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ANOTACE

Diplomova prace na tema ,, Komparace fundamentalni a technické analyzy se zaméruje na
vybrané investicni analyzy v oblasti financnich trhi. V teoretické casti jsou vymezeny hlavni
pojmy této problematiky a vzdjemnd komparace téchto analyz. Aplikace fundamentalni a
technické analyzy na vybrané akcii a ménovem paru je provedena v praktické casti, kterd

shrnuje i vhodnost vyuZiti téchto analyz.
KLiCOVA SLOVA

Financni trh, bezpecnostni polstar, diverzifikace, fundamentalni analyza, technicka analyza,

svickovy graf, Exxon Mobil Corporation
TITLE
A comparison of fundamental and technical analysis

ANNOTATION

This thesis titled “A comparison of fundamental and technical analysis“ focuses on selected
investment analyses in the field of financial markets. The first part of the thesis outlines the
theoretical background in this area and provides a mutual comparison of the two types of
analyses. The practical part deals with the application of the fundamental and technical
analysis on a selected stock and currency pair. It also discusses the suitability of the use of

these analyses.
KEYWORDS

Financial market, margin of safety, diversification, fundamental analysis, technical analysis,
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Uvod

Clovék, ktery chce Uisp&né investovat na finanénich trzich po cely sviij Zivot, nemusi mit
nadprimérné 1Q, neobycejny piehled o podnikani ani diivérné informace. Jediné, co potiebuje
je zdravy raciondlni systém ndstroji, které mu pomohou v investicnim rozhodnuti a dale
schopnost udrzet na uzd¢ své emoce, aby stanoveny systém nenaru$ily. Zminény systém
nastroji je déan investicnimi analyzami, ke kterym patii fundamentalni, technicka a
psychologicka analyza. Prvni dvé analyzy poskytuji investorovi analytické nastroje, jez jsou

nezbytné pro dosazeni investi¢niho uspéchu.

Zda clovek, ktery se chce vénovat investovani na financnich trzich, dosdhne vynikajicich
vysledku, zaleZi nejen na Usili, které k tomu vynalozi, ale také na volatilité¢ a poSetilosti
samotného trhu. Pfitazlivost investovani spo&iva v chovani trhu. Cim kolisav&jsi je, tim vétsi
investi¢ni pfilezitosti naskyta pro pfipravené a praktické investory. Na druhou stranu je zde i
vysoké riziko ztraty financnich prostiedkl, které se vSak diky dikladné fundamentalni a

technické analyze snizuje.

Cilem této diplomové prace je za pomoci vhodnych nastroji fundamentalni a technické
analyzy ucdinit investi¢ni doporuceni pro niakup/prodej cennych papiri a ménovych pari

a nasledné zhodnotit vliv téchto analyz pri investi¢nim rozhodnuti.

Prace je rozdé€lena do nékolika ¢asti. Prvni ¢ast je v€novana obecné finan¢nimu trhu a jeho
¢lenénim. Nasleduje ¢ast vénovana investi¢nim strategiim, které by mél kazdy investor zaradit
do svych investi¢nich kritérii. Jedna se o diverzifikaci, bezpecnostni polstar a jednotlivé druhy
investi¢nich analyz. V dalSich c¢éastech bude popsana fundamentalni analyza vcetné
jednotlivych druhti. Nebude chybé&t definovani technické analyzy a nastrojl, které tento druh
analyz pouziva pro spravné nacasovani investice. Nasleduje komparace téchto analyz
spoleéné s praktickym uplatnénim jednotlivych analyz na vybranych cennych papirech a

ménovych parech. Zavérecna ¢ast vyhodnocuje pfinos téchto analyz v investicnim rozhodnuti.
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1 Finan¢ni trh

Ve vyspélych ekonomikéch finan¢ni trh odrazi prosperitu jednotlivych podniki i celého statu.
Za touto skuteCnosti je fakt, ze finan¢ni trh slouzi jako métitko mezinarodné ekonomickych
procesu. Je tedy citlivym barometrem stavu, dosavadniho vyvoje a budoucich perspektiv dané

ekonomiky.

Financ¢ni trh 1ze vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentt’ , instituci, postupt a vztahd,
pii nichz dochazi K ptelévani volnych finan¢nich zdroji mezi piebytkovymi a deficitnimi
jednotkami na dobrovolném smluvnim zéklad¢. Na finan¢nim trhu dochézi ke stfetu nabidky
a poptavky po penézich a kapitalu, kde uspory predstavuji stranu nabidky a potieba stranu

poptavky.

Piebytkové jednotky jsou tvofeny domacnostmi. Jedna se o subjekty, které maji prebytek
volnych finan¢nich prostiedki a jsou ochotné zapijcit tyto prostfedky jinému subjektu.
Deficitni jednotky jsou predevsim emitenti cennych papirii, kteti v sou¢asné dobé nemaji
dostatek volnych finan¢nich zdroji a cht&ji tak prostfednictvim finan¢niho trhu tyto

prosttedky ziskat.?

Z vySe uveden¢ho je mozné vyvodit zakladni funkce finan¢niho trhu. Financni trh tak
umoziuje na zakladé riznych vztahli a nastroji soustfed’ovat, rozmistovat a pferozdélovat

docasné& volné finan¢ni prostiedky a to na zaklad¢ nabidky a poptavky.
1.1Clenéni finanéniho trhu

Finan¢ni trh je mozné ¢lenit z riznych hledisek. Naptiklad dle pfedmétu obchodovani, casu
obchodovani ¢i podle toho, jaky druh investi¢niho instrumentu je zde obchodovan. Existuje
mnoho dalSich hledisek, dle kterych je mozné popsat strukturu finan¢niho trhu, ale pro tento

ptipad postaci vyse uvedené Clenéni.

Podle predmétu obchodovani:

= Dluhové trhy piedstavuji trhy s avéry a ptjckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry.

» Akciové trhy jsou zastoupeny trhem s akciemi.

! Investi¢ni instrument — aktivum, které investorovi p¥inasi n&jaky narok na budouci piijem v podobé dividend,
kuponovych plateb, kurzovych ziskli nebo trokt
2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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» Komoditni trhy predstavuji trhy sdrahymi kovy (zlato, stfibro, platina), se
surovinami (ropa, zinek, méd’) a trh s plodinami (pSenice, kéva, kukufice).

* Meénové trhy jsou zastoupeny ve vySe uvedenych trzich s tim rozdilem, Ze néstroje
jsou Vv cizich ménach. Dale sem patii trh penéznich prostfedkti v riznych ménach

(FOREX?).

Dle hlediska ¢asu obchodovani:

= Na penéZnim trhu se setkavd poptavka a nabidka po kratkodobych financ¢nich
instrumentech s dobou splatnosti do jednoho roku. Nastrojem penézniho trhu jsou
napiiklad statni pokladni¢ni poukézky.

» Kapitalovy trh na druhé strané ptfedstavuje poptavku a nabidku po dlouhodobé
uvolnéném kapitalu s dobou splatnosti delsi, jak jeden rok. Piikladem jsou akcie,

obligace, sménky.

Clenéni dle druhu instrumenti, ktery je na finanénim trhu obchodovian:*

Finanéni trh

Penézni trh Kapitalovy trh Devizovy trh Trh redlnych aktiv

Obrazek 1: Clenéni finanéniho trhu dle druhu obchodovaného instrumentu
Zdroj: Viastni zpracovani

* Penézni trh je trhem kratkodobych finan¢nich instrumentti s dobou splatnosti
maximalné jeden rok. Charakteristickym rysem téchto instrumentli je nizky vynos,
nizké riziko a vysoka likvidita. Jednd se predevSim o statni pokladni¢ni poukazky,
depozitni certifikaty, sménky.

» Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumenti s dobou splatnosti
delsi nez jeden rok. Oproti instrumenttim uvedenych v penéznim trhu je nutno nahlizet
Vv oblasti investi¢niho trojuhelniku individudlné. Obecné lze vSak fici, Ze s témito
instrumenty je spojeno vyssi riziko a vyssi vynos. Lze sem zaradit akcie, dlouhodobé
dluhopisy, podilové listy ¢1 hypotecni zastavni listy.

* Devizovy trh je trhem s likvidnimi pohleddvkami v cizi méné s riznou dobou

splatnosti. Tento trh je charakteristicky vysokou likviditou, vy$§im vynosem a

¥ FOREX = Foreign Exchange, nejvétsi finanéni trh na svétd s dennim obratem 4 biliony USD
4 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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vysokym rizikem. Jedna se tedy prodej a ndkup valut (penize zahrani¢nich mén
Vv hotovosti) a deviz (bezhotovostni forma valut).

* Trh realnych aktiv je trhem s finan¢nimi instrumenty, které jsou uréitym zpiisobem
vazany na konkrétni pfedmét (komoditu). Jsou zde zarazeny zlaté mince a cihly,

nemovitosti, umelecké sbirky, archivni vina ¢i pfimo investice do akcii zlatych dold.

Déle je mozné financ¢ni trh Clenit z hlediska teritoridlniho, dle zplisobu obchodovani ¢i dle

potadi prodeja.
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2 Investi¢ni strategie

Obecné lze tici, ze kolik investort, tolik strategii. Tato skutecnost je velmi blizko pravde a je
zalozena na principu individuality kazdého z nas. Zcela odli$nou strategii bude mit investi¢ni
fond ve srovnani s individudlnim investorem. Jinou strategii maji spekulanti na trhu FOREX a

jinou zase obchodnici s cennymi papiry na svétovych burzach.

Benjamin Graham® se k této problematice stavi tak, Ze rozeznava dva pojmy: Investor a
spekulant. Proto je mozné vidét v téchto pojmech i zcela odlisné piistupy ke zhodnocovani
volnych finan¢nich prostiedkli. Dle Grahama je mozné za investora povazovat toho, jehoz
investicni operace po dukladné analyze slibuje bezpeéné zachovani jistiny a odpovidajici
vynos. Operace, které nespliiuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi. Clovék, ktery takhle jedna

je spekulant.

Kazda strategie vychazi z povahy samotného investora. Mdme dva zakladni typy investort.
Prvnim je opatrny investor, kterého zajima pfedev§im bezpeénost a minimalni starosti. Casto
je opatrny investor pfirovnavan k samotnému indexu dané burzy. To znamend, ze vysledky
tohoto investora se nebudou piili$ liit od jednoho diverzifikovaného nebo reprezentativniho
indexu. Druhym typem je investor agresivni, ktery touzi po dosazeni lepSich celkovych
vysledkll nez jeho opatrny spolecnik. Jeho cilem je vygenerovat lepsi vysledky, nez jsou

vysledky celkového trhu.

Spole¢nym znakem pro oba typy investorl je dle Warrena Buffetta dodrzovani pravidla, ze by
investor nem¢l mit méné nez 25% a vice nez 75% svych prostiedkl v kmenovych akciich a
tomu odpovidajici opacny interval, tj. mezi 75% a 25% v obligacich. Alokace finan¢nich

zdrojii pak vypovida o urcité strategii, kterou investor predstavuje.

Strategie je také zavisld na formé investovani. Pro dlouhodobé a sttednédobé investory bude
strategie zaloZena pfedevS§im na kvalitni fundamentalni analyze. Oproti tomu intradenni

obchodnik® se bude Fdit predevsim analyzou technickou.

> GRAHAM, Benjamin. Inteligentni investor. Praha: Grada Publishing, 2009, 503 s. ISBN 978-80-247-1792-0.
® Intradenni obchodnik je ¢lovek, ktery se snaZi zhodnotit vloZené prostiedky b&hem dne. Nikdy nedrzi
oteviené pozice pies noc.
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2.1 Margin of safety

Klicovym nastrojem pro splnéni pozadavku byt investorem je tzv. Margin of safety neboli
,»Bezpecnostni polstar. Funkce bezpecnostniho polstare spociva v nakupovani akcii za cenu,

ktera je o 50% nizsi nez vypoctena vnitini hodnota akcie.

Je-li vypoétena vnitini hodnota akcie spole¢nosti CEZ a.s. 740 CZK, pak cena, za kterou by
méla byt tato akcie nakoupena, pfi splnéni pravidla bezpecnostniho polstare, je 370 CZK.

Téch 50% rozdilu tvoti pravé bezpecnostni polstar.

Koncept bezpecnostniho polstaie je dan opét individualitou daného investora. Kazdy investor
si mize zvolit vlastni hloubku tohoto polstare. Existuje vSak pravidlo, které tikd, Ze ¢im vétsi
hloubka, tim vyssi zisk a klidn¢j$i spanek. Tuto tezi dokazuji nasledujici tii pravidla pro

tvorbu bezpecnostniho polstare.

1. Cim vétsi, tim v&tsi prostor pro chyby. Je dokazano, Ze kazdy investor dojde k jiné
vnitini hodnoté akcie, jelikoz jeji vypocet je zalozen na tfad¢ subjektivnich prvki.
Proto je nutné pocitat s urcitym prostorem pro chybu.

2. Cim v&tsi, tim v&tsi obrana proti zméndm. Toto pravidlo je zaloZeno na principu
zmény vnitini hodnoty v Case na zéklad¢€ novych skutecnosti a udalosti.

3. Cim vétsi, tim vétsi vynosy. Pokud je zakoupena akcie spole¢nosti za 20 CZK, pak

pfinese vyssi zisk (niz$i ztratu) nez akcie téZe spolecnosti zakoupend za 40 CZK.

Nevyhodou hlubokého bezpecnostniho polstare je problematic¢nost v hledani takové akcie na
trhu. Je vSak pravdou, ze na trhu se obchoduje tisice s tisici akciovych tituli a nemél by byt
proto problém takovouto akcii najit. V kazdém okamZiku se na trhu nachdzi néjaka

nadhodnocena ¢i podhodnocena akeie.”
2.2 Diverzifikace

Diverzifikaci lze definovat jako strategii investovani, kterd se snazi snizovat riziko tim, Ze se
nespoléhd na jediny produkt. Rozdé€luje tak volné finan¢ni zdroje do rliznych oblasti (rizné

firmy, mény, komodity a podobn¢).

" GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. Praha : Grada Publishing, a.s., 2005, 176 s. ISBN 80-247-1205-9.
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L ze diverzifikovat podle:

» typu adruhu investice — komodity, akcie, dluhopisy, FOREX;
» dle odvétvi - energetika, tézba, telekomunikace;

= geografické polohy — investice do firem v Cing, v USA, v Evropé.

