v koridoru, nema distovou ani klesajici tenden-

ci) [8]
2.2.2 Typy grafia

2.2.2.1 Carovy

Carovy graf vznikne spojenim uzaviracich cefippdré i oteviracich cen, maxindi mi-
nim. Je to zakladni typ grafu, ktery neposkytujéormace o pitbéhu vyvoje ceny za dany

den, k tomu slouzi jiné typy graf Na nasledujicim obrazku je uvedena ukézka.

Obrazek 1Ukazkacaroveho grafyl3]

2.2.2.2 Sloupcovy

Sloupcovy graf je sloZ§Si nezc¢arovy, ukazuje oteviraci cenu, uzaviraci cenu, mum a

maximum.
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Maximum ———

Oteviraci cena —— P
(z levé strany)

| ——— Yzavirad cena
(z pravé strany)

-f——Minimum
Obrazek 2Jkazka jednoho sloupce sloupcového gifafsi

2.2.2.3 Svickovy

Tento typ grafu umaiuje hlubsi analyzu vyvoje ceny, dokonce na formaaorelikostech
jednotlivych svéek je zaloZena spousta obchodnich sigreaktrategii. Elo svicky pred-
stavuje rozdil mezi oteviraci a uzaviraci cenoué Bilo svicky znamena, Ze uzaviraci cena
byla vySSi nez oteviraci cengerné €lo znamené naopak, Ze oteviraci byla vyssi neZ iuzav

raci. Knoty svéky ozna&uji cenova minima a maxima. [13]

. —
Maximum _—— Maximum

Uzaviraci cena ——P» 44— Oteviraci cena
Oteviraci cena ~a <« Uzaviraci cena
Minimum —_ o | 4—— Minimum

Obrazek 3Japonské svky[13]
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2.2.3 Prekoupeny/preprodany trh

Pokud akciové trhy delSi dobu rostou za zvySenylsjeimi, d& se pedpokladat, Zeigcha-
zeji zpevnych rukou do rukou rdaesenych, tedy od profesionalnich invegétor
k investofim z Siroké véejnosti. V této chvili se trh stavéargprodany a je nejlépe akcie
v tomto obdobi nekupovat. U kurzového poklesi yelkych objemech je tomu naopak,
v tomto piipack prechazeji akcie z rukou raesenych do rukou pevnych a situace se brzy
obréti. Plati to také naopak, pokud akcioveé trhgton za malych objetn je to znameni

dobré a pokud klesaji za malych objénje to znameni Spatné. [5]

2.2.4 Technické indikétory

Existuje rekolik typa technickych indikatar. Mezi né pati metody zaloZzené na vyrovna-
vacich ptimérech, oscilatory, metody sledujici objem obch@lmetody k uteni panujici
nalady na akciovych trzich. V diplomové praci budoeedeny pouze ty, které bylyign-

vestovani pouzity. [8]

2.2.5 Elliotovy viny

Koncept Elliottovych vin byl vynalezen akciovym dibednikem jménem Ralph Nelson
Elliott ve tricatych letech. Tato metoda vychazi z kombinacdnéké analyzy, Dowovy
teorie a Fibonaccihoisel. Na z&klad pouziti principu Elliotovych vin a pravidel projjeh
pocinani Ize zkonstruovatipdpowd’ budouciho vyvoje tr. Vychazi z existence vinového

principu, jejich pfibéh je znazoran na nasledujicim obrazku. [14]
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()

Obréazek 40brazek znazawijici vyvoj elliotovych vij14]

V téch nejzakladySich pojmech Elliaiv principiika, Ze trh vziista v impulsni vig, ktera
muze byt rozdlena do @ti podvin (1,2,3,4,5). Trh se pak sam opravi oprawvinou, kte-
ra mize byt rozdélena do ti pod-vin (A,B,C). [14]

Pravidla pro po¢itani vin:

Pouzitim nasledujiciho souboru pravidel praipéni vin Ize utit, kde se sodasny vyvoj

nachazi co se & paitani vin.
1. VIna 2 by se newia dostat pod zstek Viny 1.

2. Vina 3 by nendla byt nejkratSi vinou mezi vinami 1,3 a 5. Kr@ntoho by n¢la vina 3

piesahovat za vysku Viny 1.

3. Vina 4 by nensla precnivat (zawit pod nebo nad nejnizsi/nejvysSi hodnotou Viny 1)

stejného stuphtrendu.

4. Pravidlo alternace — VIna 2 a Vina 4 by sélynrozvinout do dvou odliSnych vinovych
forem. [14]

2.2.5.1 Relative Strength Index
Je to oscilator, ktery gfi silu trhu monitorovanim jeho zaviracich cen. Vyjiava se
z porreru praméra cistych ristovych zaviracich zém za vybrany podet obdobi a piméra

Cistych poklesovych zaviracich 2m za vybrany péet dni. RSI kolisa mezi hodnotami O
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az 100. Ukazuje naipkoupenost trhu, pokud se pohybuje nad Urovni 780ad na pepro-
danost pokud se pohybuje pod Urovni 30 az 20. Ziklai obchodnim signaly jsou:

- Klesne-li RSI pod svou spodni refekani linii a pak zase stoupne &pnad ni, je to

signal k ndkupu.

- Pokud RSI stoupne nad svou horni reférdrinii a pak se zase vrati Zppod ni, je

to signal k prodeji. [2]

2.2.5.2 Bollingerova pasma

Je to indikator zaloZeny na vyrovnavaciclimerech, je konstruovan na zakkadtandardni
odchylky. Podstata indikatoru je vtom¢tgina sledovanych hodnot z&ecnych cen se
nachazi uvnitpasem. Pokud je pasmo prorazena:gm nahoru, ukazuje to nagkoupe-
nost a je to signal k prodeji, naopak pokud je pagmorazeno cenou sirem dofi, jedna
se o feprodanost a je to signal k nakupu. Také pomahaijt uolatilitu aktiva, ¢im je ko-

ridor mezi pasmy SirSi, tim je volatilita v danérbdobi &tSi. [8]

2.2.5.3 Momentum

Momentum je trendovy technicky indikator, kterythrelativni znénu ceny finadniho
instrumentu za dang&sové obdobi. Momentum Ize pouZit jako trendowvyilésar. Signal k
nakupu vznikne tehdy, kdyz Momentum dosahne minantalrazi se oddp vzhuru. Signal
k prodeji vznikne tehdy, kdyZ Momentum dosdhne maia odrazi se odéphdola. Vypo-

¢itame ho jako podil aktuélni ceny s cendegchozi. [15]
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2.3 Srovnani fundamentalni a technické analyzy

Tabulka 1Srovnani fundamentalni a technické analfidy

29

FUNDAMENTALNI ANALYZA T

'ECHNICKA ANALYZA

Sousteduje se na to, co by s
z fundamentélniho hlediska &ho stat
v nasledujicich dnech, tydnechgsicich,

pop. letech.

eSousteduje se na to, co se¢ge a v minulosti
délo na trhu. Na zéakla#l tohoto pozorovan
pak odvozuje budoucnost (tj. nejblizSi dn

tydny, meésice).

Y,

Jako zakladni impulz, ktery ovliwje
pohyb akciovych kur, uvaZzuje funda;
mentélni faktory (globalni, od#vové a

firemni).

Jako z&kladni impulz, ktery oviiwuje pohyb
akciovych kur#, uvaZzuje zminu vztahu mez
haldou a poptavkou vyvolanou fundament
nimi, psychologickymi, neracionalnimi aj. ir

formacemi a faktory.

al-

Pouziva se pro stdréedoby a investini

horizont (tydny, nésice, roky)

Pouziva se zejména pro kratkodoby invésiti

horizont (dny, tydny, résice).

Odpovida na otazku ,ptose co stane”.

Odpovida na otazku ,kdy se co stane*

Je schopna provést Wb (stock piking)

jednotlivych akcii.

Pouziva se pro timing (dasovani obchad.
Neni schopna provést v§b (stock picking)

akcii.

Pokousi se o kalkulaci vriiti hodnoty

(,spravné ceny") akcie.

NepokouSi se o kalkulaci viiiti hodnoty

(,spravné ceny") akcie.

Opira se o viejné informace (minulé

souasne).

i Opira se o viejné historické (tj. pouze minulé

informace.

)

Na stedresilné efektivnim trhu je nepo

uzitelna

- Jiz na slab efektivnim trhu je nepouzitelna.
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3 INVESTI CNi STRATEGIE

Kazdy investor by si il pied z&atkem investovani zvolit jednak cile, kterych clumesah-

nout a také metody a postupy, které k dosazenilailde pouZivat.

3.1 Druhy investié¢nich strategii a filosofii

3.1.1 RUSTOVA FILOSOFIE

e

cena, skryva tedy budouchstovy potencial. Usih této strategie zavisi na dvou fakto-
rech. Za prvé, na schopnosti investoiagpovidat budouci toky hotovosti a jejiclst a za

druhé, na schopnosttigoudit gredpovidanémuistu spravné oceni. [3]

3.1.2 HODNOTOVA FILOSOFIE

Byva ¢asto davana do protikladu s filosofiistovou, ale neni to tak Updmpravda. Investor
se nemusi nuthrozhodnout mezitstem nebo hodnotou. it je v hodnotové filozofii
sowasti vnitni hodnoty akcie. Obfilozofie jsou tak v zakladech spojeny. T&m se jedna
strategie liSi od druhé, jeudaz, ktery je kladen naifnos z budoucihotistu. Zatimco
rastova filozofie je v podstétcela zaloZzena na budoucinistu, hodnotova filozofie bere

budouci fist spiSe jako bonus. [3]

3.1.3 CASOVANI TRHU

Investini filozofie, kterd se snazi dasovani trhu, je zaloZzena na jinych zakladech, nez
filozofie rastova a hodnotova. Zatimcdstova a hodnotova invesitii filozofie se snazi
vyhledavat jednotlivé cenné papiry s cenou pod swaitini hodnotu casovani trhu se ani
tak @ilis nezabyva jednotlivymi akciemi jako spis trhgako celkem. B snaze aasovani
trhu se investor snazif@dpovidat, kam se trh jako celek bude v nejblizaddducnosti po-
hybovat. Podle toho pak cely trh, nédgdad prostednictvim indexu, nakupuje nebo proda-
va. [3]

3.1.4 ARBITRAZ

ArbitrdZ je snem mnoha investorZarwiuje jisty zisk bez jakéhokoliv rizika a bez nutnost

investovat penize. Zni to az trochu nétitelné, ale gesré to umo#iuje tzv.cista arbitraz.
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Procisto arbitraz patebujeme d¥ aktiva se shodnym cash flow, rozdilnymi cenamistog-
tou, Ze jejich ceny se v tity budouci okamzik srovnaji. Je sice teoretickyZné, aby tyto
podminky byly splgny, predevsim na derivatovych trzich opci a futures,redstava se tak
piilis ¢asto. Existence aktiv s totoznym cash flowrjgka, a pokud existuji, pak je otdzkou,
pro¢ by je meél trh ocaiovat rozdil a pra by se jejich ceny rly v budoucnu srovnat.
Mnohem ¢asgjSi neZcista arbitraz jsou tedy v redlnémeé&y dvé mekéi formy arbitrdze.
Arbitraz piblizna a spekulativni. # priblizné arbitraZi nemusi byt sptna podminka, Ze je
garantovano budouci srovnani cen dvou arbitréZostaraktiv a u spekulativni arbitraze

nemusi byt splén dokonce ani jeden. [3]

3.1.5 AKTIVNIi OBCHODOVANI

Kazda informace, ktera se tyka akcii akciového tnma gimy dopad na jejich ceny. Filo-
zofie aktivniho obchodovani je zaloZena na tomséesnazi zéchto dopad tézit. To vSak
narazi na #kolik problémi. Prvnim problémem jsou samotné informace, jejiostdpnost
a moznost pouziti. Informace se daji réliizhruba na véejné a neviejné. Véejné infor-
mace jsou dostupné vSeniastnikim trhu a je otazku, zda se v takoverfigadt daji jest
n¢jak vyuZzit k zisku. Neviejné informace sice dostupné vSetfastnikim trhu nejsou, ale

obchodovat na jejich zaklade casto ilegalni. [3]

3.1.6 TECHNICKA ANALYZA

Technick& analyza jako investii filozofie, se na rozdil od ostatnichilvec nezabyva fun-
damentalnimi faktory, které maji vliv na cenu atni hodnotu akcie. Tech&ti analytiko-

vé se nezajimaji o fin&ni situaci spolénosti, ani o jeji zisky, dividendy nebo budouci
vyhled. SnaZi sefpdvidat nabidku a poptavku po jednotlivych akciédte na zaklad dat
obsahujicich minulé pohyby cen a objemy obahd@ouzivaji poitace a fizné grafy, simu-
lace a modely k tomu, aby identifikovalizné trendy v chovani trhu a sledovaného aktiva.
Na jejich zaklad pak odhaduji budouci vyvoj. &Sina technické analyzy je za&iena na
kratkodobou budoucnostgktefi techniti analytikové se ovSem snaZzi i deplpovidani
dlouhodobych cykl. Zajimavou kombinaci je pak skloubeni technickélgmy spolén¢ s

fundamentalni. [3]
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3.2 Obchodni plan

Kazdy &astnik by si m8l na zaklad analyzy situace na stovych trzich a analyzy vyvoje
sledovaného aktiva, sestavit plan, podle kteréhdldvestovat. Tento plan a jeho dodr-
Zovani jsou velmi dlezZité, protoZe ufi, zda investor bude ugpny nebo ne. Tento plan by
mél minimaln¢ obsahovat, do jakych aktiv bude investovano, bestyipu na trh a vystupu

z trhu. Také by zde # byt uréen vhodny money management.