Nézory na diverzifikaci se riizni. Otdzkou tedy je, zda diverzifikovat ¢i nikoliv? Jedni fikaji:
., Vzdy rozdélte vajicka do vice koSikl.“ A druzi oponuji: ,,Peclivé vybrana vajicka vlozte do
jednoho kosiku a hlidejte je jako oko v hlaveé.” I sdm ,,investi¢ni mag® Warren Buffett dava
prednost druhé varianté, kdy se snazi peclivé vybirat a hlidat tak jeden kos. Diverzifikaci je
tak mozné spojit s nizSim vynosem a niz§im rizikem. Je vSak na kazdém investorovi, jakou

cestou se vyda.

Diverzifikace opét zalezi na strategii daného investora. Jinak se bude chovat investi¢ni fond,
ktery spravuje stamiliony a jinak individudlni investor, v jehoZz silach neni peclivé vybrat a

sledovat sto akciovych tituld.

Strategie diverzifikace by méla korespondovat s problematikou Margin of safety. Jestlize
investor investuje do akcie s 50% bezpe¢nostnim polstatem, pak jeho nadéje na slusny vynos
je velmi vysokd. Na druhou stranu je mozné se dopustit chyby v isudku a 1 50% bezpecnostni
polstar nemusi stacit, proto je diileZité mit urcitou miru diverzifikace. Cilem investora by tedy

mélo byt portfolio tvofené vice riznymi akciemi s 50% bezpecnostnim polétélfem.8
2.3 Investi¢ni analyzy

Zakladnim kamenem kazdého investora je diikladnd analyza jednotlivych instrumentii, do
kterych hodla investor vloZit své volné finan¢ni prosttedky. Snahou investora je nalézt na trhu
nadhodnocené a podhodnoceni akcie a také vhodnou dobu nakupu ¢i prodeje jiz vybraného

instrumentu. Obecné se jedna o tf1 typy investi¢nich ptistupti:

* fundamentélni analyzu,
= technickou analyzu,

= psychologickou analyzu.

8 Zpracovano podle: KUCHTA, Daniel. Investujeme.cz [online]. 2011 [cit. 2011-12-05]. Diverzifikace ano, nebo
ne?. Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/diverzifikace-ano-nebo-ne/>.;
GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. Praha : Grada Publishing, a.s., 2005, 176 s. ISBN 80-247-1205-9.
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Tyto pfistupy se snazi pomoci riznych nastrojii o analyzu a progndzu vyvoje investi¢nich
instrumentti. Z hlediska cennych papirt je predpokladem téchto analyz existence

podhodnocenych a nadhodnocenych akcii na trhu.

Ptistup kazdého investora k témto analyzam je individudlni a souvisi s jeho strategii. Jedna se
piredevsim o druh investora. Dlouhodoby investor, ktery investuje do akcii, pouziva Castéji
analyzu fundamentalni nez analyzu technickou ¢i psychologickou. Na druhé stran¢ intradenni
obchodnik vyuziva z vétsi ¢asti analyzu technickou a obchoduje také na zakladé psychologie
davu. Jelikoz drzi své pozice pouze par minut ¢i hodin, neni pro n¢j fundamentalni analyza

nijak dualezita.

Odborné literatury pak tikaji, Ze je dilezité¢ skloubit vSechny tyto pfistupy a vyuzit tak
vzajemné komparace vysledkd z jednotlivych analyz. AvSak v poméru, ktery vychazi

z investorovy strategie.

Nasledujici kapitoly dikladné rozeberou analyzu fundamentalni a technickou, jelikoZ jsou
predpokladem této diplomové prace. Pro psychologickou analyzu, ktera je soucasti kazdého
vstupu a vystupu z trhu, bohuZzel neni prostor. Je vSak vhodné na tomto misté¢ doporucit
kazdému zacinajicimu investorovi, aby si piecetl fadu knih, které se touto problematikou
zabyvaji. Dal$im doporucenim je otevieni demo uctd, které z urcitého hlediska pfipravi

obchodnika na boj s psychikou.
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3 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza se zabyva detailnim zkoumédnim zékladnich a podstatnych
ekonomickych, politickych, demografickych a celospolecenskych udélosti a faktort, které
determinuji vyvoj kurzu (akcii, mén, komodit). Zabér této analyzy je znacné Siroky, jelikoz
obsahuje faktory jako rentabilitu, likviditu, podnikatelska rizika, kvalitu managementu, vysi
vyplacenych dividend, poptavku po produktech a mnoho dalSich fundamenti. Od téchto

faktorti Ize pak odvodit jednotlivé kroky, pomoci nichZ se investor rozhoduje.’

Jedna se o fundamentalni analyzu:

= globalni — zkouma celkovou hospodaiskou situaci,
* odvétvovou — zkouma tendence vyvoje daného useku,

» firemni (podnikovou) — zkouma hodnotu daného instrumentu.

Existuji dva pfistupy k témto druhtim fundamentalni analyzy. Prvnim je pfistup Top-down,
ktery postupuje seshora doltl, tedy od globalni analyzy po analyzu firemni. Druhym je pfistup

Down-top, ktery postupuje opacné, tedy zdola nahoru.

Fundamentalni analyza odpovida na otazku, zda je finan¢ni instrument spravné ocenén, ¢i je-
li podhodnocen nebo nadhodnocen. VedlejSim aspektem mize byt zjisténi, pro¢ je dany

instrument nespravné ocenén.

Smyslem fundamentalni analyzy je nalézt odpovidajici, spravnou hodnotu finan¢niho
instrumentu — jeho vnitini hodnotu. Vnitini hodnota je takova cena akciového titulu, za kterou
by se m¢l na trhu obchodovat. Jedna se o ,,spravedlivou cenu‘ cenného papiru pfi pfihlédnuti
ke v§em fundamentiim. Pfedpokladem fundamentalni analyzy je tedy Spatné ocenéni cennych
papirll na trhu. To znamena, Ze vnitini hodnota se 1i8i od aktudlni trzni ceny cenného papiru.

Tuto situaci znazornuje Graf 1, z kterého jsou patrné tfi mozné piipady, které mohou nastat:

= Akcie je podhodnocena (v grafu body A, E a G) — trzni cena je nizsi nez jeji vnitini
hodnota, doporucuje se nakoupit akcii.

= Akcie je nadhodnocena (v grafu body B, C a F) — trzni cena je vys$$i nez jeji vnitini
hodnota, doporucuje se akcii prodat

» AKcie je spravné ocenéna (v grafu bod D) — trzni cena je stejna jako jeji vnitini

hodnota, doporucuje se akcii drzet a ¢ekat na nasledujici vyvoj trzni ceny.

o VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.

20



|

Vnitfni hodnota

Vnitfni hodnota, trzni cena

Graf 1: Kolisani trzni ceny akcie kolem jeji vnitini hodnoty
Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Na globalni Grovni se fundamentélni analyza zamétuje na dopady makroekonomickych dat na
vnitini hodnotu zkoumaného instrumentu. K popisu stavu a vyvoje trhii slouzi dilezité
globalni makroekonomické ukazatele, jakymi jsou naptiklad Grokové miry, inflace, hruby
domaci produkt (dale jen HDP), penézni zasoba, pohyb mezindrodniho kapitalu, pohyb

devizovych kurzi, politické a ekonomické Soky a dalsi. "

Vychodiskem pro prognézu budouciho vyvoje na zékladné této analyzy jsou urcité vztahy a

vazby globalnich faktor na danou cenu finan¢niho instrumentu.
V dalsi ¢asti budou vysvétleny vztahy mezi kurzem instrumentu a t€émito globalnimi faktory:

= HDP,

* {rokova mira,

= inflace,

* pencZni nabidka,

» Zzahrani¢ni kapital,

= politické a ekonomické Soky,

= fiskalni politika.

19 patria [online]. 2011 [cit. 2011-12-06]. Uvod do fundamentalni analyzy. Dostupné z WWW:
<http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.htmil>.
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Hruby domaci produkt:

Investofi se obecné¢ zaméiuji na akcie ze zemi s vysokym riistovym potencidlem. Tedy
srostoucim HDP. V ocekavani pak je, ze serist ekonomiky pozitivné projevi
V hospodartskych vysledcich firem v daném regionu a nasledné v cené finan¢niho instrumentu.
Nejlepsim piikladem pak jsou rozvijejici trhy (tzv. Emerging markets). Jako doporuceni je

pak mozné vlozit finan¢ni prostfedky do zemi jako Brazilie, Cina ¢i Pakistan.

Obecn¢ tedy panuje presvédCeni, ze investovani do akcii s vysokym rstovym potenciadlem je
atraktivnéjsi oproti investovani v zemich s nizkym ristem. Ne vzdy vSak tato teze plati.
Vyplyva to z nasledujici Tabulky 1, ktera zobrazuje vztah readlného riistu HDP v jednotlivych
zemich a redlné zhodnoceni akcii.

Tabulka 1: Vztah realného ristu HDP a zhodnoceni akcii v jednotlivych zemich b&hem let 1969-2009
Zemé Redlny rist HDP Redlné zhodnoceni akeii

Norsko 3,0% 2,7%

Spanélsko 3,0% -1,4%

Kanada 2,9% 2,5%

(URY: 2,8% 1,6%

Japonsko 2,8% 1,5%

Rakousko 2,6% 0,6%

Nizozemi 2,4% 1,9%

Francie 2,3% 1,7%

Belgie 2,3% 0,6%

Velka Britanie 2,2% 1,1%

Svédsko 2,1% 5,8%

Italie 2,0% -1,7%

Némecko 1,8% 1,6%

Dansko 1,7% 3,6%

Svycarsko 1,5% 2,6%

Zdroj: viastni zpracovdni na zékladé analyzy Petra Cermdka™

Tabulka 1 dokazuje skutecnost, ze ne vzdy s ristem HDP nasleduje rist cen akcii. Zjevné je
to na piikladu Australie, Spané&lska a Italie. Na druhou stranu i niz§i tempo rist HDP miize

byt doprovazeno vys§im zhodnocenim. Piikladem je Svédsko, Svycarsko a Dansko.

1 CERMAK, Petr. Colosseum [online]. 2011 [cit. 2011-12-06]. Rychlé tempo ristu HDP nemusi vZdy znamenat
rust akcii. Dostupné z WWW: <http://www.colosseum.cz/vzdelavani-a-informace/komentare-
analytiku/361/rychle-tempo-rustu-hdp-nemusi-vzdy-znamenat-rust-akcii>.
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Rast ekonomiky je tedy pro finan¢ni instrumenty pozitivni zpravou, ale jeho vyznam by

nem¢l byt precenovan.

Plati vSak, ze v dlouhém delsim obdobi existuje pozitivni vztah mezi ekonomickou

prosperitou a cenami akcii.

Urokova mira:

Zmény urokovych sazeb® jsou povazovany jeden z kliovych kurzotvornych faktort, ktery

ovlivituje cenu finan¢nich instrumentd.

Rast urokovych sazeb plsobi negativné na akciové trhy a vede tak k poklesu ceny akecii.
Pokles trokovych sazeb je naopak piiznivou spravnou vedouci K rtstu ceny akcii. Plati tedy

inverzni vztah.
Existuji tfi zdkladni divody, pro¢ plati tento inverzni vztah:

» Akciové kurzy odrézeji souasnou hodnotu budoucich penéznich piijml pro majitele
akcie. Proto zvySeni Urokovych sazeb vede k ristu poZzadované vynosové miry a ke
snizeni soucasné hodnoty budoucich pfijmu pro akcionaie, coz ma za nasledek pokles
akciovych kurzi.

= Plati, ze zvySeni urokovych sazeb vede k poklesu trzni ceny pevné urocenych
dluhopisti a naopak. Proto rlst urokovych sazeb sniZzuje cenu akcii, jelikoZ rust
urokovych sazeb z dluhovych instrumentt odvadi prostiedky z akciovych trhti na trhy
dluhopisové.

= Urokové sazby ovliviiuji financovani investic spolegnosti, pro které je nasledné drazi
si pijcit finanéni zdroje. Tato skuteCnost vede ke zvySeni nakladii a tedy poklesu

zisku, poptavky a tedy 1 akciovych kurzi.
Inflace:

Existuje mnoho teorii o vztahu mezi inflaci a cenou akcii. N&kteti ekonomové se domnivaji,
ze zména inflacniho oCekavani nema zadny vliv na realnou vynosovou miru z akciovych

instrumentu.

Z pohledu akciové spolecnosti v inflaénim obdobi klesa realnd hodnota odpist a zvySuje se
danové zatiZzeni spolecnosti, coz nasledné vede k poklesu redlného zisku, na coz navazuje

pokles realnych dividend a cen akcii.

12 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha : Ekopress, 2011. 520 s, ISBN 978-80-86929-70-5.
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Inflace snizuje redlné vynosy a jeji riist omezuje investicni aktivity. Jde o urcitou anomalii,
jelikoz akcie predstavuji urcity vlastnicky stav k majetku spolecnosti. Proto by mély akcie

ptredstavovat kvalitni zdroj pojisténi proti inflaci.

Obecné vsak plati, ze zvySujici se inflace vede ke zvySeni pozadované vynosové miry, ktera
ma za nasledek sniZeni vnitini hodnoty akcie, snizeni poptavky a tedy ipokles ceny

instrumentu.*®

Penézni nabidka:

vvvvvv

Existuji dva pfistupy k vysvétleni pozitivniho vztahu ceny akcie a penézni nabidkou.

= Rast penézni nabidky v prvni fazi podniti k nakupovani dluhopisti, coz vede k ristu
jejich kurzd. Tento rist se nasledné projevi v poklesu vynosovych mér z dluhovych
instrumentii a ve zvyseni atraktivity substitutii (akcii)

= ZvySeni penézni nabidky miZe mit za nésledek pokles Grokovych sazeb. Pfi nizsich
urokovych sazbach si zanou spolecnosti vice pljcovat, coz vede ke zvySeni jejich

aktivity a zvySeni ziskti. Zvysené zisky pak maji pozitivni vliv na rist ceny akcii.

Zahraniéni kapital:

V/ztah zahrani¢niho kapitalu a ceny akcie je nejvice patrny v mladych rozvijejicich se trzich
(Emerging markets). Ptiliv zahrani¢niho kapitalu podniti zvySenou poptavku po akciich, coz
zpusobuje rist cen akcii. Naopak odliv zahrani¢niho kapitdlu ma negativni vliv na cenu

akcii.

Politické a ekonomické Soky:

Politické a ekonomické Soky ovliviiuji cenu akcii predev§im v kratkém obdobi, jelikoZ po

odeznéni néjaké zasadni udalosti mé trh tendenci vratit se k oblasti vnitini hodnoty akcie.

Prikladem ekonomickych Sokii mohou byt ropné krize, celni valky, hyperinflace, masova
nezaméstnanost, vyrazné zmeény devizovych kurzii. V oblasti politickych Sokd se jedna
naptiklad o necekanou demisi vlady ¢i valeénych konfliktl. SpoleCnym znakem je urcity

stupen neptredvidatelnosti.

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri.. Praha : Ekopress, 2011. 520 s, ISBN 978-80-86929-70-5.
14 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. 704 s, ISBN 978-80-7357-297-6.
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Mezi nejvyznamnéjsi politické Soky poslednich desetileti je mozné zaradit valku v Perském
zalivu (1991-1992), valku na Balkané (1992-2000), teroristicky utok na New Yorku (2001) ¢i
valku a svrzeni rezimu v Irdku (2003). Mezi ekonomické Soky je mozné zafadit ropné krize

(1973, 1979).

V zésadé¢ plati, Ze neptiznivi ekonomicky nebo politicky Sok je nasledovan zvySenym rizikem
a tedy vyssi pozadovanou vynosovou mirou. Tato skute¢nost vede ke snizeni vnitini hodnoty

instrumentu, snizeni poptavky a v zavéru pak ke snizeni ceny akcie.

Fiskalni politika:

Do této oblasti spada problematika zdanéni a statniho rozpoctu, tedy i vyse verejného dluhu.

Niz$i danové zatizeni v pozitivnim sméru ovliviiuje akciovou spolecnost, jelikoz se ji tak
zvySuje zisk. Nasleduje tedy zvysSeni ceny akcie. Dalsim vysvétlenim je skutecnost, ze snizeni

zdanéni vynost akciovych instrumentl zvysuje ¢istou budouci hodnotu penéznich piijmu.

V oblasti vefejného dluhu se jedna o inverzni vztah. Zvysi-li se vefejny dluh, snizi se cena
akcii na trhu. Vysvétleni spociva v tom, Ze se vefejny dluh financuje emisi dluhopisti, ¢imzZ se
zvysi nabidka po téchto instrumentech a ta zpusobuje rust urokovych mér, coz investory

pfim&je nakupovat spise dluhopisy nez akcie. Disledkem je pak pokles kurzu akcie. °

Shrnuti vztahu ceny akcii (P) a makroekonomickych ukazatelti udava Tabulka 2. V tabulce je
zobrazena zmeéna ukazatele, nasledny postup docileni reakce ceny akcie (Transmisni
mechanismus) a kone¢né reakce. Vztah je popsan pomoci ocekdvaného konstantniho riistu
pfijma (g), vnitini hodnoty (VH), poptavky (D), pozadované vynosové miry (Ke), trokové
sazby (1) a Cisté hodnoty budoucich penéznich piijma (CF).

' Zpracovéno dle www.financnik.cz a MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha : Ekopress, 2011. 520 s,
ISBN 978-80-86939-70-5.
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Tabulka 2: Shrnuti vztahu ceny akcii a makroekonomickych veli¢in

Zména ukazatele Transmisni mechanismus Reakce ceny akcii
THDP 1g —» 1VH — 1D 1P
1Urokové miry tKe — |VH — |D P
TInflace 1Ke — |VH —|D P
1Penézni nabidka li— |Ke - 1VH — 1D TP
1Zahrani¢niho kapitalu 1D TP
Nepfiznivy Sok TRiziko — 1Ke — |[VH — |D P
|Zdanéni 1CF - 1VH — 1D 1P
TVerejného dluhu 1Emise — 11 — tKe — |VH — 1D P

Zdroj: Viastni zpracovdni dle Musilka"
3.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Druhou trovni fundamentalni analyzy je odvétvova analyza. Jeji podstatou je zkoumani

charakteristickych ryst, struktury a specifik daného odvétvi.

Snahou investora je prozkoumat tyto specifické faktory a predikovat budouci vyvoj odvétvi.
Nésledné tuto ptedpovéd’ komparovat s vnitini hodnotou akcie. Primdrnim cilem je tedy

naleznuti perspektivniho a rtistového odvétvi.

Na vnitini hodnotu, akciové kurzy, zisky ¢i trzby piisobi z hlediska této oblasti predevs§im tyto

faktory:

* Zivotni cyklus odvétvi,
= citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,
® trzni struktura odvétvi,

* role regulatornich organd.
V nasledujicich podkapitolach bude uvedena charakteristika vyjmenovanych faktord.

3.1.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Kazdy podnik 1 odvétvi prochdzi béhem své Cinnosti ur€itymi fadzemi zivotniho cyklu.
V téchto fazich vykazuje podnik zcela jinych vysledki hospodaient, trzeb a cen akcii. Zivotni

cyklus je tedy urcity vyvoj spolecnosti, kterym prochézi od svého vzniku.

Zivotni cyklus odvétvi je dle Veselé'’ lenén na tii faze, které znazortiuje nasledujici Graf 2.

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri.. Praha : Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
1 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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Graf 2: Zivotni cyklus odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Veselé

Pionyrska etapa je zahajovaci fazi Zivotniho cyklu daného odvétvi. Je charakteristicka
rychlym vzestupem poptdvky po produktech, jelikoZ se jednd predev§im o nové produkty
(nebo inovované). Konkurence v této etap¢ je znacnd, z diivodu atraktivity novych vyrobka na
trhu, avsak spousta firem tuto fazi neptezije pravé z divodu vysoké konkurence. V oblasti
zisku, trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurzl je charakteristicka vysoka volatilita, kterd je

doprovazena vysokymi zisky pii vysokém riziku.

Etapa rozvoje navazuje na prvni fazi. Objevuji se zde firmy, které piezili pionyrskou etapu a
vybudovali si tak urCitou pozici na trhu a snazi se dale expandovat. Poptavka po produkei je
stale znacnd, trzby rostou, ale roste klesajicim tempem. Kolisavost v oblasti zisku, trzeb,
vnitini hodnoty a akciovych kurzil je nizsi nez v prvni fazi. Tato skute¢nost snizuje riziko, ale

zaroven sniZuje vynos.

Etapa stabilizace je kone¢nou fazi zivotniho cyklu odvétvi. Jedna se predevsim o stabilni a
zavedené firmy, které maji rozhodujici postaveni na trhu. Typickym rysem je stabilita
Vv oblasti zisku, trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurzii. S tim nasledné souvisi nizké riziko,
ale také niz8i vynosy. Produkce muze rist, ale ceny produktd rapidné klesaji, ¢imz muze
dochazet k poklesu zisku a nasledné k poklesu akciovych kurzi a vnitini hodnoty. Vétsina

firem v této fazi odvétvi opousti nebo se snazi o inovaci.

3.1.2.2 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

V kratkém 1 dlouhém obdobi se cenovy vyvoj v riznych odvétvich vyrazné odliSuje.

Jednotlivé druhy primyslu, at’ uz spadaji mezi vyrobni ¢i nevyrobni, nejsou stejné citlivé na
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celkovy vyvoj ekonomiky. Divodem muze byt rozdilna regulace, rozdilné perspektivy

rozvoje nebo riznad mira zisku v daném odvétvi.

Obdobné trzby, zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy firem nejsou stejné citlivé na prubch
hospodarského cyklu. Z hlediska citlivosti na hospodatsky cyklus je mozné odvétvi rozdélit

do tii skupin18:

= cyklicka odvétvi,
= peutralni odveétvi,

= anticyklickd odvétvi.

Cyklicka odvétvi jsou ta, jejichZ zisky, trzby a akciové kurzy kopiruji pribeh hospodarského
cyklu. Rust cen akcii je predevS§im v obdobi expanze, naopak pokles cen akcii je v dobé
recese. Predpokladem je, ze kupujici mize sviij ndkup odlozit do doby zvyseni jeho diichodu,
proto v obdobi recese spolecnosti ztraci odbyt, snizuje se jim zisk a ndsledn€ i cena akecii.
Ptikladem cyklického odvétvi jsou stavebni primysl, automobilovy primysl, hotelnictvi ¢i

odvétvi produkujici luxusni kosmetiku a elektroniku.

Neutralni odvétvi jsou ta, kterd nejsou zjevné ovlivnéna hospodarskym cyklem. Neni tedy
mozné identifikovat vazbu jejich trzeb a ziski na faze hospodaiského cyklu. Jednd se
pfedevSim o odvétvi nezbytnych statkdi, které jsou charakteristické nizkou cenovou
elasticitou. Napiiklad vyroba nealkoholickych a alkoholickych néapojii, cigaret, béZného

drogistického zbozi, prodej Casopist a novin.

Anticyklicka odvétvi jsou opakem cyklického odvétvi. Néktera odvétvi vykazuji zisky
v obdobi recese a naopak ztraty v obdobi konjunktury. Anticyklickd odvétvi se snaZzi ptijit na
trh se substitutem, ktery docasn¢ nahradi produkt firmy, ktera je v cyklickém odvétvi.
Vétsinou se jedna o levngjsi substitut. Piikladem mohou byt videoptjcovny, které jsou
levnéjsi variantou kin. Dal$i produkty je mozné nalézt v oblasti odévniho, obuvnického a

potravinaiského primyslu.

BDle M}JSiLEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha : Ekopress, 2011, 520 s.ISBN 978-80-86929-70-5. a
VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha ; ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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3.1.2.3 Trini struktura odvétvit® 2

Vysokého vyznamu nabyva i analyza zamétend na charakter odvétvové struktury, ktery ma

vliv na trzby, zisky a kurz dané akcie.

Tyto struktury rozliSujeme podle poctu firem v daném odvétvi, charakteru vyrabéného
produktu, dle existence prekazek pii vstupu do odvétvi a podle zplsobu tvorby ceny. Dle

téchto kritérii je mozné rozlisit trzni struktury:

= monopol,
= oligopol,
= nedokonalad konkurence,

= dokonala konkurence.

Monopol je charakteristicky jedinou firmou v daném odvétvi a z hlediska investora je bran

jako bezpecna investice, jelikoz se tato trzni struktura vyznacuje stabilnimi a vysokymi zisky.

Oligopol typ trzni struktury, kdy existuje nékolik malo velkych firem v daném odvétvi,
pficemz maji vysoky podil na trhu. Je mozné jej povazovat za relativné stabilni investici

avSak jiz s ur¢itym rizikem, které je ddno zménami hospodarského cyklu.

V nedokonalé konkurenci operuje velky pocet firem v daném odvétvi. Pro investora
pfedstavuje tento typ trzni struktury vysoké riziko, jelikoz je slozité v téchto firmach
dosahovat vyssich ziskd neZ je tomu u konkurence. Trzby velmi Casto kolisaji, a proto je

obtizné prognozovat jejich vysi.

Dokonala konkurence je pouze mikroekonomicky model, tudiz investora zajimaji pouze

prvni tfi trZzni struktury. Model je dan velkym poctem malych firem, které nedokazi ovlivnit

cenu na trhu.

3.1.2.4 Role regulatornich organi
Pro investora je dualezité brat v tivahu 1 tu skutecnost, ze v nékterych zemich jsou odvétvi silné
regulovana stitem. PfedevSim v oblasti maximalizace cen. Tato regulace je soucasti

ziskovosti firem a negativné tak ovliviluje 1 kurz akcie. Na druhou stranu mé i pozitivni

' Dle REINUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001.257 s.
ISBN 80-7226-571-7. a VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. 704 s.
ISBN 978-80-7357-297-6.
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dopad, jelikoZ se timto opatfenim snizuje kolisavost zisktli, coz akcie dané firmy fadi mezi

relativné bezpecné pro ulozeni finan¢nich prostiedkd.

Zasahy statu mohou mit riznou podobnu, napiiklad formou omezeni vstupu do odvétvi
(licen¢ni podminky). Stat mize ud€lovat dotace pro odvétvi, které chce podpofit. Stat mize
regulovat zisky podnikt i tak, ze vyda opatieni, ktera vedou k dodate¢cnym nékladim a tedy

niz§im ziskiim (boj na ochranu zivotniho prostfedi).21
3.1.4 Firemni fundamentalni analyza

Analyza jednotlivych akciovych tituld neboli firemni analyza je poslednim typem
fundamentalni analyzy. Je zaloZena na porovnani vnitini hodnoty s trzni hodnotou akcie. Za

timto ucelem je zapotiebi sledovat dvé oblasti:

= vnitini hodnotu akcie,

* finan¢ni vykazy (finan¢ni analyza).

Investor, ktery neni spekulantem, by mél analyzovat dany podnik nejen z jeho soucasného
pohledu, ale mél by provadéet analyzu vyvojovych tendenci. Tyto tendence na sebe vzajemné
navazuji a je mozné je zafadit do tfi etap: analyza retrospektivni, analyza soucasné

ekonomickeé situace podniku a analyza vyhledova.

Prvni etapou je analyza retrospektivni, kterda zkouma vyvojové trendy, jez mély velky
vyznam pro sledovany podnik. Jednd se napiiklad o mnozstvi finan¢nich prostredki, které
mél podnik dlouhodobé k dispozici; o vyvoj vynosl vzhledem ke zménam vyrobniho procesu.
Do této analyzy je také mozZné zaradit sledovani financnich ukazatelli ¢i mezipodnikové
srovnani. Retrospektivni analyza ma pomoci k ur¢ité Casové kontinuité, ktera umoznuje
chapat podnik Vv ¢asovych souvislostech. Pro inteligentniho investora je tato analyza
nezbytnou souéasti, jelikoz dava ziklad uceleného pohledu na danou spolegnost. Casto se
stalo, ze spekulanti vlozi finan¢ni prostfedky do podniki, které nemaji minulost a jejich
investice se tak Casem stdva bezvyznamnou a ztrdtovou. Piikladem je investice do
pochybnych spolecnosti, do kterych lidé vlozili prosttedky na zakladé ,,rady* makléti, kteti
danou spolecnost vyzdvihovali do nebes, ale pravdou bylo, Ze dand spole¢nost byla vlastné

jen kancelét s jednim ¢loveékem.

> REJINUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001.257 s. ISBN
80-7226-571-7.
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Analyza soucasné ekonomické situace podniku je druhou etapou. Jak jiz z nazvu vypovida,
jedna se o analyzu soucasného stavu podniku a veskerych vlivi, které na vykonnost podniku

pusobi.

Tteti etapou je analyza vyhledova (perspektivni). Je zamétena na budouci vyvoj podniku i
na perspektivu dané¢ho odvétvi, v némz se podnik nachazi. Pro investora by mélo byt zdsadni
také zkoumani predpokladaného vyvoje celé ekonomiky (urokové sazby, inflace, mnozstvi

penéz ¢i rizika).