3.3 Psychologie investovani

Mezi z&kladni dovednosti, které by sihinvestor osvojit je disciplina sebekérzea prede-
vS8im schopnost vyrovnat se ztratami. Pokud si itmegymysli obchodni postup a nebude
ho dodrZovat, mize se snadno dostat do ztrat, i kdyby byl ndpacksisi. Schopnost vy-
rovnat se se ztratami je zaselelita proto, aby investor po¢kolika neaspsnych obcho-
dech s obchodovanim neskidnale aby se z chyb pail aby prist misto ztrat mohl dosa-
hovat ziski. [12]

3.4 Money management

Money managementipdstavuje schopnost sestavit strategii tak, Ze otigtbudou mit
vétSi potencidl zisku nez je vySe stanoveného ris&dy kolik je investor za jeden obchod
ochoten ztratit. Da s&dit na zaklad pravcpodobnosti, kdy i fi systému, ktery bude do-
sahovat mensi nez 50 % praypddobnosti Usfthu obchodniho signalu, je moZzno dosaho-
vat zisku. A to pokud bude nastaven systém zastaxteat pokud obchod nevyjde tak, ze

mozny vynos z obchad které vyjdou bude vy3Si neZipadna ztrata. [12]

3.5 Riziko

Riziko pro investora fedstavuje nejistotu budouciho vyvoje jeho investiwestor by se
mél nawit rizikim porozundt a umet je identifikovat a kvantifikovat, aby je mohidit.

Nyni uvedu typy rizik, u kterych je mozné, Ze smimi v pribéhu investovani setkam.



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Riziko zmény trzni ceny

Je zakladni riziko, kédi kterému na akciové trhy hodlam vstoupit. Vyjage moznost a
velikost zneény podkladového aktiva, tedy akcie. Je ovimoe chovanim dastniki akcio-

vych trhi, zmenou Urokovych sazeb, zmou ceny a dalSimi faktory. [6]
Riziko likvidity
Podstatou tohoto rizika je, Ze otenou pozici u daného podkladového aktiva nelze titav

z diavodu nezajmu druhé strany, nebo ji Ize uigvale pouze za velmi nevyhodnych pod-
minek. [6]

Ménové riziko

M¢énoveé riziko vznika tehdy, pokud dochazi ke &my ceny devizovych kunz a investuje-
me Vv jiné méné nez domaci. V fipact oslabovani domaci ény vici té, ve které investu-
jeme, vznika dodatay kurzovy zisk. V gipadct posilovani domaci gny vadi cizi vznika

ztrata. Kurzovy rozdil mize byt¢asto vySSi nez vysledek samotného investovani. [6]
Riziko zemé

D¢li se na riziko ekonomické a politické. Proto jélezité proveést fed investici do akcii
urtité zen nejdrive provést jeji makroekonomickou analyzu, kterénnikaze, v jaké fazi
ekonomického cyklu se ekonomika nachazi a kam bsmfovat. Analyza politického
rizika se skladd z posouzeni umitho a vrjSiho politického rizika zeh Jako giklad
vnitiniho rizika zend maze byt uvedena z#ma politického vedeniipvolbach a gikladem

vnéjSiho politického rizika je valka s jinym stateng][
Infla éni riziko

Infla¢ni riziko znamena pro investora znehodnocenigpgpokud je inflace kladna a zhod-
noceni, pokud je zaporna. \tipad vysokeé inflace je vhodné vlozit penize décnych
aktiv jako nemovitost nebo zlato. Od vyslédinvestovani by rédl investor inflaci odéist,

aby se dostal k realné cgfeho majetku. [6]
Daiioveé riziko
V ceské republicéesi problematiku zdevani zakon o dani zimu fyzickych a pravnic-

kych osobcasovym testem 6 #sicl. Pokud investor drzi akcie déle nez 183 dni, jedadi
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osvobozen. Sasinou setovych zemi m& eskéa republika uzaenou smlouvu o zamezeni

dvojiho zdasni, kter& upravuje zd@vani v gipac investic v zahrardi. [6]
Vliv obchodnich poplatki

Obchodni poplatky se plati zaané Ukony. Otekeni ¢i uzaweni obchodni pozice, sprava
U¢tu, podani pokynu a mnohé dalSi poplatky. Tyto mogéestor vSechny zvazit a sgitat,

jaky budou mit vliv na vysledek jeho investovarg] [
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. PRAKTICKA CAST
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4 VYBER BROKERSKE SPOLECNOSTI

Prvni dilezitym krokem, ktery jsem musel@d samotnym investovanim proveést, byl ¥yb
brokera. Vybiral jsem pouze &skych, na zahratmi brokery mé finatni prostedky ne-
dosahnou. Mezi ty, ze kterych jsem vybiral, &l O, burzovni spolénost, a. s. Patria Di-
rect a. s., Brokerje€Ceské sptitelny a. s. a mistni Finance Zlin, a. s. Hlavnigbsrovym
kritériem pro n& byla vy3e poplatk pii obchodovani Cesku a v USA a déale také sluzby,

které za tu cenu dostanu.

4.1 Srovnani brokera

411 FIO

Nabizi obchody fes internetovou aplikaci e-Brokeriipadrée EasyWobchod. Obchodovat
Ize s fiznymi investénimi nastroji trzich USA, Mmecku, Mararsku aCeské burze. Mi-
moto FIO koupilo RM-systém a nabizi moznost obchatos ramci ) pomoci EasyClic-
ku v minilotech, které jsoudtSinou nastaveny na objem kolem 50 008, Ka niZsi popla-
tek nez na KOBOSu. Nabizi Gdaje o hloubce trhudidpozici je i fundamentalni a tech-
nicka analyza. Umozmy jsou i obchody nakratko, obchody na margin atakbizi ntno-
vy Gvér, kdy pij¢i za ukity urok cizi ménu za zastavu gmy domacicimz mize klient vy-

loucit ménove riziko. [16]

Tabulka 2Tabulka ukazujici poplatky sp@teosti FIO naceskych trzichl6]

Poplatky na trzich eské republice

Poplatek z objemu realizovaného obchodu v KOBOS, 0,4 %, minimalg
pii objemu do 750 000,- K véetng 40,- K¢

Poplatek z objemu obchodu u akciitaaenych v KOBOS 0,07 % (max. 4000 K)

Obchod pomoci EasyClick pokynu v RM- 0,29% z objemu.
SYSTEMU max. 3.400,- K
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Tabulka 3Tabulka ukazuje poplatky spéteosti FIO na trzich USAL6]

Poplatky v USA

Obchod do 100 kusveetns 7,95 USD

Obchod nad 100 kus 9,95 USD

POPLATEK TRETICH STRAN - POPLATEK ECN| Dle zvolené cesty, vyaia
kolem 0,3 USD na 100 ks

4.1.2 Patria

Oproti ostatnim brokém nabizi dodat;é zabezpgeni své internetové aplikace Patria
Direct, datovy kl¢ ve forme klicenky, bez kterého se do aplikace nelze dostat. Nahké
obchodovani se Sirokou Skélou instrumemta ceskych i s¥tovych trzich a obchody
v miniSPADu, kde Ize investovat za niz&istky nez ve Spadu. Nabiziifidad mimo akcii
certifikdty a warranty obchodované namecké burze EUWAX a investice do podilovych
fonda, pripadré i ETF. Nadstandardni sluzby jako realna data ygm nezceskych trhi
jsou placeny stephjako informani servis a analytické nastroje — fundamentalréehnic-

kou analyzu. [17]

Tabulka 4Tabulka ukazujici poplatky spa@teosti Patria naceskych trzicfl7]

Poplatky na trzich eské republice

Obchod 0 99 999 K 0,5 %, min 80 K

Tabulka 5Tabulka ukazuje poplatky spéteosti Patria na trzich USAL7]

Poplatky v USA

Obchod do 299 999 K 14,90 USD
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4.1.3 Brokerjet

Nabizi obchody fes internetovou aplikaci Financejet s moznosti gtoeat podob# jako

u Patrie do velkého mnoZstvi invastich nastraj na 26 s¥tovych trzich. Nateskych tr-
zich umouje obchody ve SPADdi KOBOSu, RM-systém neni zahrnut. Nabizi také na-
stroj pro technickou analyzu a marZzové obchody. i€atuzeb je jednodussi nez u jinych
brokefi, v cert jsou jiz zahrnuty poplatky. Pro informace o jedinotch titulech neni ani
nutné byt gihlaSeny do internetové aplikace. Reélné kurzywdavych trzich jsou oft za
poplatek. [18]

Tabulka 6Tabulka obsahuje poplatky speétesti Brokerjet na‘eskych trzichl8]

Poplatky na trzich €eské republice

Poplatek z objemu realizovaného obchodu v KOBQS,0,4%, min 60 K
je-li tento objem < 800 000 Kvcetns

Tabulka 7Tabulka obsahuje poplatky spétesti Brokerjet na trzich USH 8]

Poplatky v USA

Obchod do 4 000 USD 11,95 USD

4.1.4 Finance Zlin

Tato spolénost se zartuje na osobni kontakt se zakaznikem, nema intemdetozhrani
pro obchodovani. Proto jsou poplatky vysSi neznygh spolénosti, na druhou stranu za
n¢ Ize dostat sluzby osobniho makdé ktery bude zakaznikovi radit, u jinych sp@iesti je

tato sluzba placena. [19]

Tabulka 8Tabulka obsahuje poplatky spetesti Finance Zlin naeskych trzictj19]

Poplatky na trzich € eské republice

Poplatek z objemu realizovaného obchodu v KOBAS, 0 %, (min. 200 K)
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je-li tento objem < 100 000 K 0,5 %* (min. 100 K)

Poplatek z objemu obchodu u akciifaaenych v KOBOS 0,07 % (max. 4000 K)

Poplatek z objemu realizovaného obchodu v systémul1,0 % (min. 200 K)
RM-SYSTEM, je-li tento objem < 100 000K 0,5 %* (min. 100 K)

Tabulka 9Tabulka obsahuje poplatky spotesti Finance Zlin na trzich USA9]

Poplatky v USA

Obchod do 15 000 USD 0,75 % (min. 25 USD)
0%*

1,75 USD + 0,0075/akcie

Poplatek spoknosti Penson Financial Services (min. 1,5 USD)

POPLATEK TRETICH STRAN - POPLATEK ECN| Dle zvolené cesty, vydia
kolem 0,3 USD na 100 ks

4.2 Vyhodnoceni srovnani a vylér nejvyhodnéjsiho

Po zanalyzovani nabidek, které jednotlivé brokersgéle&nosti nabizi, jsem se rozhodl
pro FIO, burzovni spolaost, a. s. Pro drobného investora nabizi nejnitgilatky jak
v Ceské republice, tak i v USA. Déale také nabizi zadarhloubku trhu a reéalna data
z americkych trfi a umouje obchody nakratko. Ostatni sp&esti maji ale také své
piednosti, které mohourpahnout jiné investory. Patria nabizi nejkvadii servis, ale také
za nejvysSi cenu. Finance Zlin nabizi osohigtpp za cenu vysSich poplétikcoz se nize
velmi hodit investoiim, ktefi nemaji na sledovani téhpiilis ¢asu. Broker jet nabizi inves-
tice do Siroké Skaly podilovych foriddo &ch bych ale ja osolinneinvestoval a pro dité

pasmo investovan&stky ma mezi tuzemskymi brokery nejvyhai poplatky.
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Pro svoje investice budu z fundamentélni analyziggdmovat pouze zakladni makroanalyzu
Ceské republiky a dale osno podrobgjsi analyzu makroprogtdi v USA, ktera mi porir

Ze odhadnout s#n budouciho vyvoje Akciovych indéx Mimo analyzu, kterou provedu
v diplomové préci, také té#h denrgé sleduji na strankach www.finance.ahoo.cottedité
zpravy a na té samé strance pod zalozkou investiag{et overview/ economic calendar
sleduji vyvoj dilezitych makroekonomickych ukazaielAdresa k tomuto ekonomickému
kalenddi je nasledujici: http://biz.yahoo.com/c/e.htmloRedu také zékladni analyzu od-

vétvi a zvolim, do kterého budu investovat a naskeganalyzuji spolénost/i, které vyberu.