3.1.4.1 Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota je takova vyse ceny akciového titulu, za kterou by se tento titul mél prodéavat
na trhu pfi pisobeni urcitych vlivii (o¢ekavané zisky, trzby ¢i rentabilita). V kratkém obdobi
je vnitini hodnota stabilni, avSak v dlouhém obdobi se méni v zavislosti na zméné rtiznych
faktori (globalni, odvétvove a firemni), které ve své vysi zahrnuje. Aktudlni kurz se pohybuje
kolem této vnitini hodnoty a je mozné tvrdit, Ze cena akcie neni odvozovéana od vnitini

hodnoty, nybrZ vypoétena hodnota ovliviiuje cenu akcie.?

Investor by mél nakupovat jen ty akcie, které maji niz$i vnitini hodnotu, nez je jeji aktualni
trZzni cena a to pii zaclenéni jiZ zminéného bezpecnostniho polstare. Investi¢ni prileZitosti totiz
tkvi pravé v rozdilu mezi vnitini hodnotou a cenou akcie. Vypocet vnitini hodnoty neni pfili§
slozity, ale zahrnuje spoustu subjektivnich prvki, které kladou diraz na dané¢ho investora a

jeho ,,uméni‘.
Pro vypocet vnitini hodnoty se pouZiva mnoho metod:

* dividendové diskontni modely,
= model cash flow,

= ziskové modely,

= historické modely,

* bilan¢ni modely,

= kombinované modely.

2 STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada Publishing, 2011.
156 s.ISBN 978-80-247-3648-8.
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Dividendové diskontni modelv:23

Diky jednoduchosti jsou tyto modely Casto vyuzivané. Z nazvu je patrné, Ze pro vypocet
vnitini hodnoty je zapotiebi diskontovani, coz znamené prevod veskerych budoucich piijmu
na soucasnou hodnotu. Vynosy z drzby akcii pfedstavuji dividendy ¢i kapitalové zisky
Z obchodnich transakci s akciovymi tituly. Jsou podniky, které vyplaceji dividendu
pravideln¢, ale existuji 1 podniky, které dividendy nevyplaci nebo s nepravidelnou vyplatou.
Proto dé¢lime dividendové diskontni modely na modely s kone¢nou a nekonecnou dobou

drzby. A podle vyse a proménlivosti dividend na jednostupiiové a dvoustupiiové.

Pokud investor koupi akcii a vi, Ze ji za urcity ¢as proda, pouzije se model s konecnou dobou
drzby. Podminkou pro uziti je tedy znamy investiéni horizont. Pokud investor nezna
investi¢ni horizont ¢i je ochoten drzet akcie do nekonecna, pouzije se model s nekone¢nou

drzbou.

Vnitini hodnota pro drzbu na jeden rok se pak vypocitd jako soucet soucasné¢ hodnoty
dividendy ziskané za rok a soucasné hodnoty jeji ocekavané prodejni ceny na konci prvniho

roku jeji drzby.
Vnitini hodnota pro jednoro¢ni drzbu se urci nasledovné:

) )

kde:

VH - vnitini hodnota akcie
d; - o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku
P1 — o¢ekéavana prodejni cena na konci prvniho roku

k — pozadovana vynosova mira investora (desetinné ¢islo)

Pro prodejni cenu na konci prvniho roku plati, Ze je ur€ena jako soucasna hodnota budoucich

pfijmu plynoucich z akcie, ovSem az v nadchazejicim roce.

2 Zpracovano dle STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada
Publishing, 2011.156 s. ISBN 978-80-247-3648-8. a REJNUS, Oldiich. Teorie a praxe obchodovini s cennymi
papiry. Praha: Computer Press, 2001. 257 s.ISBN 80-7226-571-7.
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ot P
17 1+ k) )

kde:

d> — o¢ekavana dividenda na konci druhého roku

P, — o¢ekavana prodejni cena na konci druhého roku

Pro diskontovani je nutné znat pozadovanou vynosovou miru investora, ktera zohlednuje

inflaci a riziko. Vypocet vychazi z modelu ocetiovani kapitalovych aktiv (model CAPM?*):

k= Rp+ B.= Rp+ B (1, — Rp) 3)

kde:

k — pozadovana vynosova mira investora (desetinné ¢islo)
R — bezrizikova vynosova mira
Pr — prémie za riziko

B — systematické riziko, které se méti beta faktorem (politika, legislativa, inflace)

I'h — vynosova mira trzniho portfolia (produkovéna indexem)

Beta koeficient je moZné zjistit vynasobenim korela¢niho koeficientu vynosnosti akcie a
trzniho portfolia podilem rizika akcie v €itateli vii¢i riziku trzniho portfolia ve jmenovateli.

Vyjadiuje citlivost zmény vynosové miry akcie na zménu vynosové miry trzniho portfolia.

Dosazenim do rovnice (1) vznikne vzorec pro vypocet vnitini hodnoty pro investi¢ni horizont

dvou let:

d, d, + P,

VH=aio T arne @)

Jak jiz bylo uvedeno, je mozné akcii drzet neomezenou dobu. Znamena to, ze investicni

horizont se blizi nekonecnu a tento krok se opakuje n let.

dl dz d3 dn + Pn
= + + + .o+ —
1+k) A+k)? @A+k)s3 1+ k)"

VH ©)

** Model CAPM = Capital Asset Pricing Model = Markowitziiv model portfolia, kdy jedno aktivum ma nulové
riziko a zaroven z n¢j plyne vynos (Statni pokladni¢ni poukézky). V tivahu neni brana inflace jako druh rizika.
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Vnitini hodnota je dana souctem soucasné hodnoty budoucich dividend do n-tého obdobi a
soucasné hodnoty oc¢ekdvané prodejni ceny v n-tém roce. Jelikoz se n bude blizit nekonecnu,
pak soucasnd hodnota ocekavané prodejné ceny se blizi nule. Je tedy mozné ocekavanou

prodejni cenu P, vynechat.

Pokud investor neuvazuje o prodeji akcie, je mozné pouzit tzv. zkraceny Gordontiv model. Je
vhodny predevsim pro ohodnoceni kmenovych akeii stabilnich firem (monopol, oligopol). Pii

jeho vypoctu je nutné dodrzet urcité predpoklady:

* nekonec¢na doba drzby akcii,
= Kk > g (pfi vysokém g by se firma potykala s dlouhodobé neudrzitelnou vysokou
rentabilitou),

» dividendy jsou vyssi nez nula.
Gordoniiv model pak ma tvar:

_ Dox(1+9)

VH = k=9 (6)

kde:

Dg— aktualni dividenda

g — oc¢ekavana riistova mira dividend

Ocekavanou miru rastu dividend je mozné zjistit pomoci historickych dat o vyplacenych

dividendéch timto zplisobem:

9= |51 (7)
kde:

t — pocet let, po které je dividenda vyplacena
Do — vySe dividendy dnes (nejmladsi dividenda)

D.t — vySe dividendy v minulosti (nejstarsi dividenda)

Model cash flow:

Tento model respektuje ¢asovou hodnotu penéz. To znamena, Ze investor musi ur¢it budouci
penézni tok a diskontovat jej na soucasnou hodnotu. Dividendové diskontni modely pracuji

pouze s tou casti zisku, kterd je vyplacena akcionaiim. Zbyly zisk zadrzeny ve spolec¢nosti
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zde neni zohlednén a nékteré spolecnosti dividendy vibec nevyplaci, diky tomu je

dividendovy diskontni model nepouzitelny.

Cash flow obecné¢ vypovida o schopnosti podniku generovat penize, coz je jednim

z dtlezitych faktord pro investi¢ni rozhodnuti.
K nejpouzivangj§im cash flow modeliim patfi®:

= Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model) — z pohledu akcionait,

* Model Free Cash Flow to Firm (FCFF model) — hodnoceni z pohledt akcionai i
veritelt spoleCnosti,

= Model upravené soucasné¢ hodnoty volné¢ho cash flow (APV model) — urovani
hodnoty firmy na zdklad€¢ financovani podniku z vlastnich zdroji a nésledné dle

danovych vyhod, které plynou z uzivani ciziho kapitalu.

Ziskové modely:

Zakladni charakteristikou téchto modeld je vyuziti Cistého zisku na akcii, ktery se stava
vychozi veli¢inou pro uréeni vnitini hodnoty akcie. Inteligentni investor by mél sledovat tento
ukazatel, ktery je podilem aktualniho kurzu akcie a posledniho zvefejnéného cistého ziku na
jednu akcii (P/E — Price-Earnings ratio; KGV — Kurs-Gewinnverzeichnis). Cilem ziskovych

modeli je zjistit, pro¢ maji n¢které firmy ukazatel P/E vysoky nebo nizky.

Existuji riizné druhy ukazatele P/E, které vSak maji podobnou konstrukci. V riiznych
publikacich je moZné se setkat s béZnym P/E, ristovym P/E, historickym P/E, regresnim P/E,

o¢ekavanym a primérnym P/E.

Pro matematické vyjadieni normalniho P/Ey Ize pouzit metodu zékladni nebo regresni. Pro
ptrehlednost je provedeno vyjadfeni pomoci zakladni metody, ktera vychazi z Gordonova

dividendového diskontniho modelu.

P =VH, =

-9 ®)

kde:

P — prodejni cena akcie

25 r . .
Zpracovano dle www.investopedia.com
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VHg — vnitini hodnota akcie
D; — vySe dividendy v prvnim roce
k — o¢ekavana vynosova mira investora

g — o¢ekavana mira ristu dividend

Pokud je dany Gordonlv dividendovy diskontni model vydélen ocekdavanym ziskem Ej,

dostaneme P/Ey v tomto tvaru:

p p

Ey (k—g)

)
kde:

P/En — normalni P/E ratio

p — dividendovy vyplatni pomér (D1/E;)

Optimalni hodnota P/Ex neni déna z diivodu riznych ucetnich metod, riznych pohledt na
dany podnik a z hlediska odvétvi, ve kterém podnik operuje. Gladis®® uvadi, Ze optimélni
hodnota P/Ey by se méla pohybovat okolo 12-15. Pokud jen hodnota vyssi, je akcie

nadhodnocena, pokud se pohybuje P/En Vv rozmezi 0-10 je kurz podhodnocen.

Hodnotu P/E, at’ jiz se jedna o normalni P/Ey nebo primérné P/E, jsou bézné k dispozici

(naptiklad v udajich piislusné burzy).

Vnitini hodnotu akcie lze pomoci normalniho P/Ey a o¢ekavaného zisku na akcii v pFistim

roce (E1) urcit nasledovné:

P
VHO = El * — (10)
En

K dal$im ziskovym modelim je mozné zatadit P/BV ratio a P/S ratio. P/BV ratio (Price-
Book Value) udava pomér mezi cenou a ucetni hodnotou na akeii, tedy kolik korun je investor
ochoten zaplatit za jednu korunu vlastniho kapitalu. Atraktivni tituly se pohybuji okolo
hodnoty 3%. P/S ratio (Price Sales) neni piili§ znamé, ale investory velmi uzivané. Jedna se o

podil ceny akcie vici trzbam na akcii. Vyjadiuje tak, kolik investor zaplati za jednu korunu

*® GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. Praha : Grada Publishing, a.s., 2005. 176 s. ISBN 80-247-1205-9.
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trzeb. Vysledek P/S neni ovlivnén ucletnimi praktikami a mizeme jej pouzit u podniki

s nestabilnimi zisky.?’

Historické modely:

Tyto modely jsou pouzity piedevsim jako doplikové, jelikoz nerespektuji ¢asovou hodnotu
pen¢z. Model je konstruovan na zdkladné¢ primérnych hodnot, kdy je zapotiebi zjistit
pramérnou cenu akcie, kterd je nasledné¢ porovnavana s dalSi primérnou historickou

veli¢inou. Pfikladem mtize byt vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci priimérnych trzeb:

viH=2T. s 11
—E* 1 ( )

kde:

@Pt — primérna historicka cena akcie
@St — prumérna historicka vyse trzeb ptipadajici na akcii

S1 — o¢ekavana vyse trzeb v pfistim roce

Bilan¢ni modely:

Z hlediska rozsahu téchto modeld bude v nasledujicim odstavci popsano jen jejich ¢lenéni.

Bilan¢ni modely vychazi z majetkové bilance akciové spolecnosti, tedy z tcetnictvi. K témto

modelim je mozné zaradit:

= nominalni hodnotu,

= (cetni hodnotu,

= substanéni hodnotu,

= Jikvida¢ni hodnotu,

» reprodukéni hodnotu,
= substituéni hodnotu,

* model kontingentnich naroki.

3.1.4.2 Finan¢ni analyza
Soucésti pohledu na danou spolecnost je analyza finan¢nich vykazi, kterd umoznuje proveést
hodnoceni finan¢niho hospodareni kazdé spolecnosti. Tato analyza vychazi z minulych dat

(minulych ucetnich vykazii) a poskytuje obraz spolecnosti z hlediska jejiho vyvoje. Poukazuje

?” STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada Publishing, 2011.
156 s. ISBN 978-80-247-3648-8.
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na silné a slabé stranky podniku, které mohou odhalit slabiny i pfilezitosti pro kapitalovy

vstup.

Kazdy investor by mél sledovat tyto Ctyfi zakladni finanéni vykazy, z nichz se pomoci

ruznych metod predikuje budouci stav spolecnosti.

e rozvaha (Balance Sheet),
e vykaz ziskl a ztrat (Income Statement),
e vykaz vlastniho kapitalu (Statement of Owner’s Equity),

e vykaz toku hotovosti (Statement of Cash Flow).

Mezi zdkladni metody, které zkoumaji veliCiny uvedené ve finan¢nich vykazech, patii
vertikdlni a horizontdlni analyza NejpouZzivanéj$i metodou je vSak analyza pomérovych
ukazatelli, na kterou navazuje predikce financniho zdravi (,,tisné€*) podniku. Vertikalni
analyza vyjadiuje procentni podil sledované polozky ucetniho vykazu ze stanoveného
zakladu. Vyjadiuje tedy, jaky podil maji jednotlivé polozky aktiv a pasiv na celkové bilan¢ni
sumé nebo polozky vykazu zisku a ztrdt na celkovych trzbach. Horizontalni analyza

srovnava jednotlivé polozky finan¢nich vykazi v Case.

Pro vétsi prehled a moZnost srovnani s jinymi spolecnostmi se vypocitavaji ur€ité pomeroveé
ukazatele, které jsou rozdéleny do n€kolika skupin dle jejich charakteru. Jedna se o téchto pét

skupin, které by mél investor sledovat:

ukazatele aktivity,

= ukazatele likvidity,

= ukazatele zadluZenosti,
= ukazatele rentability,

= ukazatele kapitalového trhu.

Clenéni je diilezité predevsim z hlediska zpiisobu, jakym se jednotlivé ukazatelé podileji na
finaneni stabilits, vynosnosti a kapitdlovém potencialu dané spoletnosti.?® Z hlediska
vykonnosti podniku, je mozné sledovat produktivitu prace. Tu vSak sleduje predevSim

management spolecnosti. Pro investora nema produktivita prace velky vyznam.

Obsahem ukazateli aktivity jsou informace jak z rozvahy, tak i z vykazu zisku a ztrat. Cilem

téchto pomérovych ukazatelll je zméfit, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Tato

2 REINUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001.257 s. ISBN
80-7226-571-7.
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skutecnost je dilezita pro investora, ktery sleduje kvalitu personalu v dané spole¢nosti, jelikoz
pokud spravné podnik hospodati, vypovida to o kvalitnim managementu. Nékdy jsou tyto
ukazatele nazyvany ukazateli vazanosti kapitalu. Pfedpokladem je, Ze pokud podnik vlastni

mnoho aktiv, vznikaji mu zbytec¢né néklady, coz snizuje nasledny zisk.

Ukazatele likvidity zahrnuje riziko platebni neschopnosti. Platebni schopnost je dana
pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazki. Je tedy na investorovi, aby témto
ukazatelim pfifadil patficnou pozornost, jelikoz neschopnost dostani svym zévazkiim muize

vést k postupnému bankrotu a tedy propadu ceny akcii.

Ukazatele zadluZenosti ukazuji, zjakych zdroji je spolecnost financovana. Prilisna
zadluzenost vede k riziku nedodrZeni podnikovych zavazkii. Tento ukazatel je sledovan nejen
jak ze strany investort, tak stranou véfiteld, jelikoz velky podil dluhil nese riziko 1 pro véfitele
a ti pak nemusi poskytnout dalSi finan¢ni prostfedky pro dal§i financovani podnikovych

¢innosti.

Ukazatele rentability neboli vynosnosti je velmi dulezita pro investory, jelikoz ukazuje, zda
je podnik schopen vytvofit nové zdroje a dosahovat zisku prostfednictvim vlozeného kapitalu.

Jedna se o pomér mezi ziskem a objemem vloZeného kapitalu.

Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty firmy) zkoumaji ¢innost podniku z hlediska

soucasnych 1 budoucich preferenci akcionaia.

Predikce finan¢niho zdravi se uvadi na zdkladé¢ souhrnnych ukazateli pro méfeni
vykonnosti podniku, které¢ délime na bankrotni a bonitni. K bankrotnim modeliim, které
vyjadiuji, zda podnik spéje k bankrotu ¢i ne, patii Altmanovo Z-score, Tafleriv model ¢i
Index Neumaierovych. Bonitni modely odpovidaji na otazku, zda je podnik finan¢né zdravi
nebo ne. K bonitnim modeliim 1ze zafadit Tamariho model ¢i Index bonity. VSechny modely

jsou zalozeny na pomérovych ukazatelich, kterym jsou pfifazeny jisté vahy.

Konstrukce jednotlivych ukazateli je z divodu znacného rozsahu vynechéna.
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4 Technicka analyza

Neni mozné nakupovat akcie, komodity, ménové pary a jiné investi¢ni instrumenty nahodile.
Investi¢ni analyza se sklada s riznych druhti analyz, které by mély byt v urcité harmonii. Pro
nakup ¢i prodej finan¢niho instrumentu by mél mit investor urcity diivod a tato skutecnost by
méla byt podlozena dislednym zkoumanim. Jedna se tedy o ur¢itou komparaci fundamentalni

a technické analyzy, ktera je napomocna k budoucim profitiim.

Rada investorti vede nepietrzity boj o vyuziti a schopnostech technické analyzy. Existuje
spousta zastdncli a odpulrct této discipliny. Technicka analyza totiz nevnima politické a
ekonomické zpravy, fesi pouze Cisla a jejich vyznam. JednodusSe feceno, technicka analyza
nazird na trh, jako k ¢islim. Zastinci technické analyzy tvrdi, Ze je obtizné sehnat
fundamentélni informace tak, aby pro né¢ znamenaly konkuren¢ni vyhodu. Vse, co je mozné
zjistit na zpravodajskych portalech, v novinach ¢i riznych zdrojich, je vétSinou jiz
zaznamenand informace v cen¢ instrumentu. Znamena to tedy, ze pokud investor ¢eké na jista
data, dozvi se je stejné rychle jako zbytek investori a to je pro nakup ¢i prodej pozdé€. Proto
existuji zastanci technické analyzy, kterd zjednodusSuje pohled na trhy pomoci grafii a riznych

ukazatelli, pomaha soustiedit se na to dilezité a nalézt tak konkuren¢ni vyhodu.

Jinak na technickou analyzu nazira dlouhodoby investor a jinak investor intradenni.
Z osobnich zkuSenosti intradenniho obchodnika, miizu konstatovat, ze technicka analyza u mé
prevazuje, jelikoz obchoduji na zaklad€ jednotlivych formaci. Samoziejmé sleduji i

fundamenty, ale ne v takové mife.

Technickou analyzu je moZné vymezit jako pfedpovéd budoucich cenovych pohybl na
zakladé zkoumani minulych cenovych pohybtl. Jako pfedpoveéd pocasi, technickad analyza
nezobrazuje absolutni ptredpovéd’ budoucnosti. Namisto toho, poskytuje investorovi
pravdépodobnost, co se stane v prubéhu dalSiho obdobi. Pro technickou analyzu jsou
zakladem grafy, které zobrazuji cenu v prib¢hu ¢asu.”® Na stran& technické analyzy je fakt, Ze

nam pomaha k vstupu a vystupu z dané pozice, coz fundamentalni analyza neumi.

% Technical analysis: What is technical analysis?. Stockcharts.com [online]. 2003 [cit. 2012-03-18]. Dostupné z:
http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:overview:technical_analysis
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Zékladni ptistupy k technické analyze Ize shrnout do téchto zasad:

» Trzni cena akcii je dana vztahem nabidky a poptavky, kterd je ovlivnéna
fundamentalnimi a psychologickymi faktory.*

= Ceny instrumenti se pohybuji v trendech a ,,uménim® investora je tyto trendy zachytit.
Zmeény trendil je mozné identifikovat z historickych pohybii cen.

= Historie se opakuje. Mnoho obrazcl, trendii a vzorG se pravidelné¢ opakuje, coz

umoznuje prognézu budouciho vyvoje.

Obecné technickd analyza spociva v dikladném zkouméni grafii pomoci riznych nastroji,
které umozni urcit vstup ¢i vystup z daného trhu tak, aby byl co nejvyssi zisk z dané investice.
Jednd se o hru s ¢isly a liniemi trend. Rada zacinajicich investorti si zna¢né komplikuje

situaci velkym mnozstvim riznych indikatort.

V nésledujicim textu budou pfedstaveny metody technické analyzy, které jsou vyuzivané na
trhu s finan¢nimi instrumenty. Jedna se skupiny grafickych formaci (modelt) a technickych

indikatord.
4.1 Grafické modely

Grafické modely znazoriuji vyvoj kurzi na daném trhu. Jedna se o zobrazeni grafi, trendu a

formaci, které pomahaji investorovi v usudku o spravném nacasovani investice.
4.1.1 Grafy - svickovy graf

Grafy mohou mit riznou podobu a je jen na uzivateli, kterou znich si zvoli pro své
obchodovani. Zakladnim ptfedpokladem je piehlednost. Je mozné poznat grafy svickové,

barové (€arové) a liniové. Lze také nalézt riizné kombinace téchto grafli (range bar graf).31

Osobné vyuzivam grafy svickové (candlesticks chart), které mi ptijdou velmi prehledné a Ize
dle dané formace svicky i obchodovat. Proto bude nasledujici vyklad probihat pomoci téchto

grafti.

*® Usp&sného obchodnika d&la z 60% psychologie, 30% money-management a 10% investi¢ni strategie. V&tsina
obchodnikt ptichazi o penize jen proto, ze neumi ovladnout své emoce pii netispésnych obchodech.

*' STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada Publishing, 2011.
156 s. ISBN 978-80-247-3648-8.
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Cteni tohoto typu grafu je velmi jednoduché a bude vysvétleno pomoci nasledujiciho Obrazku
2. Kazda svicka reprezentuje Casovy usek, ktery si investor zvoli (Smin, 30min, 1h, 1d, 1

mésic, 1 rok,...).

HIGH ——> <« HIGH
CLOSE <— OPEN
OPEN < CLOSE
Low ——> < LOW

Obrazek 2: Znazornéni vyznamu svicky
Zdroj: Vlastni zpracovani

HIGH — cenové maximum — nejvyssi dosazena cena v daném casovém Useku
LOW — cenové minimum — nejnizsi dosazena cena v daném casovém useku
OPEN - oteviraci cena — cena, za kterou se instrument za¢ina obchodovat v daném cCase

CLOSE — zaviraci cena — cena, pii které se trh uzaviel v daném case

Svicka je tvofena stiny (knot), coz je rozdil mezi High a Open cenou, a Close a Low cenou.
Pokud je Close cena vySe nez Open cena, télo svicky je bilé (v tomto piipadé€). Je-li Close
cena nize nez Open cena, télo je Cerné (v tomto piipad¢). Diky barvé téla ndm svicka
poskytne rychlou orientaci, zda se jedna o medvédi svicku (dominance prodavajicich nad

nakupujicimi) nebo by¢i svicku (dominance kupujicich nad prodéavajicimi).

Pomoci urcitého tvaru svicky je mozné obchodovat, jelikoZ cena v ¢ase neustale fluktuuje. Na
Obrazku 3 je zobrazeno par zakladnich tvart, které v sobé skryvaji spoustu informaci.
MozZnost vstupu naznacuje jak jedind svicka, tak 1 uskupeni vice svicek. Obecné lze fici, ze
¢im je delsi télo svicky, tim je vetsi napor kupujicich nebo prodavajicich. A naopak malé t€lo

svicky predstavuje vdhavost mezi kupujicimi a prodavajicimi.
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Obrazek 3: Formace pomoci jedné svicky
Zdroj: viastni zpracovdni

Pro piipad, kdy bude mit svic¢ka oteviraci a zaviraci cenu shodnou s nejvyssi a nejnizsi cenou
v daném casovém useku, nebude mit svicka stin nebo knot (A). V literatufe je mozné setkat se

s nazvem Marubozu.

Horni a dolni stiny mohou poskytovat cenné informace o ¢asovém useku, ktery svicka
pfedstavuje. Svicky s dlouhym hornim stinem a kratkym spodnim stinem (B vpravo)
signalizuji, ze kupujici dominovali na trhu a tlacili cenu vysSe. Naopak svicky s kratkym
hornim stinem a dlouhym spodnim stinem (B vlevo) zna¢i dominanci prodavajicich a jejich

snahu tla¢it cenu nize.

Pokud svicka nema télo, je nazyvéana svickou Doji. Znamena to, Ze oteviraci a zaviraci cena je
stejna (C) a predstavuje tak ur¢itou nerozhodnost mezi prodévajicimi a nakupujicimi. Jedna se
o velmi uzivany tvar, ktery ¢asto znac¢i zménu trendu. Existuje fada typ Doji svicek, z nichz
nejznaméjsi je tzv. nahrobni kdmen (C vpravo), jehoz oteviraci, zaviraci a Low cena si jsou

rovny. Tato svicka pak pfedznamenava klesajici trend.

Zménu trendu znaéi tzv. kladiva (D vlevo), ktera se vyskytuji velmi Casto na dnech
klesajiciho trendu a znamenaji tak otoCeni trendu na rostouci. Obracené kladivo (D vpravo)

pak leZi na vrcholu rostouciho trendu a znamena obrat na klesajici trend.

Existuje velkd fada téchto formaci, které poméhaji investorovi ve spravném nacasovani
vstupu do trhu. Je mozZné vidét 1 rizné kombinace téchto svicek, coZ znazornuje nasledujici

Obrazek 4.
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Morning Star Evening Star
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]

Obrazek 4: Kombinace svi¢ek

Zdroj: www.stockcharts.com

Ranni hvézda (Morning Star) je formace, kterd vZdy za¢ina Cernou svickou, za niZ nasleduje
svicka s malym té€lem nebo svicka Doji. Formace znaci urité dno a tedy obrat trendu, v tomto
piipadé na rostouci trend, ktery nasledné potvrzuje rostouci svicka. Castym jevem je, Ze mezi
prvni svickou a svickou Doji vznikne mezera (tzv. Gap). Opakem ranni hvézdy je vecerni

hvézda (Evening Star).

Mezi dalsi tvary svicek patii Harami, Padajici hvézda (Shooting Star), Tmavy mrak (Dark
Cloud Cover), Visici muz (Hanging Man) a mnoho dalSich, které vzhledem k rozsahu

problematiky nebudou uvedeny.*
4.1.2 Trendy

Z technického thlu pohledu Ize v grafech spatfovat rostouci trend, klesajici trend ¢i v menSim
mnozstvi i trend horizontalni. Literatura vSak Castéji pouziva oznaceni medvédi a by¢i trh.
Kazdy trh, ktery roste, se nazyva byci. Trh, ktery klesa, se nazyva medveédi. Obchodovani je
vlastné jakysi souboj mezi byky a medvédy, z néhoz plyne Casta poucka investora: ,,Trend is
your friend” — trend je tviy ptitel. Tato véta v sobé skryva jedno ze zlatych pravidel, které
tvrdi, Ze nejprofitabilnéjsi strategie jsou ty, které nésleduji trend. Naopak existuji 1 odpirci
této strategie, kteti obchoduji proti trendu. V kratkém obdobi mohou dosahovat na korekcich

ziskt, avSak ne v dlouhodobém sméru.

> HARTMAN, Ondfiej. Jak se stdt forexovym obchodnikem: Naucte se vydélavat na ménovych trzich. Praha:
Fxstreet.cz, 2009. 230 s. ISBN 978-80-904418-0-4.
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Jiné nazvoslovi téchto trendt je Uptrend a Downtrend. Uptrend pro cenovy trend, ktery ma

stoupajici tendenci a Downtrend, ktery ma klesajici tendenci.