5.1 Globalni a odwtvova analyza USA

5.1.1 Analyza politickych vliv @

Zde v obdobi mého investovani nastava jednéokia udalost z oblasti vriitiho politické-
ho rizika. Tou je nastup nového prezidenta dadu. Vliv bude o to ¥tSi, Ze se jedna o
prvniho ¢ernoSského prezidenta v USA. Ten se budgt&isnaZit vystupovat v co nejlep-
Sim s\tle a ijit co nejrychleji s planem, jak se vypadat s problémy finamiho sektoru a
celé ekonomiky. AZ nova vlada vymysli a provede tgai, objevi se znovu jistota k-

ra v trhy, situace se zvrati a nastafistr Proto budu kroky nové vlady sledovat.
5.1.2 Analyza ekonomickych vlivii
5.1.2.1 Vybrané zaostavajici ukazatele

HDP

Z nasledujicich tabulek vyplyva, Ze ve vSeétvrtletich roku 2008 dochézi k poklesu
hrubého domaciho produktu oproti stavu ve stejnitertletich za rok 2007. Na konci roku
2008 doslo k velkému propadu a teeplevsim vlivem poklesu hrubych soukromych doma-
cich investic a poklesem nakupu zboZi dlouhodolsispy. Také Ize na konci roku witl
velky pokles jak v exportu, tak i v importu. Celkévyto tendence ukazuji na dalSi riegp

nivy vyvoj ekonomiky USA.
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Tabulka 10Udaje o vyvoji HDP USA v roce 2007 v [20]

Udaje v % 2007 2007 2007 2007
I II I11 v
HDP 0.1 4.8 4.8 -0.2
Tabulka 11Vyvoj HDP podrobé pro rok 2008 v %420]
Udaje v % 2008 2008 2008 2008
I II III v
HDP 0.9 2.8 -0.5 -6.3
Osobni spotfebni vydaje 0.9 1.2 -3.8 -4.3
ZboZi dlouhodobé spotreby -4.3 -2.8 -14.8 -22.1
ZboZi kratkodobé spotieby -0.4 3.9 -7.1 -9.4
Sluzby 2.4 0.7 -0.1 1.5
Hrubé soukromé domaci investice -5.8 -11.5 0.4 -23.0
Fixni investice -5.6 -1.7 -5.3 -22.0
Nerezidentské 2.4 2.5 -1.7 -21.7
Rezidentské -25.1 -13.3 -16.0 -22.8
Export 5.1 12.3 3.0 -23.6
Import -0.8 -7.3 -3.5 -17.5
Vladni spotiebni vydaje a hrubé investi- 1.9 3.9 5.8 1.3
ce

Federalni 5.8 6.6 13.8 7.0
Statni a mistni -0.3 2.5 1.3 -2.0

Urokové sazby

Po cely rok dochézelo k postupnému sniZovani jakbgana federalni fondy tak i Prime

Rate, ktera je v saiasné dob na 3,5 %. Vyvoj zakladni sazby na federalni formdyhycu-

je nasleduijici tabulka. Jak je sazba nastavenaeimraiwnizkou hranici 0-0,25 %, tato sazba
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plati pro mezibankovni trh a touto nizkou hranieiFsEED snhazi oZivit fijcovani pegz me-

zi bankami a zarowesnizit Urokové zatiZzeni vSech subjilkt Ury, protoZe banky budou
shiZovat Uroky z nich. Diky takto nizké cefinancovani by se mohly v nasledujicim ob-
dobi dostat do zisku igkteré problémoveé banky, nevyhodou této politikyhj@zici vysoka

inflace a oslabovani pozice dolaru.

Tabulka 12Vyvoj zakladni urokové sazby na federalni fofiid]

Datum Zakladni sazba
December 16 0-0.25
October 29 1
October 8 15

April 30 2.00
March 18 2.25
January 30 3.00
January 22 3.50

5.1.2.2 Vybrané ukazatele satasného vyvoje
Maloobchodni trzby

Maloobchodni trzby fedstavuji velkowést celkovych spogbitelskych vydaj USA, proto
jejich zména ma velky vliv na vyvoj akcii. V listopadu 2008/ly o 2 % niZSi oprotitijnu a
0 8,5 % nizSi nez v minulém roce. Maji dlouho@dadestupnou tendenci a to &@pndikuje

pokraiujici hospodesky pokles ekonomiky USA. [22]

Prodeje aut

Ukazatel prodeje aut udava data vzdy ¥adehozi nisic, tedy Udaje za listopad byly zve-

fejnény az v prosinci. | prodeje aut ukazuji na negativivoj ekonomiky. Jak je viék
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v tabulce objemy prodanych aut za jednotlivésice klesaji a jsou o zhrulvrtinu nizsi

oproti listopadu pedchazejiciho roku. [23]

Tabulka 13Pocet prodanych aut v USA v mil. kius

Listopad | Cerven | Cervenec| Srpen| Z&i Rijen | Listopad
2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Patet proda- 51 53 4,9 4,4 4,5 4,3 3,8
nych aut v

milionech

5.1.2.3 Vybrané pgledstihové ukazatele
Penézni zasoba

e

zde uvedeny jen ukazatele M1 a M2. | Udaje z potdzto dvou ukazatéljsou znepoko-
jujici. Jak je vidt z tabulky tak od listopadu 2007 do listopadu 2008azatele rostly,
v procentualnim vyjaieeni rostl ukazatel M1 o 11,5 % a ukazatel M2 o 79%81Toto zvySu-

jici se mnoZstvi pefz v ekonomice.

Tabulka 14Vyvoj pedzni zasoby v US[R4]

Datum M1 M2
Listopad 2007 1366.6 7382.0
Listopad 2008 1523.4 7951.4

Vyvoj hlavnich burzovnich indexi

Na vyvoji akciovych trli, které se nachazeji od roku 2007 v sestupném trejedjasi
vidét nedostatek @ivéry v ekonomiku. To je v dalSichastech prace znazamo i graficky,
nagiklad index DJI ztratil Bhem jednoho roku téai 50 % ze své hodnoty 14 000 hind

v roce 2007. Spousta akcii byla nadhodnocena, mijekzaialy prosakovat informace o
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problémech s hypotékami, bublina praskla a nadtal@ekce. Nyni se jiz velk&ast akcii

pohybuje pod svou vriihi hodnotou.
Vyvoj indexu velkoobchodnich cen PPI

Vyvoj velkoobchodnich cen ukazuje na jejich poklesZ je zgisobeno sniZzenou poptav-
kou po zboZi. To, Ze za tak nizkych Urokovych sadebhazi ke sniZzovani cen zboZzi, zna-
mena, Ze podniky jsou tak zadluzené, Ze je uz &kéuroky nenaldkaji ke zvySovani pro-

dukce, protoze neni odbyt. [25]

Tabulka 15Vyvoj ukazatele PPl za 64siai roku 2008[25]

cervenec

srpen

pdz1

fijen

listopad

prosineg

PPl zména v %

1,3

-0,5

-2,6

-2,7

-1,8

Vyvoj indexu maloobchodnich cen CPI

Tendence vyvoje maloobchodnich cen je obdobna jalaen velkoobchodnich,asody

jsou stejné také, ceny klesaji, protoZe je sniZeogtavka po zbozi. Doméacnosti jsou za-

dluzené, pichazeji o pracovni mista, tento indikator také zuja na pokraujici propad
ekonomiky USA. [23]

Tabulka 16Vyvoj ukazatele PPI za 64wiai roku 2008[23]

cervenec

srpen

b4z

fijen

listopad

prosine

\J

CPIl zména v %

0,8

-0,1

0

-1

-1,7

-0,7

Index spotiebitelské nalady

Index spotebitelské nalady ma sestupnou tendenci az na moskuy se #ejm¢ vzhledem

k vana:nim nakum@m pozvedla. Pokud bude v dalSickésicich ot klesat, budou klesat i

vydaje dotazovanych a ekonomika se bude zhorSovat.
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Tabulka 17Vyvoj indexu spaebitelské nalady za 6 éniai roku 2008[23]

cervenec srpen bz fijen listopad prosinec
Csl 61,7 63 57,5 57,6 55,3 59,1

Index spotrebitelské divéry

Tento slozi¢jSi index ukazuje, Ze mezi sgebiteli neni mnoho optimismu v dalsi vyvoj
ekonomiky, Ze fliS neplanuji v nejblizsi dabkupovat drahé &ci, ani neplanuji filisné

vydaje na dovolenou. To je pro vyvoj ekonomikysbgpatna zprava.

Tabulka 18Vyvoj indexu spa@ebitelské dvery za 6 nesiai roku 2008[23]

P

cervenec srpen bz fijen listopad prosinec

CCl 51,9 56.9 59,8 38,0 44,9 38,0

Nové vytvorena pracovni mista v americkém nezedélském sektoru ekonomiky

| posledni mnou uvedeny makroekonomicksgstihovy ukazatel vyvoje ekonomiky USA
ukazuje zhorSujici séisla, kdy v listopadu bylo zruSeno 533 tisic pracimh mist v neze-

medglském sektoru.

Tabulka 19Vyvoj paitu pracovnich mist za 6 égici roku 2008[23]

7z

cerven cervenec srpen ta fijen listopad

-62 K -51K -84K -159K -240K -533K

5.1.2.4 Shrnuti vysledl& jednotlivych ukazatel

Predchazejici uvedené ukazatele pré mkly za cil predevSim ufit smer, ve kterém se
bude hospodatvi USA ubirat v dalSich gsicich. VSechny ukazatele siovaly k tomu, Ze
ekonomika spojenych stase v obdobi, ve kterém budu investoviéldopuje do recese.
Jednotlivé makroekonomické ukazatele ukazujasové souslednosti vestgine pripad
horSicisla. Navic situace v bankovnim sektoru je napjagni jasné, jak se kabinet nového

prezidenta postavi k problém velkych finagnich instituci jako Banc of America, Citi-
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group nebo JP Morgan. Politikou FEDU doposud jerpace problému pumpovat do eko-
nomiky penize, snazit se o obnoveni toku ger¥imét banky ot co nejvice fijéovat a
podniky a domacnostigpcky v co nejwtsi mire @ijimat, aby zpomalil nebo zvréatil probi-
hajici recesi v ekonomice. A to je podle mého nézprdlouhodobého hlediska pro USA
Spatna zprava, zadluzeni firem i domacnosti i fireenbude zvySovat a ekonomika bude
skomirat, neschopné nastartovat novou velkou expg@natoZze uz pro ni nebude takovy

prostor, jednotlivé subjekty v ekonomice budaediuzené.