Kromé téchto trendii je mozné rozliSovat trendy kratkodobé, sttednédobé nebo dlouhodobé.
Kratkodobé trendy jsou ty, které neptesahnou obdobi tifi mésict. Strednédobé maji hranici
piiblizn¢ od tfi do Sesti mésicti a trendy, které presahnou délku Sesti mésict, jsou trendy
dlouhodobé. Toto ¢asové rozmezi je vSak velmi individualni a vychazi z investicni strategie

investora.

Konstrukce trendovych ¢ar spoc¢iva ve vyznaceni trendovych linii, coz jsou ptimky spojujici
alespont dvé minima nebo maxima. By¢i trendova linie spojuje nékolik minimalnich kurzt a
medvédi linie pak sérii maximalnich kurzd. Kromé trendové linie je mozné se v grafech setkat
i strendovym kanalem. Znamena to, ze kurzy vyvijejici se v uréitém trendu mohou byt
vyznaceny z obou stran. Vyznaceni trendovych ¢ar je velmi jednoduché, v ¢emz investorovi
napomahaji programy pro obchodovani, kde je vyznaceni trendovych car jednou ze

zékladnich list (MetaTrader).®

Ukazku Uptrendu a trendového kanalu zachycuje Obrazek 5. Jedna se o mési¢ni graf zlata.

GOLD,Manthly 170255 1725.55 1634.25 1657.65

142260

132660
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15ep2007 1302008 1Msy200B 1Sep200F  1Jan2008 IMsy 2005 156p2005 1Jen2010  LMsy2010 1S=p2010 1Jen2011  1May2011 15ep2011 1Jan2012

Obriazek 5: Uptrend a trendovy kanal
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci Metatrader4

Naésledujici Obrazek 6 ukazuje Downtrend, ktery vytvotil ménovy par USD/JPY.

* Zpracovano dle RIHA, Jaromir. Technickd analyza cennych papiri. Praha: Comenia Nova, 1994. 103 s. ISBN
80-901784-0-5. a NESNIDAL, Tomas a Petr PODHAIJSKY. Obchodovéni na komoditnich trzich. Praha: Grada
Publishing, 2007.200s. ISBN 80-247-1851-0.
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Obrazek 6: Downtrend
Zdroj: Viastni zpracovani pomoci Metatrader4

4.1.3 Technické formace
Charakteristicky tvar daného grafli muize napovédét o budoucim vyvoji kurzit daného
instrumentu. Je fada formaci, které maji pojmenovani podle tvaru, ktery ptedstavuji.

Vzhledem k rozsahu tohoto tématu budou uvedeny jen formace, které jsou Casto uzivany

investorem.

Support a Resistance:

wevr

Podpora (Support) a odpor (Resistance) jsou nejCastéjs§i formaci a zakladem kazdého
investora pfi zaCatku obchodovani. Jedna se o vzty¢né body, kdy cena instrumentu nechce
v daném obdobi ptekrocit urcitou hladinu. Linie Resistance je cena, nad kterou investicni
instrument v Uptrendu uré¢itou dobu nevzroste. Existuje tedy dostatecné velka nabidka, aby se
cena zastavila nebo ptiméla ke korekci smérem dolii. A naopak linie Supportu je cena, pod
kterou instrument v Downtrendu ur¢itou dobu neklesne. Je tedy dostate¢na poptavka, aby

. v v . v 34
cenu zastavila nebo pfiméla ke korekci smérem nahoru.

Zminénou situaci zachycuje Obrazek 7.

** Zpracovéna dle www.stockcharts.com a HARTMAN, Ondfej. Jak se stdt forexovym obchodnikem: Naucte se
vydélavat na ménovych trzich. Praha: Fxstreet.cz, 2009. 230 s. ISBN 978-80-904418-0-4.
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Obrazek 7: Support a Resistance
Zdroj: Vlastni zpracovdani pomoci MetaTrader4

Jak tyto formace obchodovat? V zasadé¢ se uzivaji Supporty a Resistance trojim zptisobem:

= Spekulovani na prorazeni nebo odrazeni ceny,
»  Kritérium pro umisténi Stop Loss piikazu,

= Kritérium pro vystup na Profit Target.*

Reverzni formace:

Obecné k identifikaci trendovych zmén slouzi reverzni formace, které vznikaji zménou
soucasn¢ho trendu vyvoje cen finan¢niho instrumentu. Mezi zdkladni reverzni formace lze

povazovat tyto:

= vrchol adno,

» dvojity (trojity) vrchol a dvojité (trojité) dno,
= hlava a ramena,

= diamant,

= reverzni obdélnik.

Uvedené formace budou dale zobrazeny pomoci Grafu 3-6, které uvadi Rejnué.36

* Stop Loss = pokyn, ktery umoziiuje automaticky prodej instrumentu p¥i poklesu ceny na ur&itou hladinu;
Profit Target = cena, pfi které se investor rozhodne uzaviit dany obchod za urcitého zisku.
*® REINUS, Oldfich. Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2010.659 s. ISBN 978-80-7418-080-4.
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Graf 3: Formace vrchol a dno
Zdroj: Vlastni zpracovani
kurz kurz
cas cas
Graf 4: Formace dvojity vrchol a dvojité dno
Zdroj: Viastni zpracovani
/]
kurz kurz
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Graf 5: Formace hlava a ramena vrchol (vlevo) a hlava a ramena dno (vpravo)
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Graf 6: Formace diamant (vlevo) a reverzni obdélnik
Zdroj: Vlastni zpracovani

Formace diamant a reverzni obdélnik je moZné zachytit v obraceném sméru. Obecné je velmi
slozité n&které formace rozeznat. Zalezi pouze na daném investorovi, do jaké hloubky a jak
Casto grafy sleduje. Spousta technickych obchodniki (obchodnik vyuzivajici pouze
technickou analyzu) sleduje grafy denné a tyto formace jiz maji vzité. Je to pouze otazkou

¢asu, kdy zacne investor tyto formace rozeznavat a vidét je na prvni pohled.

Konsolida¢ni formace:

Jedna se o formace, které naznacuji pokra¢ovani pivodniho trendu. Tyto formace se objevuji,
kdyz dlouhodoby trend je pferusen trendem postrannim. Nasledné pak trend pokracuje

v trendu, ktery zacal. Mezi zakladni formace patfi:

= vlajka,
= praporek,

» trojuhelnikové formace (Symetrické, rostouci a klesajici trojuhelniky).

Z téchto uvedenych formaci nejCastéji investofi hledaji trojuhelnikové formace, jez jsou
ohranicené liniemi support a resistence, které vSak nejsou vodorovné, ale sbihaji se urcitym
smérem. Dle toho pak rozdélujeme tyto formace na symetrické (zachovavaji stavajici trend),

rostouci (signalizuji Uptrend) a klesajici trojuhelniky (signalizuji Downtrend).

Trojuhelnikové formace zachycuje Graf 7.
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Graf 7: Trojthelnikové formace (A, B — symetrické; C — rostouci; D — klesajici)
Zdroj: Viastni zpracovani

Gaps:

Mezery (Gaps) jsou “prazdna mista® v grafech, které vznikaji, pokud se danym finan¢nim
instrumentem urcity ¢as neobchoduje. Vznikaji tehdy, pokud se zaviraci kurz 1i$i od kurzu
oteviraciho. Casty vyskyt mezer je mozné sledovat oteviraci den burzy, kdy se ,,pfes noc*
stane urcitd situace (ekonomicka, politickd), ktera posune trh na jinou nez zaviraci cenu

ptedchoziho dne.

Obchodovani mezer spoc¢iva v tom, ze trh mé tendenci vzniklou mezeru vyplnit, tudiz se

obchoduje ve sméru vyplnéni mezery (plati velmi ¢asto u ménovych part).

Vzniklé mezery na trhu s akciemi Cisco Systems, Inc. zachycuje Obrazek 8.
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Obrazek 8: Gaps
Zdroj: Viastni zpracovdni dle MetaTrader4

4.2 Technické indikatory

Matematické vypocty, které slouzi ke grafické analyze jednotlivych financnich instrumenti,
jsou nazyvany technickymi indikatory. Slouzi jednak k analyze budouciho vyvoje kurzl, a

také k ur€eni vhodného nakupniho nebo prodejniho pﬁkazu.?’7
Mezi zékladni technické indikatory uzivané k analyze jednotlivych instrumenta patfi:38

= klouzavé praméry,

* pasmova analyza,

= oscilatory,

= cenové objemové a objemové indikatory,

= Fibonacciho posloupnost.
4.2.1 Klouzavé pruméry

Klouzavé priméry jsou nejstarsi a velmi popularni technicky analytické nastroje. Schopnosti
klouzavych priméri je vyhlazovani prudkych vykyvi cen a identifikace trendu. Dalsi
dilezitou vlastnosti tohoto indikatoru je to, ze zobrazuje (i kdyZ se zpozdénim) nékupni ¢i

prodejni signaly.

*” ACHELLIS, Steven. Technical analysis from A to Z. MetaStock: Science for traders [online]. 2003 [cit. 2012-
03-23]. Dostupné z: http://www.equis.com/customer/resources/taaz/
¥ REINUS, Oldfich. Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s. ISBN 978-80-7418-080-4.
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Mezi nejznaméjsi klouzave primery patii:

» jednoduchy klouzavy pramér,
» vazeny klouzavy prumér,

= exponencialni klouzavy primér.

Jednotlivé druhy klouzavych priméra se lisi predevSim v konstrukci. Vypocet kazdého
klouzavého priiméru je velmi jednoduchy, jelikoZ jej za investora vypocita dana platforma
(MetaTrader 4). Staci si pouze zvolit druh a obdobi, za které bude dany klouzavy primeér

pocitan.
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Obrazek 9: Klouzavé priméry
Zdroj: Viastni zpracovani pomoci Metatrader4

Vyse uvedeny Obrazek 9 zobrazuje porovnani jednotlivych typl klouzavych primért za
obdobi 18 dni. Jednoduchy klouzavy primér (tmavé modrd), kdy kazdy kurz ziskany béhem
zvoleného obdobi mé stejnou vahu. Vazeny klouzavy prumér (svétle modra) rozliSuje vahu
jednotlivych kurzii dle jejich stafi. Exponencidlni klouzavy primér (Cervend) je druh

vazeného klouzavého priméru, avSak vahy nejsou rozdéleny linedrné, ale exponencialné.

Pro zjisténi a obchodovani v trendu se obecné doporucuje volit klouzavé priméry delSiho
obdobi (200-denni — zelend). Pro analyzu kratkodobych trendd, pak pouzivat klouzavé
praméry kratSiho obdobi (20-denni). Je vSak pouze na investorovi, jaké obdobi pouzije.
Neexistuje zadna poucka, kterd by platila ve vSech ptipadech, a kterd by odpovédéla na

otazku: ,,Jaky klouzavy primér a jaké obdobi zvolit?*
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Pomoci klouzavych priméri je mozné urcit trend trhu, ale také lze pomoci kombinaci
ruznych klouzavych primért s akciovym kurzem, ¢i pomoci kombinaci riznych klouzavych

pruméra navzajem.
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Obrazek 10: Obchodovani pomoci klouzavych pramért (10-denni jednoduchy versus 25-denni exponencialni)
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci MetaTrader4

Velmi vyuzivanym zpisobem obchodovani je vzajemnd kombinace riznych klouzavych
primé&ra. Tuto situaci zachycuje vySe uvedeny Obrazek 10. Plati pravidlo, Ze pokud kratsi
klouzavy primér (Cerveny — 10-denni) protne zdola klouzavy primér delsiho obdobi (modry -
25-denni), jedna se o signal k ndkupu daného instrumentu. A naopak, pokud protne kratsi

klouzavy pramér ten delsi shora, jde o signal k prodeji.
4.2.2 Pasmova analyza

Klouzavé priméry jsou zédkladem pro pasmovou analyzu, kterd pocita tii kiivky — klouzavy
primér ceny instrumentu, horni a dolni hranici pasma. Sitky pasma od klouzavého priméru
jsou konstantni nebo promeénlivé v zavislosti na volatilit¢ ceny. Pasma vymezuji urcitou

hladinu Supportu a Resistance.

Literatura rozliSuje tfi druhy pasem — procentni pasma, pasy klouzavych priméra a
Bollingerova pasma. Nejznaméj$im indikatorem jsou posledné zminované Bollingerova
pasma, u kterych se Sifka pasma (obalky) méni v zavislosti na volatilit¢ kurzu daného

instrumentu. Vyuziti bude vysvétleno pomoci nasledujiciho Obrazku 11.
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Obrazek 11: Bollingerova pasma
Zdroj: Vlastni zpracovdini pomoci MetaTrader4

Jedna se o indikator volatility trhu, ktery investorovi ik, zda je trh poklidny nebo se na ném
néco déje. Volatilitu pak urcuji horni a dolni pasma, které¢ se urCitym zplsobem zuzuji a
rozsifuji. Charakteristickym znakem Bollingerovych pasem je to, Ze se obdobi jejich zuzovani
a roz$ifovani maji tendenci stfidat. Kdyz jsou kiivky neobvykle daleko od sebe, je to Casto
signal, Ze soucasny trend je u konce. Jsou-li velmi blizko u sebe, znamena to, ze na trhu

v blizké dobé dojde k novému trendu.*

Vseobecné nastaveni indikatoru je 20-denni klouzavy primér s 2 standartnimi odchylkami.
4.2.3 Oscilatory

Jedna se technické indikatory, které zaznamenavaji zménu kurzu za dané Casové obdobi.
Jejich vyuziti je pfedev§im v postrannich trendech, kde vétSina indikatorti selhava. Oscilator

vlastn€ vykonava kmitavy pohyb mezi dvéma limitnimi body.
Mezi nejpouzivanéjsi patfi:

=  Momentum,

» RSI (Relative Strenght Index),

= MACD (Moving Average Convergence Divergence),
= 9% R (Williams Percent Range),

* HARTMAN, Ondfej. Jak se stdt forexovym obchodnikem: Naucte se vydéldvat na ménovych trzich. Praha:
Fxstreet.cz, 2009. 230 s. ISBN 978-80-904418-0-4.
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4.2.3.1 Momentum
Momentum je indikatorem hybnosti a sily trendu. Pokud Momentum roste, trend nabira na
sile a pfevlada optimismus na trhu. Jestlize Momentum klesa, trend ztraci svou silu a

naznacuje pesimismus trhu.