5.2 Globalni a odvwétvova analyzaCeskych akciovych trhi

Situaceceské ekonomiky ukazuje také néghazejici obdobi recese. Banky v naSem pro-
stredi nendly v rozvahach sice zdaleka tolik Spatnych aktikgaostatni ve sité, hospodé

sky pokles je zde vnasen zvugnCeska republika je hodrzéavisla na vyvozu, zejména do
Némecka. Ze zprav a makroekonomickych ukazatglplyva, zeCeskému exportu ubyvéa
odbytu, proto podniky zagiiené na export a jejich dodavatelé sniZuji produgeoppousti,
snizuji platy, které i krachuji. S ubytkem kupni sily obyvatelstagpodniki se sniZuje
produkce i ve firmach za#tenych na tuzemsky trh a i ty se dostavaji do protiiéNavic
banky zavedly fisrgjSi pravidla pro poskytovani @éwi. Situace se zlepSi, aZz se z recese

zatnou dostavat zeénaseho nejvyssiho odbytu.
5.2.1 Vybrané makroekonomické ukazatele

5.2.1.1 HDP

Vyrazné meziréni zpomalenidstu a meazitvrtletni pokles HDP byly ovliviiny nékolika
faktory. Cesk& ekonomika je zhruba uz od poloviny roku 2003estupné fazi hospotia
ského cyklu, coz zgsobuje zpomalovaniistu HDP a jeho postupné&gklopovani k pokle-
su HDP. Takeé jak uz bylo vySe zngimo, kvili finan¢ni krizi klesé ve s¥té poptavka po
zbozi a sluzbach a snizuje se nam export. V nagleidiabulce je uveden vyvoj HDP v %

za jednotliva

Tabulka 20Hruby domaci produkER za rok 2007 a 3tvrtleti roku 200826]

Rok 1. ctvrtleti 2. &tvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti

2007 6,4 6,1 5,8 5,5
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2008 4,9 4,6 4,2

5.2.1.2 Inflace

Jak ukazuje néasledujici tabulka, tak inflace v r@é@®8 neustale kazdy&sic roste. Pokud
bude tento vyvoj pokivat, éemuz napomaha i snizovani sazelB, maze dojit k jest

vétSimu zpomaleni hospoitkého fistu.

Tabulka 21Vyvoj inflace v roce 200R6]

mésic I I i v \% VI VI VIII IX X XI

inflace| 3,4 | 3,9 4,3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 64 6p 6,5

5.2.1.3 Nezan#stnanost

Vyvoj nezangstnanosti se drzi po cely rok nailgizné stejné drovni, v prosinci, lednu a
anoru jsou vysSi hodnoty nejspiStgmbeny vypadkem sezoénnich praci. Pokud se vSak
bude hospodatvi vCeské republice zhorSovat podobnym tempem jako doshjgvi se

urcité i zvysujici se nezagstnanost.

Tabulka 22Vyvoj nezamstnanosti v roce 200R6]

meésic I I 11 v V VI VIl Vil IX X X X

nezandst-

6,1 | 59| 56 | 52 50| 50 5,3 5,3 53 52 5,3 6,0
nanost

5.3 Vybér odvétvi a akcie

Po makroanalyze je dalSimil@zitym krokem analyza odatvi. Makroanalyza ukazala, ze
se ekonomika nachazi v zfrecné fazi obdobi expanze a Ze se s ggpravapodobnosti

brzy preklopi do klesajici faze. V této chvili je dobrévestovat bd’ do akcii, které nemaji
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k hospodéskému cyklu takovy vztah, tedy akcie z anticyklitké nebo neutralniho odi+

vi. ZvaZzoval jsem nagklad akcie Mc Donalds, tato sp@éleost totiz dosahuje stabilnich
ziskii i v obdobi ekonomického poklesu, nebo jednu z yelk firem vyralgjicich léky,
které jsou patba vzdy, i v obdobi recese. Nakonec jsem se afdedem ke zvolené ob-
chodni strategii rozhodl investovat do akcie z agk&ého od¥tvi, které pokud trh roste,
rostou vic nez je m@mér a pokud naopak klesa, klesaji hl@jibTo s sebou pro & nese
vySSi riziko jak ztraty, tak i vySSiho zisku a budélezet na tom, jak se mi budouida
predpovdi budouciho vyvoje. Vhodnou investici se pr@ mkézala byt spotsost Titani-
um metals corporation, ktera ma dobry fundamenlk&eole odigrateli a spadla Bhem
posledni doby uz ke sv&étni hodnat. To mi dohromady da velkou Sanci, Ze svoje penize
neznehodnotim. Tato firma také skryva velky potahcistu v pipadech, kdy se objevi
naznaky zlepSeni. Mimoto jsem v ramci diverzifikgoertfolia nebo vhodnychifleZitosti
investoval i do jinych akcii, které jsem fundamedntaanalyzoval jen z&¢re, proto bude

v dalSi¢ésti analyzovana podrobmpouze spolénost Titanium metals corporation, u ostat-

nich budou uvedeny jen zakladni informace.

5.4 Fundamentalni analyza Titanium metals corporation (TIE)
Odwtvi: TéZba a kovy - specialni

Sektor: Zakladni materialy

Zkratka FIO: TIE

Trzni kapitalizacel1,28 mid. USD

Objem emise: 3 596 464usi

Trzni cena k 1. 5. 2009: 7,06 USD

5.4.1 Informace o spol&nosti

Titanium metals corporation je spoteosti zabyvajici se produkci a prodejem vyrbbk
z taveného nebo roztiméného titanu. Nabizi titan v zakladni foémpouzivané
v produktech jako elektrodyjizné titanové odlitky a desky. Prodava své prodysttiyno
ve Spojenych statech a Eviop pies nezavislé dealery také po celéndtsvJeji vyrobky

slouzi gedevsim pro vyrobu letadel, chemické procesy, veljein automobilovy pimysl,
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sportovni zboZi, energetickyjmysl a dalSi, ma tedy Siroké pokryti trhu. Spwlest byla

zalozena roku 1950 v Dallasu. [23]

5.4.2 Analyza spol&nosti

K analyze spolénosti, do kterych jsem hodlal investovat, jsem geakinternetoveé zdroje,
neprovadl| jsem analyzu réné. Vyvoj ukazateh jsem sledoval pibéZzne, proto zde budou
uvedeny ukazatele z doby psani mé diplomoveé praeajkazatele z gétku mého inves-

tovani. Steji tomu bude i u dalSich spdleosti.

5.4.2.1 Ukazatel beta

Ukazatel beta vySSi nez jedna znamen@, Ze je akicevolatilni nez trh jako gmeér. Ve
srovnani s odétvim a sektorem ma volatilitu vy3si, coz hodnotioefivné, budu se snazit
drZet akcie po co nejkratSi dobu a akcie s niz3atiitou by za tuto dobu nedokazala do-

sadhnout pozadovaného zhodnoceni.

Tabulka 23Ukazatel beta spotmosti TIE[27]

Spol&nost Odwetvi Sektor S&P 500

Ukazatel beta 1.75 0.73 1.05 0.99

5.4.2.2 Ukazatele hodnoty

Obectt je vhodné investovat do akcii s P/E niz&im nezdn nizsi ukazatel je, tim kratsi
doba je pateba na splaceni trzni ceny akcie sgalasti jejim ziskem. Hodnota 7,63 tedy
znamena, Ze se stasna cena akcie zaplatii goutasném zisku za mémez 8 let. Oproti
praméru indexu S&P 500 je hodnota P/E spitesti 3 krat nizsi, coz ukazuje na vhodnou
investici. S od¥tvim a sektorem, ve kterémipobi, nelze srovnavat. Ty maji P/E nesrov-
a investdi do nich nechiji investovat ani i velmi nizké ce®. To nazné&uje i ukazatel
P/S, ktery je tim lepSiim je niZSi. Nejlepsi je kupovat spdleosti s P/S pod 1, ale i hod-
nota 1,07 je pro radost&ujici, kupuji 1 USD jejiho prodeje za 1,07 USD sWyperéz. Pro
srovnani odetvi ma pimérné P/S 7,71. Takovou nadhodnocenou firmu bych npko

Z dalSich dvou ukazatilvyplyva, Ze spolénost nemé Zzadné intangible tedy nerealna akti-
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va. Ve srovnani se S&P 500 nebo sektoremabeikde je velkaéast aktiv tvdena nereal-
nymi fiktivnimi aktivy, je firma daleko zajimaySi koupi. | hodnota ukazatele je dobra,

pod dopordovanou hodnotou 1,5.

Tabulka 24Ukazatele hodnoty spaleosti TIE[27]

Ukazatele hodnoty Spoleinost | Odwetvi | Sektor S&P 500

P/E Ratio (TTM) 7.63 0.97 1.33 20.98

Price to Sales (TTM) 1.07 7.71 1.61 1.68
Price to Book (MRQ) 1.14 0.63 1.05 3.01
Price to Tangible Book (MRQ) 1.14 0.65 412 5.25

5.4.2.3 Dividendové ukazatele

DalSi dilezity Souhrn uddj tvori ukazatele dividendové. dkteré firmy dividendu nevy-
placeji ibec, bu’ z divodu, Ze na to nemaji, nebo Ze maji velké invgstplany. Ve dru-
hém gipact je to ospravedinitelné. Tato spotest ale dividendu vyplaci, jak ukazuje
praimérnd dividenda za 5 let. @eZity je ukazatel vyplatniho pogru, ktery namrikd, kolik
% ze sveého zisku vyplaci firma na dividendach. 8% dosahuje tégit praméru S&P
500, coz je pro technickou firmu dobry vysledekvidienda je dlezita hlavé kdyby mi
investice nevysla. V obdohiekani, az se cena vrati na Urdyea kterou jsem ji koupil,
bych stale dostaval pravidelnyiem vySSi nez by bylo zhodnoceni mych perv bance

nebo v rekterém z fond, kde ma velkaast lidi své penize ulozené.

Tabulka 25Dividendové ukazatele spateosti TIE[27]

Dividendy Spolgnost | Odwetvi Sektor S&P 500
Dividend Yield — pfimér za 5 0.45 0.67 1.38 1.98
let
Payout Ratio (TTM) 33.60 3.05 3.17 39.26
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5.4.2.4 Ukazatele ¥istu.

Spole&nost ma velkowast odbytu do cyklickych odivi, proto jeji trzby a tim padem i
zisk zaznamenaly za posledni dobu pokles. Velkylg®ki urité zpisobil snizeny odbyt
do leteckého gmyslu, kde jde velk&ast produkce spotmosti. V gEtiletém piiméru ma

ale stéle vyssiust trzeb nez je @imér S&P 500 i od¥tvi a sektoru ekonomiky. | ukazatel

zisku na akcii zaznamenava mensi propad nez je tosubjek uréenych ke srovnani.

Tabulka 26Ukazatele #istu spolénosti TIE[27]

Ukazatele #istu Spol&nost Odwetvi Sektor S&P 500

Trzby (MRQ) proti trzbam za| -11.22 -10.30 -8.99 -5.99

Ctvrtleti pred rokem v %

Trzby (TTM) proti trzbam ped -9.95 1.29 1.88 5.00
rokem v %
Ruast trzeb za 5 let v % 24.48 10.39 9.10 14.44
EPS (MRQ) proti EPS zétvrt- -42 57 -82.16 -171.22 -46.40

leti pred rokem v %

5.4.2.5 Ukazatele finareni sily

Toto je nejzajimadjSi ¢ast finarkni analyzy Titanium metals corporation. Jeji fidah
zdravi je jasn viditelné. Firma hospoda jen s vlastnim kapitalem, negebuje zadné
pujcky, a presto pati k nejwtSim ve svém oboru. Také stav finanich prostedki mé vy-
soky, coz ukazuji ukazatele likvidity. Tyto indiciai davaji vysoky stupe davéry v tuto
spol&nost a za cenu, za jakou se da koupit na trhu, reené jedna o velmi bezpmou
investici. Tedy Ze firma nezkrachuje, pokud nedajd@soby titanu nebo se mistdj me-
za’ne pouzivat jiny kov, protoZze neni &lena nutnosti splacet Uroky ajpek jako je tomu
u jinych firem. A to ve vztahu sistovym potencialem, ktery se v ni skryva, byl hladb-

vod, pra jsem se pro ni rozhodl.
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Tabulka 27Ukazatel finadniho zdravi spoknosti TIE[27]

Ukazatele finadni sily Spolanost Odwetvi Sektor S&P 500
Okamzit& likvidita 1.44 0.62 1.10 1.04
(MRQ)
Bézna likvidita (MRQ) 5.18 0.89 1.62 1.26
Dlouhodobé dluhy proti 0.00 0,2 0,5 0,87
vlastnimu jréni (MRQ)
Celkovy dluh proti vlast- 0.00 0,34 0,83 1,15
nimu jmeni (MRQ)

5.4.2.6 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ukazuji, jak firma dokaze dmotit pouZzity kapitél. Spolaost dosa-
huje dobrého zhodnoceni jak vlastniho kapitalu,d¢alkovych aktiv. Oba ukazatele se po-
hybuji nad 10 procenty, vdtiletém piméru je rentabilita aktiv skoro 20 procent a rentabi-
lita vliastniho kapitalu fes 25 %. Ve srovnani s hodnotami z ¢t a sektoru ekonomiky,

ve kterém firma psobi, jsou tyto hodnoty vysoce nadprrné.

Tabulka 28Ukazatele rentability spot@osti TIE[27]

Ukazatele rentability v % Spolanost Odwetvi Sektor S&P 500
Rentabilita aktiv (TTM) 12.07 1.25 0.84 6.34
Rentabilita aktiv - primér 18.12 5.43 5.18 8.27
za5let

Rentabilita vlastniho kapita- 14.71 2.17 1.40 19.76
lu(TTM™)

Rentabilita vlastniho kapita- 27.60 11.10 11.50 20.29
lu—primér za5 let
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5.4.2.7 Silné a slabé stranky spot@osti

Silné stranky:

Odbyt produkce doiznych segmeiittrhu, neni naprosto zavisla na jednom.

Spole&nost nema tégt Zadné zadluzeni.

Vysoky stav pet&znich prostedka.

Obchoduje se té#t na (Eetni hodnat realnych aktiv, neméa uz tedy v delSim hori-

zontu kam padat.

Dobré jsou i ostatni finami ukazatele a to i v obdobi snizené poptavky gonje

zbozi.
Slabé stranky:
- Zavisla na vyvoji cen komodit, titanu.
- Je cyklickou akcii, jeji odbyt zavisi na vyvoji &ovych ekonomik.

-V sowasné dob ztraci letecky pimysl, ktery tvdi velkou ¢ast jejiho odbytu, coz

shiZuje trzby a zisk firmy

5.5 Informace o spol&nosti Citigroup (C)

5.5.1 Profil spole¢nosti

Obor: Finance

Zkratka FIO: C

Trzni kapitalizace16,37 mid. USD
Objem emise253 107 246&kusi

Trzni cena k 1. 5. 2009: 2,97 USD

Citigroup je ol#i holdingovou spolénosti zaloZzenou v roce 1812 v New Yorku, jejiZ dce-
finé spolénosti poskytuji sluzby veétyiech hlavnich segmentech. Tyto jsou kreditni karty,
bankovni sluzby pro &né klienty, sluzby pro institucionélni klienty gprava majetku.

Segment sstovych kreditnich karet nabizi néklad MasterCard, VISA a produkty Ameri-
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can Express card. Segment klientniho bankovnicaldini &Zné bankovni sluzby jako hy-
potéky, studentskédpcky, bézné &ty, investini sluzby a dalSi pro fyzické osoby, malé a
stredni podniky. Segment sluzeb pro instituciondlniekty jim nabizi fizné sluzby

v oblastech cennych papia bankovnich aktivit zahrnujicich investi bankovnictvi, ob-
chodni sluzby, sprava dliha majetku, gj¢ovani, zajigovaci fondi, nemovitosti, clearin-
goveé sluzby a dalSi. Segment spravy majetku ndiyi@terské sluzby, finami poradenstvi

a planovani a sluzby v oblagfizeni majetku. Ma pohliky v Severni i Jizni Americe, Ev-
rope, Stedni a Vychodni Africe a Asii. [23]

5.5.2 Vybrané finanéni ukazatele

Tabulka 29Vybrané ukazatele spaigosti C[27]

Ukazatel stav k 3. 5. 2009
P/S 0.25

P/B 0.23

ROA -1.27 %
ROE -33.02 %

5.5.3 Silné a slabé stranky
Silné stranky:

- Obrovska spoknost, jeji pad by byl pro ekonomiku USAipS zdrcujici, proto se

ji vlada bude snazit zachranit

- Prichazejici plan vlady USA by gh bance pomoci se zbavit toxickych aktiv, pokud

se to pod# skryva velky potencialirstu
Slabé stranky:
- Spatné fundamentalni Udaje, jiZz del3i dobu spodst nedosahuje zisku
- Mav rozvaze pilis mnoho toxickych aktiv

- Kurz negativig reaguje na jakoukoli Spatnou zpravu, hlawpravy z finagniho

sektoru
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5.6 Informace o spolg&nosti CEZ

5.6.1 Profil spole¢nosti

Obor: zasobovani energii

ISIN: CZ0005112300

Zkratka u FIO: BAACEZ

Trzni kapitalizace395,42 mid. K
Nominal: 100 Kg&

Objem emise537 989 759 kus

Trzni cena k 31. 12. 2008: 80K

EasyClick lot (pro obchodies RM-systém)50 kusi
Patet zangstnand - Skupina 27 554 osob
Generalnieditel: Martin Roman

SkupinaCEZ pati do prvni desitky neftsich evropskych spaleosti, které psobi na
trzich s elektinou a s¥tové seiadi mezi nejutsi spolénosti viibec. Krong Ceské republi-
ky pasobi také v Polsku, M#arsku, Bulharsku, Albanii, Srbsku, Kosovu, BésmHerce-
goving a na Ukrajit. Mimo to CEZ vlastni jed&t spole&nosti Skoda Praha a Seveéeské
doly. Majoritnim vlastnikem je ministerstvo finanCR s téngi 70 %. Zbytek akcii vlastni
tuzemské a zahramich fyzickych a pravnickych osob. Hlavnintgametem ¢innosti, je
vyroba, rozvod a prodej elakty a tepla. Krond vyroby a prodeje elekiny pafi k jejim
aktivitam i oblast telekomunikaci, informatiky, jachého vyzkumu, projektovani, vystavby
a udrzby energetickych #aeni, £Zby surovin nebo pracovani vedlejSich energetickych
produkti. CEZ vyrabi 60 TWh elektrické energie d0s. Z celkového objemu elektrické
energie vyrobené ¢eské republiceifipadaji naCEZ ténsi tii ¢tvrtiny. [6,8,28]

5.6.2 Struktura akcionaru

Struktura akcioné ukazuje, Ze $tSinovym vlastnikem je stat, tedy ma rozhodujicvvia

fizeni firmy. Jeho politikou bude &ité vyplacet co nejvice zisku na dividendach, aby si
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zajistil co nejtsi prisun do statniho rozgtu. UZ jen z tohoto hlediska je pro fyzické oso-

by, které vlastni kolem 4 % spaleosti, zajimavé vlastnit tuto akcii.

Tabulka 30Struktura akcion&? spolenosti CEZ [28]

Subjekt stav k 31. 12. 2007
Ministerstvo financi CR 65,99 %
Ostatni pravnické osoby 19,04 %
Doméaci 10,24 %
Zahranéni 8,80 %
Fyzické osoby 4,14 %
Domaci 4,04 %
Zahranéni 0,10 %
Spréavci celkem* 10,83 %

*) Vykazuje se od roku 2001 - pravnicka osoba, ktegsji§’uje na zaklad smlouvy o spra-

vé cennych papir veSkeré pravni tkony, které jsou nutné k vykomghrovani prav spoje-

nych s utitym cennym papirem.

5.6.3 Vybrané finanéni ukazatele

Tabulka 31Vybrané finagni ukazatele spot@osti CEZ [8]

Ukazatel 31. 12. 2008
P/E 9,26

P/B 2,46
EPS 86,60 K¢
Dividenda 50 K¢
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5.6.4 Silné a slabé stranky

Silné stranky:
- Neustale se roz&ije na dalSi trhy
- VétSinovy podil v rukou statu

- Poptavka po elekiné se v dnesni technické délz dlouhodobého hlediska neustale

zvysuje, nehrozi ji existéni potize
Slabé stranky:
- ZAavisla na vyvoji cen komodit, hla¢rropy
- Akcie z cyklického od¥tvi, v dobach upadku bude klesat poptavka po élet

- Jako kvalitni spolénost byla v poslednich letech hadkupovana a je tedy nadhod-

nocena

5.7 Informace o spol&nosti Erste Group Bank AG

5.7.1 Profil spole¢nosti

Obor: Finance

ISIN: ATO000652011

Zkratka u FIO: BAAERBAG

Trzni kapitalizace95,16 mid. K
Nominal:1 K¢

Objem emise281 778 781 kus

Trzni cena k 31. 12. 2008: 41%K
EasyClick lot (pro obchodies RM-systém)50 kusgi
Patet zangstnand - Skupina 52 648 osob
Generalnteditel: Andreas Treichl

Erste Group je jednim z nejt8ich evropskych poskytovatefinancnich sluzeb zagtujici

se gedevSim na drobnou klientelu, dale pak také na raadéedni podniky. Banka se roz-
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ifuje do mnoha kotit Evropy. Silné zazemi ma v RakouskuCeské republice koupi
Ceské sptitelny, na Slovensku koupila Slovenskou #peinu. Mimo to také psobi
v Chorvatsku, Mdarsku, Srbsku, Rumunsku a na Ukr&ji posledni dob jeji zisk klesl,

drzi ji predevSim vynosy z oblastiiedni Evropy. [6,8]

5.7.2 Vybrané finanéni ukazatele

Byl zde u absolutnich ukazateproveden pepaiet z EUR na CZK sedovym kurzem
CNB k 31. 12. 2008

Tabulka 32vybrané finadni ukazatele spotmosti ERBAJ8]

Ukazatel 31.12.2008
P/E 5,25

P/B 0,61
EPS 79,71 K
Dividenda 20,20 K&

5.7.3 Silné a slabé stranky

Silné stranky:

Velka finartni skupina roz§ena do mnoha zemi Evropy

Nebyla postiZzena krizi tak jako jiné banky, vykagsitéle zisk

Vyplaci stabilré dividendu

Ma vysoké pijmy z tuzemské& eské spiitelny

Slabé stranky
- Z odwétvi, které je v dneSni da@tznané nestabilni a volatilni

- Oblast vychodni Evropy zemi byla zasazena krizevdbytek Evropy, Erstegsobi

i v t&chto zemich

- Kurz zavisly na vyvoji situace v USA
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5.8 Informace o spolé&nosti New Word Resources (NWR)

5.8.1 Profil spole¢nosti

Obor: Tézba uhli

ISIN: NLO006282204

Zkratka u FIO: BAANWR

Trzni kapitalizace16,4 mid. K

Nominal:0,4 EUR

Objem emise263 739 999 kus

Trzni cena k 31. 12. 2008: 73,2%K

EasyClick lot (pro obchodies RM-systém)100 kusi
Generalnieditel: Miklos Salamon

Tézaska spolénost New Word Resources uvedla ng@u kwtna 2008 v primarni emisi
své akcie na kapitalovy trh. Velka poptavka, zejmee strany institucionalnich investior
znamenala feupsani emise a titul vstupoval na akciovy trh 265,80 K. Spol&nost je

vlastnikem OKD, jenZ je neji$im producentem uhli ¢eské republice. Pragidky ziska-
né tpisem akcii hodla sp@ieost investovat do projektv Polsku a WCeské republice. v
CR. Velikost uhelnych rezerv wthto projekti bude utujicim faktorem pro vyvoj kurzu
akcie. Pozitivnim faktorem jsou rostouci ceny ulilieré vzrostly za poslednichéplet

témet sedminasob¥) i kdyz v posledni dobklesaiji. [6,8]
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Obrazek 5vyvoj prodeje uhli spot@éosti NWR za rok 2007 a 2008]

5.8.2 Vybrané finanéni ukazatele

Byl zde u absolutnich ukazateproveden pepaiet z EUR na CZK sedovym kurzem
CNB k 31. 12. 2008

Tabulka 33Vybrané finadni ukazatele spol@mosti NWR8]

Ukazatel 31.12.2008
P/E 2

P/B 1,11
EPS 36,60 K&
Dividenda 12,40 K&
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5.8.3 Silné a slabé stranky
Silné stranky:

- Dobré fundamentalni udaje, spot®st je relativi levnou koupi, nafiklad koupi-

me korunu zisku spoémosti za d¥ koruny naSich pefz.
- Z dlouhodobého hlediska stoupajici ceny uhli.
- Vlastni nej¥tsiho producenta uhli €eské republice.