Vysledkem tohoto indikatoru je upozornéni na zménu trendu. Nejcastéj§im zobrazenim je

kiivka, ale je mozné se setkat s histogramem, ktery je doplnén klouzavym primérem.

Vypocet absolutni a relativni verze je nasledujici:

Momentumt(n) = I(urzt — I(urzt_n (12)

M t = —rzt 100 13
*

omen umt(n) —— ( )

kde:

Kurz  — zaviraci kurz posledniho intervalu

Kurz ., — zaviraci kurz dosazeny pted n casovymi intervaly

Absolutni verze (rovnice 12) osciluje kolem hodnoty 0 a relativni verze (rovnice 13) osciluje

kolem hodnoty 100.
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Obrazek 12: Momentum (15)
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci MetaTrader4

Nakupni signél pfichazi v momenté, kdy modra kiivka dosdhne minima a odrazi se smérem
vzhtru. Naopak prodejni signal je tehdy, pokud modra kiivka dosdhne maxima a za¢ne klesat.

Alfou a omegou (jako u kazdého indikatoru) je nastaveni obdobi. Pro Momentum se obecné
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doporucuje obdobi 14. Pro tento piipad jsem pouzil obdobi 15. Plati vSak, ze ¢im delsi

obdobi, tim kiivka davad mensi mnozstvi faleSnych signali.

4.2.3.2 RSI

Index relativni sily (RSI) slouzi k identifikaci trendi a ke znazornéni signalti pro vstup a
vystup z trhu. Je zobrazen v samostatném grafu a jeho hodnoty se pohybuji v rozmezi 0 az
100, pficemz jsou dany hranice (je na investorovi, jak si je zvoli), které pomahaji pfi

identifikaci vstupnich/vystupnich signalech. Doporucuje se 14-denni RSI s hranicemi 30 a 70.
Vypocet je nasledujici:

100

RSIt(Tl) =100 — [HTS(TL)

] (14)
kde:

RSI; (n) — hodnota oscilatoru RSI v ¢ase t pro obdobi délky n

RS(n) — soucet kladnych kurzovych zmén za n/soucet zapornych kurzovych zmén za n
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Obriazek 13: RSI (14; 30 a 70)
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci MetaTrader4

hranic. Pokud ptimka protne horni hranici a nasleduje jeji pokles, jedna se o signal k prodeji.
Obecné se hodnoty vyssi nez 70 povazuji za charakteristiku ,,ptekoupeného trhu a hodnoty

niz8i nez 30 za charakteristiku trhu ,,pfedprodaného®. Pokud kifivka protne dolni hranici a

nasleduje rist, pak se jedna o signal k nakupu.

56



Dale je mozné obchodovat na zakladé divergenci. Jedna se o nesoulad pribéhu kiivky RSI a
ktivky daného instrumentu. Je-li kurz instrumentu klesajici a oscilator RSI roste, da se
predpokladat rast kurzu. Zatimco rostouci kurz instrumentu a klesajici kiivka RSI znaci brzky

pokles kurzu (tato situace je zaznamenana Obrazkem 13 pomoci modrych linif).*°

4.2.3.3 MACD

v

Jedna se o jeden =z nejspolehlivéjSich indikatorti technické analyzy. Ukazatel MACD
(histogram) je tvotfen dvéma klouzavymi priméry, z nichZ jeden je oznaCovan jako pomale;jsi
(26-denni exponencialni) a druhy jako rychlejsi (12-denni). Konstrukce je pak dana rozdilem

rychlejsiho od pomalejsiho klouzavého priméru.

MACD osciluje okolo nulové linie a spoustéci linie (9-denni klouzavy prumér). Uptrend je
znacen, jestlize MACD je nad nulovou linii. Downtrend, pokud je MACD pod nulovou linii.
Signal k ndkupu pfichazi v okamziku, kdy MACD vzroste nad spoustéci linii. Pokud MACD
klesne pod spoustéci linii, jedna se o signal k prodeji (Obrazek 14). Lze obchodovat i na

zakladné divergenci.
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Obrizek 14: MACD (12, 26, 9)
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci MetaTrader4

* REINUS, Oldfich. Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s. ISBN 978-80-7418-080-4.
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4.2.3.4 %R

Podobnym indikatorem jako je RSI, je i Williams Percent Range“, které¢ zobrazuje
»prekoupeny“ nebo pitedprodany” trh. Hodnoty se pohybuji vrozmezi 0 az -100, kdy
ptekoupeny trh je v rozmezi 0 az -20. Pfedprodany trh je dan hodnotou -80 az -100.

Vzorce pro vypocet %R je nésledujici:

(nejvyssi HIGH za n obdobi — dnes$ni CLOSE)

—100 15
(nejvyssi HIGH za n obdobi — nejnizsi LOW zan obdobi)] i (19)

%R = |

Z hlediska funk¢nosti a osobnich zkuSenosti je vhodné vyuzivat %R pouze ve sméru trendu.
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Obrazek 15: Williams Percent Range (%R)
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci MetaTrader4

Prodej a ndkup instrumentu je zaznacen v Obrazku 15. Signal k prodeji je dan protnutim horni
hranice smérem dold, pficemz je trh v klesajicim trendu. Signél k ndkupu je dan protnutim

dolni hranice smérem nahoru a trh se nachazi v Uptrendu.
4.2.4 Cenové objemové a objemové indikatory

Jak jiz z nazvu vyplyva, jednd se o technické indikatory, které vyuzivaji objem obchodl
(volume). Ty indikatory, které vyuzivaji cenové i objemové udaje, jsou cenoveé objemové. Ty,

které vyuzivaji pouze objem, jsou nazyvany objemov¢ indikatory.

vvvvvv

milion dolart za rok obchodovanim komodit)
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Mezi nejznaméjsi lze zaradit:

= Indikator ,,Bilance objemu* (OBV),
* Indikétor ,,Money Flow Index“,

3

» Indikator ,,Volume Rate-of-change®.
OBV:

OBV (On Balance Volume) je cenové objemovym indikatorem, ktery je investory velmi

pouzivan. Vychazi z myslenky, Ze objem trhu piedchazi jeho trznim cenam.

Konstrukce ukazatele OBV vychazi z poméru mezi objemem trhu a zménami cen. Pokud je
aktudlni zaviraci cena vys$i nez predchozi zaviraci cena, pficte se aktudlni objem trhu k
pfedchozi hodnoté OBV. Zatimco pokud je aktudlni zaviraci cena nizs§i nez ptedchozi cena,

aktualni objem trhu se od pfedchozi hodnoty OBV odette.*?
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Obrazek 16: On Balance Volume (OBV)
Zdroj: Vlastni zpracovdani pomoci MetaTrader4

Obchodovani pomoci OBV probiha pomoci trendu tohoto indikatoru. Pokud je trend OBV
rostouci, mél by zacit 1 kurz instrumentu riist. Pokud je trend OBV klesajici, jedna se o signal

k prodeji, jelikoz kurz by mél zacit klesat.

Ze zkuSenosti pak vyplyva fakt, Ze je-li OBV zpozdén za kurzem instrumentu, jednd se o

faleSny signal.

*> On Balance Volume. HighSky Brokers [online]. 2012 [cit. 2012-03-30]. Dostupné z:
https://www.highsky.cz/technicka-analyza/obv-on-balance-volume
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4.2.5 Fibonacciho posloupnost

V burzovnim svété ma tento indikator velkou tradici a je uzivan jak investi¢nimi fondy, tak i
individualnimi investory. ,,Velci hraci, coz jsou banky a fondy obchodujici na trhu, pak maji
tendenci hnat ceny instrument pravé k Fibonacciho Grovnim. Uziti pak spociva predevSim
pro signal vstupu/vystupu ztrhu nebo jako indikdtor zmény trendu (kratkodobého i
dlouhodobého).*?

Tento nastroj technickych analytikii je zalozen na matematickych zakonitostech, které
definoval Leonardo Pisano*. Dle ng& je mnoho véci popsano tzv. zlatym pomérem
(pyramidy v Egypté, stavba lidského téla, hvézdna soustava, rust rostlin, atd.), ktery
ptedstavuje hodnotu 1:1,618.

Na jeho zaklad¢ je pak Fibonacciho posloupnost tvotena ¢isly 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55,
89, 144, 233, 377, atd. Kdy kazdé nasledujici ¢islo je dano sou¢tem dvou predchozich ¢isel.
Zlaty pomér je pak tvoren podilem dvou za sebou jdoucich Cisel, pficemz ¢im vyssi je

sekvence Cisel, tim se podily vice blizi zlatému poméru.
Mezi nejznamé;jsi Fibonacciho néstroje patfi:

= Fibonacciho trovné zpétnych pohybti (Fibonacci Retracement),
= Fibonacciho expanze (Fibonacci Expansion),

= Fibonacciho oblouky (Arcs),

= Fibonacciho v¢jite (Fans),

» Fibonacciho ¢asova pasma (Time Zones).

Fibonacciho urovné zpétnych pohvbu:

Jedna se o nejpouzivanéjsi nastroj, ktery se uziva jako mozné hladiny Supportu a Resistence,

J 4

od kterych se trh odrazi nebo méni trend. Dale je mozné vyuzit tyto tirovné jako Stop Loss

nebo Profit Target.*

“ HARTMAN, Ondfej. Jak se stat forexovym obchodnikem: Naucte se vydélavat na ménovych trzich. Praha:
Fxstreet.cz, 2009. 230 s. ISBN 978-80-904418-0-4.

* Leonardo Pisano neboli Fibonacci byl italsky matematik, ktery je povazovan za objevitele vyznamnych
¢iselnych vztaht. Béhem svych studii a ¢astého cestovani se seznamil s arabskymi matematiky, diky nimz
dokazal popsat mnoho dilezitych matematickych zakonitosti a objevi.

* ANDERSON, Chip. Fibonacci lines: How much is "too much"?. Stockcharts.com [online]. 2008 [cit. 2012-03-
30]. Dostupné z: http://blogs.stockcharts.com/chartwatchers/2008/09/fibonacci-lines---how-much-is-too-
much.html?st=fibonacci
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Za nejsilngjsi Fibonacciho hodnoty 1ze povaZovat Cisla 38,2%, 50% a 61,8%. Vypocet téchto

¢isel je velmi jednoduchy a dokéze je za nas provést dand obchodni platforma. Na investorovi

je pouze oznaceni Swing High (vrchol) a Swing Low (dno).

N
kurz \l/ Swing High

Korekce a odraz
ceny

Swing Low

kurz

& Swing High
Korekce a odraz
ceny
—7
Swing Low
N
¢as

Graf 8: Swing Low a Swing High

Zdroj: Viastni zpracovani

Na zaklad¢ Fibonacciho teorie ma trh, po vyrazném Downtrendu nebo Uptrendu, tendenci se

vracet K ur¢itym urovnim. V podstaté jde o to, Ze kazdy trend koriguje své pohyby a ty mohou

byt praveé na téchto Fibonacciho trovnich.

Na nize uvedeném Obrazku 17 je mozné vidét jednotlivé urovné Fibonacciho posloupnosti

(Cervené linie — zdola 0%, 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8% a 100%). Za nejsilngjsi hladinu se

povazuje urovenl 50%, kdy se jednd o urcitou psychologickou hranici, kde ma spousta

obchodnikti nastavené své objednavky. Z grafu je patrna modra linie, ktera spojuje Swing

High a Swing Low.

Obecn¢ se doporucuje vyuzivat Fibonacciho posloupnosti v dlouhodobéjsich grafech.
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5 Komparace fundamentalni a technické analyzy

fv v

tedy o ziskani vysoké pravdépodobnosti uspéchu. K tomuto ucelu je zapotiebi skloubit rizné

druhy analyz, které k tomuto uspéchu investora smetuji.

Zakladem investi¢niho rozhodovani je komparace fundamentalni a technické analyzy, které se
Cloveék dokaze naucit. Dale je tu psychologicky faktor, ktery je dle mého minéni v kazdém
Z nas jiny. N¢kdo se dokaze divat na své portfolio a ztrata milionu s nim nic neud¢la a stale
doufa v otoceni v jeho prospéch. Dale tu je clovek, ktery jiz po prvni ztraté propada hysterii a
okamzité¢ rusi sviij investicni ucet. Psychologickd analyza je béh na dlouhou trat’, kterou
¢loveék bézi po celou dobu investovani a je jen na ném, jak se k ni postavi. Zakladem vSak
vzdy bude spravné pochopit pfi¢iny a okolnosti pohybu ceny. Tento zéklad déva investorovi
pravé fundamentdlni analyza. Investor se také musi rozhodnout, kdy dany investi¢ni

instrument koupi/prodé. K tomuto ucelu slouzi analyza technicka.

Znalost téchto analyz neni postacujici podminkou pro zaruceny uspéch. Lze vsak tvrdit, Ze je
kvalitnim zdkladem pro ziskani podstatnych informaci o daném trhu, akcii, ménovém paru ¢i
komodité. Snahou investora by mélo byt ziskdni maximdlnich potfebnych informaci pro
investiéni rozhodnuti. Neni v lidskych silach vstfebat veSkeré informace o daném
instrumentu, proto si investor nemuze byt nikdy jist velikosti cenového pohybu ¢i jistoty

uspéchu. AvSak kvalitnim rozborem Ize pravdépodobnost dostat na stranu investora.
5.1 Pozitiva a negativa

V burzovni teorii a praxi je mozné pozorovat boj mezi stoupenci dvou protichtidnych piistupt
k akciovym analyzdm - mezi fundamentalni analyzou a technickou analyzou. Fundamentélni
analytici hledaji faktor, ktery vyvolava pohyb kurzl. Technicti analytici se omezuji na popis

kurzového pribehu a stanoveni ndkupnich, popt. prodejnich signali.
Profesor Loistl na adresu fundamentalni analyzy uvadi:

., Fundamentalni analyzy se snazi zjistit vliv podnikovych a globdlnich faktorii na vyvoj
akciovych kurzi a vyuzit je pro ziskovou investorskou strategii. Vzdor problemum s
ocenovanim poskytuje fundamentalni analyza hodnotné udaje o budoucim vyvoji podniku.
Fundamentalni ukazatelé patri k samoziejmému instrumentariu analytikii cennych papirii v

praxi. Nové vyzkumy ukdzaly, Ze vyhodnocovani rocnich uzaverek nelze nicim nahradit “.
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Na druhou stranu fundamentalni analyzy reaguji R. D. Edwars a J. Magge:

. ... Je nesmysiné chtit urcovat vnitini hodnotu akcii. Statisticka data, ktera fundamentalni
analytici studuji, jsou minulost. Burzovni trh se nezajima o minulost, ale o pritomnost.
Burzovni kurz je urcovan pouze nabidkou a poptavkou. Burzovni kurz nereflektuje rozdilné
hodnoceni vnitrnich hodnot substancnich analytiku. Kurz reflektuje nadéje, obavy, domnenky

’ \ 1 . ry . 7 o S g . ’ .y 46
a nalady - racionalni a neracionalni - tisicit potencidlnich kupujicich a prodavajicich “.