Slabé stranky

Kurz akcie trpi vyvojem cen na komoditnich trzich

Vyvoj budouciho kurzu zavisly na zasobach, kterérediji t€ziste

V poslednich letech nejsodips silné zimy

Prechod na SetjSi zdroje energie nez je uhli
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6 PROJEKT INVESTOVANI DO VYBRANYCH TITUL U

6.1 Sestaveni obchodniho planu

V sowasné dob, kdy Ize jen velmi &Zko odhadnout, co dalSi den na akciovych trzith p
nese. Proto jsem se rozhodl nebyt v&mné dob ani investorem, ktery by obchodoval
pouze na zaklagfundamentalni analyzy a odhadu nithodnoty, ani spekulantem, ktery
by obchodovatisté na zaklad cenovych pohyb. Zvolil jsem si agresivni strategii kratko-
dobého vybirani zisk kdy se budu snazit odhalit jednak silné a slatvarky podniki do
kterych budu investovat a také chci vyuzit viastha&ciovych trhi, kdy po kazdém pokle-
su nasledujetist a naopak. Ceny se pohybuji ve vinach, nestowajneklesaji v imce.
Pokud je trh v sestupném trendu jako v dneSniégltdk po poklesu nasledujéstova vina,
ktera vSak zpravidla nedosahne hodni@dogredchazejicim poklesem. To se snazim ukazat
také na nasledujicim grafu, ktery zobrazuje vyvajexu DJI za jeden rok od 12. Prosince
2007 do 12. Prosince 2008. Z grafu lze &tidhasledujici vyvoj: z hodnot indexu kolem
14 000, kde se index DJI na konci roku 2007 pohyddpspad| k 12 000. Poté &prostl az

k 13 tisicim a nasledovala dalSi sestupna vina az pod hraditisic. Poté se trhy pohybo-
valy v batnim trendu, kde se indextipliZil opét 12 tisiaim. Nasledoval hluboky propad
béhem kratké doby az k 8,5 tigim bodi, pak zaseirst k 9,5 tisiém. Propad pod osmust

k deviti.

Zoom: 14 54 im 3m 6m ¥TD 1y Sy 10y Max Dec 14, 2007 - Dec 12, 2008 -4995.9 (-36.67%)
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Proto se budu snazit nalézt takové udalosti, kkeétkodoby navrat cen Zpzpisobi, nebo
prost budu investovat po dostam® dlouhém a hlubokém cenovém propadu. A prodam
diiv, nez se ceny vrati kipdchozim hodnotam. Akcie budu drzet jen po co rafdrdobu,
nejlépe viadu drii, maximalré tydni, pokud si to okolnosti vyZzadaji. Své obchody planu
za&it nejprve nateském akciovém trhu a poté co si obchodni systéviyzkouSim, chci
obchodovat s &tSi ¢asti vioZzenych pefz na americkych trzich. Obchody planuji s nggi
pravdEpodobnosti pedevSim natrst, pro obchody na pokles totiz neni prékoho, kdo
investuje malouwastku jako ja filis prostoru. Na pokles nejdou kupovat vSechnyreen
papiry a navic je omezené minimalnim¢pem 100 ks akcii. Na toto mnoZstvétginou

nedosahnu, nebo bych musel investovd@tyvysokoucastku.

6.1.1 Body vstupu a vystupu

Mymi hlavnimi body vstupu budou okamziky, kdy sejedd vyznamné ekonomické zpra-
vy, které by nély mit pozitivni gfipadré negativni vliv na akcie, které sleduji. Nebo pokud
se dostane akcie, kterou sleduji hégrod hodnotu, za kterou jsem ochoten ji za&mné
situace koupit. V takovémifpad bych ji byl schopen drzet i po delSi dobu, i kdypgkra-

covala v poklesu.

6.1.2 Systém stop-losé/realizace zisku

Na zaatku investovani jsem zvazoval zavedeni stoptdsskazdému obchodu kolem 5
%, kdyzZ jsem si ale spdtal poplatky FIA za jeden obchod a volatilitu trhkdy by me byl
schopny vyhodit z pozice po velmi kratké dolozhodl jsem se, Ze vet&ing piipadi ne-
budu automatické stop-lossy zadavat, ale budu skdekolikrat denré jak se situace a
v ptipadt potreby piikaz na zastaveni mych ztrat zadam mantidfozici uzawu ve fech

piipadech.

1. po dosazeniifiméieného zisku kolem 5 - 10 %, pokud situace nebudmamvat,

Ze 1ast bude s velkou prawgodobnosti pokrgovat

2. pokud se trh bude pohybovat v beztrendovém obdebbrcena akcie klesne k hra-

nici mého stop-lossu.

3. po uplynuti ilis dlouhé doby drzeni akcie.
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6.2 Investiéni proces

Printscreen z aplikace E-broker s uskukaymi obchody je jako dkaz uvedeny v filo-
héch jako piloha 1.

6.2.1 Prvni obchodni faze — prosinec 2008 az zatek ledna 2009

Obchodni det jsem si zaloZil u brokerské spotosti FIO na zéatku listopadu. Svoje ob-
chodovani jsem zal v polovirg prosince vkladem 60 000&na obchodni &et u FIA, coz

ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 34Vklad finarthich prostedki

. Objem v Poplatky v Objem v Poplatky v
Datum obchodu Ména Text FIO
CZK CZK usD uUsD
Vlozeno na Ucet z
12.12. 2008 CZK 60 000,00 0,00
27-3958140267/0100

Jako prvni bod vstupu jsem si zvolil na zakdadlvou fundamentalnich zprav, kdyéto
dojit v jednom tydnu ke snizeni Grokovych sazeb BEDNB. Jako prvni krok na akcio-
vych trzich jsem si k tomu zvoliteské akcie. B rozhodovani mezi akciemi z prazského
indexu jsem vylodil jako pfilis riskantni a neperspektivni AAA auto a ®developerské
spolg&nosti ORCO a CME. Dale jsem z v§tu vyradil veSkeré finaéni instituce jako pi-
liS riskantni. Nakonec mi v uzsim vytu zastaly defenzivni tituly Zentiva, Philip Morris a
02 a energetické spaleosti NWR aCEZ. JelikoZ jsem si zvolil agresivni strategii krat
kodobého vybirani zigk vyloucil jsem i defenzivni tituly a investovat jsemelem dvou
dni tietinu kupni sily do NWR aretinu doCEZ. Tyto spolénosti jsou sice pod tlakeniip
snizovani &zby roby a vyvoji cen komodit ovSem na kratkodolouestici zandfenou na
zpravy o snizovani urokovych sazeb mi pésja 100 ks NWR jsem koupil je8tpred sni-
zovanim sazeb v USA a 200 ks NWR a 20&EZ jsem koupil dal3i den, kdy jsetekal
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na prazskych trzich obdobnyst, jako edvedly akcie USA. V nasledujicich dvou tabul-
kach jsou pehledré ukazany nakupy obsahujiciil@zité informace jako ptet kusi, cena

v CZK, objem obchodu a poplatky.

Tabulka 35Nakup NWR

Tabulka 36NakupCEZ

K snizeni sazeb, ke kterému v USA doslo v padnd6. 12. 2008, bylo zajimaveé. FED totiz

snizil sazby vice, nez sekalo. Hlavni irokova sazba USA byla snizena n® 00az 0,25

% a diskontni sazbu, za kteroujpuje primo bankdm na 0,5 %. Na americké trhy sniZzeni
sazeb zajsobilo opravdu velkym kratkodobymistem, v¢eskych podminkach se to ale
piiliS neprojevilo, akcie nedosahly mého poZzadovanétiamdnoceni. Ponechal jsem si tedy
akcie acekal jsem natvrtedni snizovani sazeb ze straQNB. To ale nendlo také téngt
Zadny vliv a bylo zbytéené nadéle drzet té#h celou ¢astku, kterou mam k investovani
v akciich, kdyZ nebylo jasné, jak se situace buddale vyvijet, navic se ukazalo, Ze nasta-
va zajimava situace pro koupi dalaiProto jsem akcie NWR 19. Prosince jako slabsi ze
dvou z mého portfolia prodal se ztratou a ponegeam si akcieCEZ s ugenou hranici
zastaveni ztrat na 750¢Kcoz bude pro mnoho investodalSi psychologickd hranice, od

které by se mohlaippoklesu cena odrazit.

Tabulka 37Prodej NWR
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Uvolnéné prostedky jsem tedy, jak ukazuje nasledujici tabulkis&vedl na dolary. Bylo to

za kurz 18,926 Korun za jeden dolar. Poplatek a tédnsakce byl skryty ve spreadu, ktery
si banky gidavaji ke stedovému kurzu. Dostal jsem m#&dolarti, neZ bych dostal za kurz
stredovy, Kdyz budu v budoucnu penizéepadt zase zpatky na koruny, budesrto stéat
dalSi spread. Vyslednou kurzovou ztratu/ziskiglim v ¢asti diplomové prace hodnoceni

investic.

Tabulka 38Nakup dolati

Nyni k divodam, které n¢ vedly ke koupi dolak a vystaveni se kurzovému riziku. Jelikoz
mym zangrem bylo investovat na americkych trzich, musehjs#olary jednou steghkou-

pit. Navic jsem sledovalips aplikaci XTB — Trader, jak se kurz dolaru vyvifi jak je
vidét na nasledujicim grafu zobrazujicim jeho denniojywmastala ke koupi vhodn&ife-
Zitost. Cena se dostala pod spodni hranici boilioga pasma a 19. Prosince se vratilatzp
Déle se u ukazatel RSI pohyboval u hranidekpupenosti a 18. Prosince se jeho vyvoj
ototil opatnym sn&rem a zdal rast. Také oscilator Momentum hokibpro nakup, kdyz se
17. Prosince odrazil ode dna od dna &ataist. Navic se kurz se v dany den pohyboval ve
velkém cenovém rozpi a mgl jsem moznost dolar nakoupit legjnnez by tomu mohlo byt
za rekolik hodin nebo dalSi den, diky tomu, Ze bankywtizuji kurzy jen gkolikrat den-

né, nejsou pohyblivé podle momentéalniho vyvoje.
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Obrazek 7Technicka analyza vyvoje dolaru — zdroj aplikaceBXTrader

Dalsi obchodni aktivitou byl prodej akdlEZ 6. Ledna. Situace na trzich se nakonec vyvi-
jela priznivé a po dosazenighiprocentniho zisku jsem akcie prodal, coz je ukéz& na-

sledujici tabulce.
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Tabulka 39ProdejCEZ

6.2.2 Druh& obchodni faze — Druh&éast Ledna 2009

DalSi obchody jsem uskuteil kdulezité udalosti v USA, kdy 20. Ledna doslo
k inaugoraci nového prezidenta Baracka Obamy. \otekiddaji Ameréané velké nagle a
to hlavre v oblastiteSeni hospodaké krize. Zarovie s touto udalosti se ale objevila j&st
jedna zprava, Ze Royal Bank of Scotland ohlésilaokou ztratu za minuly rok a znovu se
naplno projevily obavy o bankovni sektor a ziskowvfiem a evropské trhy klesaly. Nako-
nec jsem se ale rozhodl investovat, inauguraciipega jsem fikladal vétSi vahu. Navic,

i kdyby nezagisobil na giznivy vyvoj akcii hned, tak se da s velkou prépddobnosti
ocekavat, Ze aZ se vyjéidon nebo kterykoli z ministr ke krokim ke stabilizaci finatiniho
sektoru, piznivy vliv to mit bude. Jak je ukazano v nasledigh tabulkach, nakoupil jsem
50 ks akcii Erste Bank né&skych trzich a 300 ks akcii spofeosti TIE. Spolénost Erste
Bank jsem koupil, protoZe jsentekaval kratkodobyirst v bankovnim sektoru a byla pro
mé pristuprgjSi nez druha alternativa ri@ském trhu, Komeni banka. Ta je pro sprilis
draha. Spolkénost Titanium metals corporation jsem nakoupil d&lact jeji fundamental-
ni analyzy provedené wedchazejictéasti diplomové prace, kdyz jsem zaravéekal rist
trhu. Qtekaval jsem od ni vySSiist, nez budeist trhu, vzhledem Kk jeji vySSi volatiéit

v minulosti.

Tabulka 40Nakup Erste
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Tabulka 41 Nikup TIE

Nakonec se ukazalo, Ze negativni nalagevpzila nad udalosti inaugorace a trhy v utery
20. Ledna klesaly. Akcie jsem hned neprodalekal jsem na dalSi vyvoj. DalSi den trhy
smazaly velkowast svych ztrat, kdyzZ investosénovali pozornost obama@vzachrannému
planu. Poté se situace vyvijela bez jasnéheérsma protoze situace ve finamim sektoru
neni ale zdaleka wgSena, delSi drzeni akcii byagulstavovalo §liS velké riziko. Prvotni
nadSeni z Obamy @iZe velmi rychle opadnout, proto proddvam Erste banudu nyni
¢ekat na dalSi udalost nebo propad, abych mohl npkaudna. Ze stejnychivoda proda-
vam se ztratou i 200 kdsakcii TIE, ale nechavam si 100 kupro pipad, Ze by trhy

v dalSich dnech rostly, vifpads pohybu opanym snérem je okamzit prodam také. Pro-

deje jsou ukdzany v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 42Prodej Erste

Tabulka 43Prodej TIE

Trhy dalSi den skute¢ rostly, ale protoZze se neobjevovaly Zadné vyznarpogitivni

zpravy, prodavam tentokrat jiz v zisku zbylych 1k®akcii TIE.
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Tabulka 44Prodej zbylych 100 ks akcii TIE

. . : Poplatky
Datum obchodu Symbol Pocet | Cena Ména Objem v USD . Text FIO
%
28.01.2009 | TIE 100,00 7,54 | USD 745,63 8,37 | Prodej

6.2.3 Treti obchodni faze — Unor aZ Duben

Week of Mar 2, 2000 : m~D1I O: 7,056.48 H: 7,056.48 L: 6,443.27 C: 6,626.93

2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2000

1D (5D (1M [3M 7D 6M 1Y |2¥ [5¥ Max| FROM:[ 0ctoz000] TO:[ marz 2009

Obrazek &liottovy viny aplikopavé na index DJI od roku 2004 roku 200923]

Pro vSechny akciové trhy plati, Ze po obdobiéktu nasleduji obdobi poklesu a naopak,
nic nemizZe rist ani klesat donekokiea. Proto jsem se rozhodl vyuZit principu Elliotahy
vin a pokusit se nalézt dndeti sestupné viny ozgané C1 v roce 2009. Pokusil jsem se
viny nakreslit podle pravidel pro @;méani vin uvedenych v teoretickécasti

v predchazejicim obrazku. Z dlouhodobého hledisk&akeayklus gti rastovych vin v roce
2002, kdy skonily korekeni viny A, B a C. Tento iist skorgil az po piti letech v roce
2007, kdy praskla bublina nadhodnoceni akcii, kssda trhu vytviila a za&ala nova ko-
rekce. Podle konstrukce exotovych virglasestupna vina C1 skaihkolem hranice 8 tisic
bodi, tedy nad dnem fiedchoziho nejgtSiho poklesu z roku 2002 v bédC. Pokles ale
nadéle pokréoval, situace hlawhve finarthim sektoru a v oblasti aut nebylaiegena.

Dno se vSak podle mého nazoru blizi alonby se objevit brzy, jakmile vlada USA objas-



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 71

ni, jak konkrétd bude feSit stabilizaci bankovniho sektoru a jak se mirtstavit

k problémovym automobilkdm. Proto jsetekal, az bd’ nastane hlubsi pokles, po kterém
by m¢l nasledovat alespokratkodoby fist, nebo az se objevitijgnivé zpravy ze strany
americké vlady nebo zpravy o zlepsujici se ekon@midastala prvni moznost, a to Zeg
nénim zpravy, Ze stat bude kupovat podil v Americkéldingové spoleénosti Citigroup,
kdy tato banka poklesla o 48 % za jediny den. Raithgem se tohoto poklesu vyuZzit, ne-
vétil jsem, Ze by FED nechal kteroukoliv dalSi velkbanku padnout, ani Ze by v ni koupil
vétSinovy podil. Tim by vyvolal prohloubeni recesel@si velky propad burzy jako po pé&-
du Lehman Brodhers. Do nakupu Citigroup jsem vi@&stku, ktera nejgsahovala dosa-
vadni vynos, takze i kdybych o celottiel, coZz nepedpokladam, nic bych oprotiipod-
nimu stavu neztratil. Zaroviema tato akcie v{fipadt pozitivni zpravy obrovskyirstovy
potencial, ktery je mnohonéasabuy3ssi nez pipadnd mozné ztrata. Z dolardigticeti cen-

ta uZ neni kam moc padat. Koupil jsem ji na saméng diprolouzeych obchodnich hodi-
nach, kdy Ize jestnékolik hodin po skogeni hlavni obchodni faze nakupovat i prodavat.

V této fazi ze zaviraci ceny dolar padesat pokleslalolarctyricet.

Tabulka 45Nakup Citigroup

. . : Poplatky
Datum obchodu Symbol Pocet | Cena Ména Objem v USD e Text FIO
%
27.02.2009 21:57 | C 200,00 1,40 | USD 10,75 -290,75 | Nakup

V dalSich tydnech se objevilockolik dulezitych zprav, které odstartovalykolik tydna
2009, coz jednouifjit muselo, @i témeér nulové zakladni sazh za kterou si banky mohou
od sebe pjcovat penize. DalSitdezitou zpravou bylo zvejnéni planu jak naloZzit se Spat-
nymi aktivy bank, kde se ma na jejich odkupu potgit spolén¢ se soukromymi investo-
ry. Po fistu, ktery pak Citigroup ifgdvedla jsem se rozhodl na 3 USBkoupit jeS€ dal-
Sich 200 kus, s cilem prodat vSech 400, pokud se dostanétiem dolafim se stoplos-
sem na 2,50 USD, abych obchod s Citigroup za&Koesté v zisku. Zde jsem ale wthl
chybu, akcie se zde zastavila a pohybovala se d¢é@kaim trendu. Zde jsem ji & prodat.

Ale ¢ekal jsem a prodal jsem ji, az spadla k 2,50 USDyK se podivam na tento obchod
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zpetng, Citigroup se nakonec k 4 USD opravdu vySplhalie, mechél jsem vice riskovat

s akcii banky, kdy jestviibec neni jisté, jak plan na odstegm Spatnych aktiv bude fungo-
vat, protoze zde budou problémy v jejich oéehjednak bankami samotnymi a dale inves-
tory, ktei by se na jejich odkupu #hi podilet. V nasledujicich tabulk&ch je ndkup dels
200 ks akcii Citigroup a nasledny prodej vSech 406.

Tabulka 46Druhy nakup Citigroup

Tabulka 47Prodej Citigroup

Dne 2. Bezna, tedy zhruba tyden po nakupu prvnich 200 ki &kitigroup, jsem opt na-

koupil akcie spol&nosti Titanium metals. Bylo to po dalSich Spatnyapravach
z ekonomiky, kdy se jejich cena dostala pod sv@eti hodnotu. Koupil jsem postupn
200 kusi, 100 za 5,4 USD a 100 za 5,05 USD.

Tabulka 48Druhy nakup TIE

V¢ril jsem, Ze zde akcie néstane dlouho a poffenivych zpravach, které #gobily rist
Citigroup, rostla i akcie TIE. Prodaval jsem ji gapré po 100 kusech po dosaZeni zisku

pies 10 %, Udaje o prodeji jsou obsaZeny v nasledtkjidvou tabulkach.
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Tabulka 49Druhy prodej TIE

Tabulka 50Prodej zbylych 100 ks akcii TIE

6.3 Vysledky investovani

V posledni¢éasti shrnu vysledky mého investovani z¥lggo jednotlivé tituly etrg po-
platki a celko¥ se zapeéitanim kurzového rozdilu z vlastnictvi dolaza obdobi 19. 12.
2008 do 8. 4. 2009.

6.3.1 Vysledky investovani do jednotlivych spolénosti

6.3.1.1 Vysledky investic do Titanium metals corporation

Do TIE jsem v pfibéhu obchodovéani investoval dohromady dvakréat. Vysled prvniho
obchodu ukazuje nésledujici tabulka, kdy jsem ppozaiani poplatk z transakci, doséhl
ztraty 4 USD. Jak je vi&t, poplatky u¢eskych broker jsou vysoké, nebyt jich, mohl ob-

chod skoxiit v zisku.

Tabulka 51Vysledek prvni investice do TIE
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18. 4. 2009 Celkem 30,01 -4,01

Vysledek druhého obchodu s TIE byl i po z&féni poplatk zisk a to ve vysi 107,5 USD,
bez nich by to bylo 0 33,5 USD vice.

Tabulka 52Vysledek druhé investice do TIE

18. 4. 2009 Celkem 33,44 107,56

Nasledujici tabulka shrnuje vysledek za oba obcho@E, kterycini 103,5 USD. Pro &e-
ly zawrecného zhodnoceni je¢dgba tento zisk a poplatkyigpaiitat z USD na K kurzem
18,926. Je to kurz, za ktery byly v prosinci nakeuay dolary. Kurzové zisky budou wis-
leny zvla§ v dalSicasti. Poplatkyini 1200,86 K a zisk 1959,79 K.

Tabulka 53Celkovy vysledek z obchibd TIE
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Celkem 63,45 103,55

6.3.1.2 Vysledky investic do Citigroup

Kdybych nebyl nenasytny, mohlo obchodovéni s Cdigy sko®it vysokym ziskem, jeli-
koz jsem ale fikoupil draho a prodal vysle@rza mii, ¢ini celkovy zisk 38,9 USD. Je @&p
potieba provést fepaet zisku a poplatk z USD na K kurzem 18,926. Odi je to kurz, za
ktery byly v prosinci nakoupeny dolary a kurzovélky budou také Wisleny zvlas. Zisko
po prepdaitu ¢ini 736,41 K a poplatky 626,26 K

Tabulka 54Vysledek investovani do Citigroup

18. 4. 2009 Celkem 33,09 38,91

6.3.1.3 Vysledky investic do Erste Bank

Vysledkem investice do Erste Bank byl zisk po papieh ve vysi 60,3 K, kdy jsem Erste

Bank radji prodal kvili nejasnému budoucimu vyvoji bez dosazeni odpgiddao zisku.

Tabulka 55vysledek investovani do Erste Bank
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18. 4. 2009 Celkem 94,7 60,3

6.3.1.4 Vysledky investic d€'EZ

U spolenosti CEZ se mi podglo doséahnout stanovené minimalni hranice realizzisku

na 5 %, celkovy vysledek po poplatci¢imil 784,87 K.

Tabulka 56Vysledek investovani d6EZ

18. 4. 2009 Celkem 135,13 784,87

6.3.1.5 Vysledky investic do New World Resources

Diky tomu, Ze se § investici do New World Resources neobjevdakavany ést ceskych
trhit po snizeni sazeb v USA@R a také diky tomu, Ze se objevila lepilgzitost a to
penize peveést do dolat, byly akcie NWR prodany se ztratou 992,¢ o zapgitani po-
platki.

Tabulka 57Vysledek investovani do NWR
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18. 4. 2009 Celkem 122,9 -992,9

6.3.2 Kurzovy zisk k datu posledniho obchodu tedy 8. 4. @09

Pfi obchodovani mi vznikl diky vhodnému gasovani koup dolari kurzovy zisk. Vyvoj
dolaru je zachycen v nasledujicim grafu, kde jsganaeny den nakupu doléy cozZ bylo
19. prosince 2008 a den posledniho obchodu 8. D@0@8. Za toto obdobi je nutné &g-

lit kurzovy rozdil, ktery ovlivnil vysledek mého aodovéni. 19. prosince jsem dolar na-
koupil za kurz 18,926 K kdy jsem vyuzil zpozé&hi, s jakym banky aktualizuji bid a ask
jednotlivych nénovych pak a nakoupil jsem dolar té#h na dré sestupného trendu, kdyz

se ukazaly ndznaky Zenajiciho trendu stoupajiciho.
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V nésledujici tabulce jsou data z kurzovniho listkBOB pro 19. Prosinec 2008 a 8. Du-

ben 2009. Tyto jsou p&tbné pro wisleni kurzového rozdilu.

Tabulka 58Kurzy dolaru uCSOB za sledované obdobi

Datum Nakup Prodej Stred

19.12. 2008 18,426 19,294 18,860

8.4.2009 19,741 20,587 20,164
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Vzhledem k tomu, Ze se kurz dolarul6OB pres den minil, vypogitam kurz, za ktery mi

banka prodala dolary, Zmé podle vypisu o pevodu petz z aplikace e-broker.

Tabulka 59Nakup dolaru — vypis z aplikace e-broker

Datum obchodu Symbol Pocet Cena Ména  ObjemvUSD PoplatkyvUSD TextFIO
19.12.2008 16:27 CZK 42 000,00 0,0528 USD 2219,17 0,00 Prodej

Kurz pii propcctu 42000
221917

vychazi 18,926 K za dolar.

Kurzovy rozdil vyp@itdm tak, Ze od kurzu, za ktery bych dolar prodaD&ibna odétu
kurz, za ktery jsem dolar nakoupil 19. Prosinceyadsobimc¢astkou dolak, kterou mam

na konci k dispozici.
Vypocet tedy vypada takto:
(19,741 — 18,926) * 2356,93 = 1920,FK

Negativre se zde projevil spread mezi prodejem a nakuperardall banky, kdy si fidava
ke stedovému kurzu v obou sfrech téndt padeséat halé. Ten kdo tedy minu koupi a
nasleds proda, uZeli jeS€ bez zapséitani pohybu kurzu #ny kurzové ztrat ténmet jedné

koruny za kazdy dolar.

6.3.3 Souhrn vynosi/nakladi

Nasledujici tabulka ukazuje zhodnoceni po dobu stweani. Je zde investovarastka
v CZK, dale zisk po poplatcich v CZK, zhodnocenv@stovan&astky v procentech a na-
konec procentualni vliv, jaky #ta investice na vlozenych 60 000:KJe zde uveden i kur-

zovy zisk, kteryginil témet 2 000 Ke.
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Tabulka 60Zhodnoceni investic

Akcie Investovana | zisk po poplat4 zhodnoceni zhodnoceni
¢astkav CZK | cichv CzZK investice v % | portfolia v %
C 17 033,4 736,41 4,32 % 1,23 %
TIE 1. obchod 40 993,72 -75,89 -0,19 % -0,13 %
TIE 2. obchod 19777,67 2 035,68 10,29 % 3,39 %
NWR 21630 -992,9 -4,59 % -1,65 %
CEZ 16 020 784,87 4,90 % 1,31 %
ERBAG 16 250 60,3 0,37 % 0,1 %
Kurzovy zisk 42 000 1920,9 4,57 % 3.2%
Celkem 4 469,37 7,45 %

V této tabulce je jegtpotieba ukazat, jak drazi jsou brake ceskych podminkéch, zejmé-

na pokud jde o zahratni trhy. Poplatky z obchadv USA n¢kolikanasobg piesahly po-

platky za obchody ¥'R. A to i presto, Ze p&et obchod na obou trzich byl té vyrovna-

ny. Snizeni zisku diky poplaikn v mém gipack ¢inilo pres 3 %, celkovy zisk bez nich by

¢inil 11,08 %. VySe poplatk byla také vysoka diky maléastce, se kterou jsem mohl in-

vestovat, pi vysSich investovanycbastkach se plati nizsi poplatky a navic se roziogzi

VvEétSi investovanowastku.

Tabulka 61Zhodnoceni investic bez poplatk

Text ¢astka v CZK zhodnoceni portfolia v %
Zisk po poplatcich 4 469,37 7,45 %

Poplatky zahrarti 1827,12

PoplatkyCR 352,73

Poplatky celkem 2 179,85

Zisk bez poplatki 6649,22 11,08 %
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6.3.4 Hodnoceni vykonnosti investic

Na nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj portfolid patatku zaloZeni &u po konec ob-
chodovani. Celkové zhodnoceni vliozZeféstky vyjadené v procentech se pohybovalo me-
zi -3 % a 16 %, a zakatilo na 7,5 %. Nebyt toho Ze vifpadt Citigroup u n€ zvitézila

chamtivost, touha po jeSt¢tSim zhodnoceni, mohl jsem k&itina 20 %.
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Obrazek 10Graf vyvoje vykonnosti portfolia — zdroj aplikaceldfoker

Ale i tak je vynos 7,75 % za neceliyii mésice obchodovani uspokojivy v porovnani s
jinymi moznymi investicemi. Na sgcim U¢tu u banky bych za stejnou dobu penize zhod-
notil kolem 1 %. Mé zhodnoceni v porovnani s vyvojaagiklad indexu DJI, ktery za
stejné obdobi klesl o vice, nez 10 % znamena4, émjse dokazal vyhnout nepgim pro-
padim, ale na druhou stranu jsem nedokazal do&teteyuzit nadchazejicich naviatpet.
Proto frede mnou stoji vyzva Iépe porozanpticindm €chto vin a nadit se jich I1épe vyu-
Zivat a také to chce&tSi kapital, abych se jednak dostal &ierému ze zahragémich bro-
keni, kde jsou niZSi poplatky a také abych mohl vyuZikeatkych prodej, které byly ale-
spai u FIA omezeny minimélnim mnozZstvim akcii. Na 2éwiikladam k porovnani

s vyvojem meého portfolia graf vyvoje indexu DJI gtejnou dobu, po kterou jsem investo-

val.
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ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo na zakkdnalyz vyvoje s¥tovych trhi, odwtvi, funda-
menti firem a cenovych pohybzhodnotit vioZzeny kapital. To se mi if@s nepiznivou
ekonomickou situaci povedlo a vloZzeny vklad 60 O jsem zhodnotil o 7,5 %, tedy o
témei 4 500 KE. Jako absolutniastka to neni mnoho, ale vzhledem obtiZnosti inwmessti,
jaké nyni na trzich panuje, to proénbyl vynos vice nez fiméieny. Rozhodovani o jednot-
livych nakupech a prodejich bylo opravdéZké, stravil jsem u p&itace premyslenim a
analyzovanim situace dlouhé hodiny. Je vz&iké vstupovat do pozice €domim, Ze
moje predpo¥d budouciho vyvoje mize byt smetena v dalSim okamziku mtigpivou
zpravou z ekonomiky. iesto jsem se kd&kolika obchodm odhodlal a cely proces investo-

vani je v praktick&asti prace zachycerighlednymi tabulkami a komerita

Investice jsem provad jak naceskych trzich, tak i na trzich v USA. Velkou baiérse
pro mé obchody ukazaly byt poplatky a to zejménahkahody v zahrasdi. Brokei jsou v
¢eskych podminkach drahou zalezitosti, ale &byeck mohl investovat fes zahrariniho
brokera, musel by mit k dispozici vice gam nez jsem rél ja. Postups jsem za dobu in-
vestovani nakoupil na zakladnalyz spolénosti Titanium metals, Citigroup, Erste Bank,
CEZu a NWR. Akcii, mezi kterymi jsem se rozhodovhijlo ale daleko vic. Pouze jednu
z téchto akcii jsem kupoval opravdu na zakdgdjiho fundamentu, tou akcii byla speéte
nost Titanium metals corporation, ktera dosahujbrgich vysledk a velké trzni kapitali-

zace i nulovém zadluZeni. Takovych spéteosti se neda najit mnoho.

Mimo akciové trhy jsem musel sledovat i vyvoj dalado kterého jsemétsSi ¢cast kapitalu
pievedl, abych mohl investovat i na americkych trzigdyby oslaboval, mohl snadno
promenit muj celkovy zisk ve ztratu. Nas&sti jsem ho ale koupil levnha po téndi celou
dobu investovani jsem ¢hdostaténé silny bezpénostni polStd ktery branil vzniku kur-

zovych ztrat z investic v cizi gmé.

DuleZité je pouZzivat P investovani vlastni hlavu, nevyuZivat dop&euai tiznych finar-
nich instituci nebo forem pasivniho investovanipiidad do podilovych fondl. Portfolio
manazé téchto instituci totiz byvaji svazatiadou pravidel, ktera jim neumnije se pilis
liSit od vysledki trhu, a proto byla $tSina fond: v posledni dob ztratova stejé jako trhy
samotné. MiZe se to vyplatit v obdobichistu pro lidi, kt&¢i na obchodovani nemajas.

Oproti aktivnimu investovani to ma vyhodu, Ze devék nemusi o nic starat, investii
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nastroje voli fond zad). Ti by vSak n€li vZdy penize pi ndznacich zhorSeni stavu ekono-

miky vZdy penize vybrat a nenechat je fondy znehaidn

Drobné uspchy i nedaspchy, kterych jsem § investovani dosahl, mi daly hodro cem
premyslet. Jisty si nizu byt tim, Ze po psychické strance obchody zvladaen®l jsem
Zzadné velké potize, ani kdyZ jsem se pohyboval musi. V rEkterych gipadech jsem také
Uplrné nedodrZel zvolenou obchodni strategii, budu s¢ tadset zdokonalit v discipltha

sebekazni.

Rozhodr budu muset také jeSthodre zapracovat na znalostech, kdybych jichcergal
vice a dokazal lépe vyuzit informace, tak jsem mdaleko |épe vyuZit volatility trhu a
jednotlivych vin, které trh finesl. ProtoZe je pro tninvestovani zabavou a ahtych ho
do budoucna ¢&init i svou praci, budu dale poktavat v sebevzélavani v oblasti akcio-

vych trhi, k cemuz tato prace postavila prvni zakladni kamen.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK
C Citigroup

CPI Index spatbitelskych cen

DJI Index Dow Jones industrial

EPS zisk na akcii

ERBAG Erste Group Bank AG

MRQ most recent quarter — posledinrtleti

NWR New World Resources

TIE Titanium Metals corporation

TTM Trailing twelve months — poslednich 12sial
P/B cena k Getni hodnot

P/E cena k zisku

P/S cenak trzbam

PPl Index velkoobchodnich cen

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
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PRILOHAP I: VYPIS OBCHOD U Z APLIKACE E-BROKER

TitiVsechng | Obchody - Wichal Vrania ! Nastaveni | ? Manuél | @ FID sens
Foget Objem v 2K | Poplathyw 62K | QbjemvUsD | Foplateyy UsD Test I
08.04.200916:58 TIE 10000 623 USD 14,63 837 Prodej
300320081420 © 40000 243 USD 360,41 11,58 Prodgj
19.03200916:23 TIE 10000 583 USD 554,63 837 Prodgj
190320091307 C 20000 310 USD -63074 1075 Nakup
02032009 18:47 TIE 10000 505 USD 1338 B35 Nakup
02.03200916:52 TIE 10000 540 USD -0483 B35 Nakup
0220092157 € 20000 140 USD -29078 1075 Nakup
26.02:2009 0000 il LD 121518 0,00 Clearing profi Gétu u Bafio
001200908:25 BAAERBAG 5000 32810 CZK 1635740 410 Pradgj
20.01.200900:00 0,00 CZK 1636740 0,00 Pievod na dtet DZ 2500033617
020092041 TE fogo - 75¢ UgD 745,53 837 Prode)
0120091820 TIE 10000 718 USD 116,58 242 Prodgj
40120091820 TIE 10000 719 UGD 110,63 837 Prodgj
0020091837 TE amogo 722 UED 176,85 1088 Makup
20012009 11:43 BAAERBAG 1500 32500 CZK -4 884,10 1410 Nakup
20012009 11:42 BAAERBAG /00 32500 CZK 1140800 3300 Nakup
20.01.200900:00 0,00 CZK 1628710 0,00 Pievod z Uit DZ 2500033617
09.01.200300:00 0,00 CZK  -16840,00 0,00 Pievo i diet DZ 2500033617
06.01.200914:04 BAACEZ 000 84700 CZK 16.870,55 69,45 Pradgj- KOBOS
(06012009 00:00 0,00 CZK 945 0,00 Pfevod z Uit DZ 2500033617
2212200800:00 0,00 CZK 16 020,00 0,00 Pievod z Uit DZ 2500033617
19122008 16:27 CZK 4200000 00528 USD 21917 0,00 Pradgj
19.12200808:19 BAAKAR o000 B920 CZK 20 599,30 0,20 Prodej
18.12200800:00 0,00 CZK 2130020 0,00 Pievod z Uity DZ 2300033617
1712200808:21 BAANAR 0000 7240 CZK 1452200 4200 Nikup
171220030918 BAACEZ 000 801,00 CZK  -1BOB5AS fi5 B8 Nakup - KOBOS
17122008 00:00 0,00 CZK 14 587,68 000 Pievo z Uit DZ 2500033617
16122008 14:18 BAANIAR 10000 7150 CZK -0, nmn Nikup
16.12.200800:00 0,00 CZK 1770 0,00 Pfevod z Uit DZ 2500033617
16.12.200800:00 0,00 CZk  -B0000.00 000 Pievod i diet DZ 2500033617
1212200800:00 0,00 CZK 0 000,00 0,00 Ylazena na dtetz 27-39581 4026710100
06.11.200816:07 CZK 0,00 CZK -140,00 150,00 Registrace RM-G
06.11.2008 00:00 0,00 CZK 150,00 000 YiaZeno na igetz/
06.11.2008 00:00 0,00 CZK 1,00 0,00 Ylazena na icetz/
06.11.200300:00 0,00 CZK -1,00 0,00 Pfevod na dtat DZ 2500033617

Soucet 42000,00 502,73 146,47 96,54