Nazor na technickou analyzu podavaji finanéni analytici M. Hatlapatka a P. Caputa:

,, Technicka analyza md podle mého nazoru prilis mnoho slabin na to, abych ji mohl
povazovat za plnohodnotny ndstroj pro odhad budouci ceny ci vyvoje akcie ci indexu.
Priznavam vsak, Ze ignorovat ji nelze. Obecné si myslim, Ze technickda analyza je vhodnéjsim
nastrojem pro spekulativné zamérené investory. Pouzitelna je u velmi kratkodobych obchodii
Ci u aktiv, u nichz neexistuje ci lze jen tézko zjistit fundamentalni hodnota. Pokud trh roste,
tak investori spise veri fundamentiim a hodnotam spolecnosti, které jim prinadsi, a naopak
pokud trhy klesaji, tak se investori spiSe divaji na technickou stranku trhu nebo konkrétni

akcie a do popredi se pak dostava otazka "kam az? n 4

Pozitivni a negativni stranka vyplyva z povahy kazdého investora. Co ¢lovek, to nazor a tak to
funguje i v burzovnim svété. Jinak bude nahliZet na technickou analyzu dlouhodoby investor
a jinak investor intradenni, ktery ji vyuzivd kazdou sekundu. Rozdilny pohled bude mit
investor, ktery se zameétuje na akcie nebo investor, jehoz stéZzejnim uhlem pohledu jsou

ménove pary.

V investi¢nim svété vSak plati, Ze komparace téchto dvou analyz vede ke zvySeni Sanci na
uspéch. Nasledujici Tabulka 4 udava souhrn negativ jednotlivych analyz. Pozitiva

jednotlivych analyz vyplyvaji z jejich popisu v ptedchazejicich kapitolach.

** SEKERKA, Bohuslav. Cenné papiry a kapitdlovy trh. Praha: Profess, 1996. 179 s. ISBN 80-85235-41-2.
* CERMAK, Petr. Jak zbohatnout &tenim kfivek. Penize.cz [online]. 2008 [cit. 2012-04-16]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/akcie/42109-jak-zbohatnout-ctenim-krivek
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Tabulka 3: Negativa fundamentalni a technické analyzy

Fundamentalni analyza Technicka analyza

Rozli¢né analytické metody Znalost vypocetni techniky

Znacné zkusenosti V oblasti vyhledavani
Riizné pristupy
nakupnich/prodejnich signalt

Uzivani nékolika metod navzajem Nejednotné vyklady technickych indikatort

. ] Neni empiricky dokazano, ze se historie cenovych
Siroky z&bér (globalni, odvétvovy, podnikovy) )
zmén opakuje

) Predpoklad, ze v cené€ nejsou zahrnuty vSechny
Rozdilna vypovidaci schopnost (riizné vnitini hodnoty)

informace
Individualni ptistup zpravodaji/analytikt Pouze pro uréeni vstupu a vystupu z trhu
Pribézné upravy predpist, zakont, Gcetnich osnov Velky pocet indikatora
Strednédoby a dlouhodoby charakter Investor odkazan pouze na cenovy graf
Casova naro&nost Netika nic o vnitini hodnoté

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.investicniweb.cz

Vyhoda fundamentalni analyzy spoc¢iva v ureni skute¢né hodnoty dané¢ho instrumentu ¢i
identifikace dlouhodobych investi¢nich pftilezitosti. Technickd analyza nepotiebuje tolik
informaci jako fundamentalni analyzy a obchodnik ziskava potfebné informace z ceny a

obchodovaného objemu.

Obecné by mélo platit pro kazdého investora, Ze komparace téchto analyz vede ke

komplexné&jsimu pohledu na dany instrument a k snaz§imu investi¢nimu rozhodnuti.

Fundamentdlni analyza by meéla zodpovédét otazku: ,Jaky instrument koupit/prodat®?
Pficemz technickd analyza by méla nasledovat otazkou: ,Kdy tento instrument

koupit/prodat*?
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5.2 Hodnotové investovani

Value Investing48 (hodnotové investovani) je formou investovani, ktery stvofil Benjamin
Graham a jehoz kroky nésleduje nejuspésnéjsi investor soucCasnosti Warren Buffet. Sam

Buffet tvrdi, Ze z dlouhodobého hlediska je tento zplsob investovani jediny mozny.

Hodnotovy investor je ten, ktery pied koupi instrumentu zjiSt'uje jeho hodnotu. Tuto hodnotu
pak porovnava s cenou, kterd je nabizena na trhu. Jedna se vlastn¢ o diikladnou fundamentélni
analyzu daného aktiva. Cim vy3si hodnota (uZitek) v porovnani s cenou na trhu, tim vice chce

hodnotovy investor dany instrument mit.

Casto se pouziva srovnani s koupi praéky. Kupuji pracku, aby udélala svou sluzbu, pii
minimélnich ndkladech na pofizeni, opravach a s dlouhou dobou ,.trvanlivosti®. To samé by
mél investor vyzadovat po aktivu, které hodla koupit. Pro hodnotového investora je diilezita
hodnota podniku, kterou ptfedstavuje kvalitni produkt a management podniku. Zasadni roli

hraje 1 pravidelnost dividendovych vyplat.

Vsechny ¢innosti, které provadi hodnotovy investor, jednoduse sméfuji k jedinému cili —
hledat spravny pomér ceny a hodnoty. V této souvislosti je zajimavé zjiSténi, ze tento typ
investora nepovazuje trh za efektivni, jelikoz pak by nemélo smysl hledat podhodnocené

akcie.

Je vSak zapotiebi zminit, Ze tento typ investovani neni jediny spravny a bezchybny. I zde se
investor setkd srizikem, které investovani predstavuje a narocnosti pi1 vyhledavani
takovychto instrumentd. Casto se vyskytuji podhodnocené instrumenty b&hem obdobi krize,
kdy je spousta cen v klesajicim trendu. SniZuji se ceny a to je prostor pro nakup téchto

instrumentd, o nichz se predpoklada, ze budou mit silu vratit se na pocatecni troven.

*® GRAHAM, Benjamin. Inteligentni investor. Praha: Grada Publishing, 2009. 503 s. ISBN 978-80-247-1792-0.
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6 Investicni doporuceni

Vzhledem k mnozstvi investi¢nich instrumentti, neni v rozsahu této diplomové prace mozné
uskutecnit investiéni doporuceni pro vSechny akciové tituly ¢i ménové pary. Proto jsem se
rozhodl, na zéklad¢ vyse uvedené teorie fundamentalni a technické analyzy, uskutecnit rozbor
jednoho akciového titulu a jednoho ménového paru. Tyto instrumenty budou podrobeny
analyze a naslednému doporuceni pro koupi/prodej. Néasledn¢ pak srovnani jednotlivych
ptistuptl k danému instrumentu. Je totiz znaény rozdil v ndkupu/prodeji akcii a ménovych

o

para.

Pro srovnani jsem si vybral akcie spolecnosti Exxon Mobil Corporation (dale jen XOM) a
ménovy par EUR/USD.

6.1 Analyza akciového titulu Exxon Mobil Corporation

Spolecnost XOM (v dne$ni podob¢) vznikla v roce 1999 slouc¢enim spolec¢nosti Exxon a
Mobil. Je nadnarodni korporaci, kterda podnika v oblasti tézebniho pramyslu, jejimz
pfedmétem ¢innosti je tézba ropy a zemniho plynu. Dale spole¢nost podnika v oblasti
petrochemickych vyrobkll a maziv. Jedna se o jednu z nejvétSich spolecnosti na svété, ktera
sidli ve mésté Irving (Texas, USA). Spolecnost pokracuje v ¢innosti Standard Oil Company,

kterou vedl John D. Rockefeller.

V soucasné dob€ zaméstnava pies 80 000 zaméstnanci, vlastni 38 ropnych rafinérii po celém

v

svété. Ma mnoho divizi a pobocek, z nichZ nejzndmé;jsi jsou Exxon, Esso a Mobil.

Kazdoro¢né se spolenost umistuje na prednich mistech dle dosazenych ziskii a obratt. Je
soucasti tzv. supermajor, ktera zahrnuje Sest nejvétSich ropnych spolecnosti, které nevlastni

stat.

Nasledujici Obrazek 18 zobrazuje vyvoj akcii XOM od roku 1970, kdy byla jedna akcie
prodavana za 1,7891USD. Cena ke dni 10.4.2012 je 84,80USD.
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Obrazek 18: Vyvoj kurzu XOM od 1970
Zdroj: finance.yahoo.com

6.1.1 Fundamentalni analyza

6.1.1.1 Globalni fundamentalni analyza
Nejveétsi trh, na kterém spolecnost pusobi, je trh americky. Proto v této ¢asti bude provedeno
srovnani a analyza vybranych globalnich ukazatel USA s cenou akcie spolecnosti XOM. Pro

toto srovnani jsem vybral HDP, urokovou miru, inflaci a penézni zasobu.
Pro naslednou analyzu jsem se rozhodl vyuzit data od roku zaloZeni spolecnosti (1999).

HDP a kurz akcie:

Obecné se predpoklada, ze riist ekonomiky bude mit pozitivni dopad 1 na cenu akcii. Tato
skutecnost je patrnd i z nize uvedenych grafli, které zobrazuji meziro¢ni rist HDP a cenu akecii

XOM.

Je mozné pozorovat, ze cena akcii kopiruje trend ristu ekonomiky USA. Od roku 2001 je
pozorovan meziro¢ni rist HDP, ktery nasleduje i cena akcii XOM. V roce 2001 se cena
zvysila z 32,40USD na 93,43USD za jednu akcii. Po roce 2008, nastupem finan¢ni krize, se
rust HDP v USA snizoval, coz zpusobilo i pad cen akcii. V roce 2011 je meziroéni zména
HDP na hodnoté 3,9%, kterd je niz8i nez v piedchézejicich letech. V pfiStich letech neni dle

analytikli vyhled na vyssi rist HDP, coZ by se m¢lo odrazit i na cené akcii XOM.
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Mezirocni zmena HDP v USA
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Graf 9:Meziro¢ni zména HDP v USA
Zdroj: www.bea.gov

Week of Mar 26, 2012: ™= XOM 86.73
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Obriazek 19: Vyvoj kurzu XOM od roku 1999
Zdroj: finance.yahoo.com

Urokova mira a kurz akcie:

Jednotlivé trokové miry v USA Vyhlaéuje Federalni rezervni banka (déle jen FED). Datum

vvvvv

vvvvvv

srovnani vyvoje cen akcii a kurzu XOM.
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Jak jiz bylo vysvétleno v teoretické Casti, mezi urokovou mirou a cenou akcie plati inverzni

vztah, coz dokazuje i srovnani Obrazku 19 s nize uvedenym Grafem 10.

Od roku 2000 se postupné snizovala urokova sazba, coz vedlo k ristu cen akcii. Nasledné
obdobi (2005-2007) se inverzni vztah neprojevil. Tato skute¢nost je dadna pfedevsim tim, ze
cena akcii spolecnosti rostla, jelikoz XOM vykazovala velmi vysoké trzby oproti
predchazejicim roktim, které byly dany predevsim rGstem cen ropy. Inverzni vztah se znovu
zacina projevovat od roku 2010, kdy dochazelo ke snizeni urokovych sazeb z 1,92% az na
hodnotu 0,1%. S timto faktem se zacal projevovat rdst ceny akcii, kdy v roce 2010 bylo

mozné nakoupit za 56,57USD za akcii.

V roce 2012 se ocekava urokova mira na trovni 0,25%, coz znaci oproti minulému roku

mirny rist. Urokova mira je velmi nizko, coZ by mélo mit za nasledek rist akcii XOM.

FED Funds sazba

urokova mirav %

O T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

roky

Graf 10: FED Funds sazba, USA
Zdroj: www.federalreserve.gov

Inflace a kurz akcie:

Z vySe uvedené teorie vztahu inflace a ceny akcie plati inverzni vztah mezi témito veli¢inami.
Avsak v tomto piipad¢, kdy analyzujeme ropnou spolecnost, bych si dovolil toto pravidlo
porusit. Inflace snizuje sice realny vynos akcionail, ale zaroven Zene ceny produktii nahoru,
to ma za nasledek vysSi zisk spoleCnosti XOM a tedy i1 vyS$i cenu akcii, kterd tak
V zobrazeném horizontu kopiruje vyvoj inflace. Tento fakt zakladam na skute¢nosti, Ze ropné

produkty jsou nutnou soucasti dnesniho Zivota a tedy poptavka po nich se nikterak nesnizuje.
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Graf 11: Consumer Price Index, USA
Zdroj: www.inflationdata.com

PenéZzni nabidka a kurz akcie:

Zvysujici penézni zasoba podporuje investicni ¢innost a tedy riist cen akcii.

Tento fakt podporuje i nasledujici Graf 12, kde je vidét rust penézni zasoby v USA od roku
1999 do roku 2011. Cena akcie XOM se od roku 1999 zvysila z hodnoty 35USD za akcii na

84USD za akcii. Penézni zésoba se v prubchu téchto let témét zdvojnasobila.

cwwvr

spoleCnosti vice pujcuji, tim je v ekonomice vice penéz a ty jsou nasledné pouzity pro

investovani do akcii.
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Graf 12: PenéZni zasoba agregatu M1, USA
Zdroj: www.federalreserve.gov

Ostatni globalni faktory:

Z globalniho hlediska na spole¢nost XOM a cenu akcii pusobi i dalsi faktory, které jsou

uvedeny v teoretické ¢asti (fiskalni politika, politické a ekonomické Soky, zahrani¢ni kapital).

Mezi nejvyznamnéjsi faktor z tohoto hlediska patii politicka situace v Irdku a vedeny spor
S Venezuelou. Irdk pohrozil zruSenim kontraktu na téZby ropy a zemniho plynu v tamni
oblasti, jelikoZ spolecnost spolupracuje s autonomnim Kurdistanem. Tento fakt by mohl srazit
cenu akcii, jelikoz by firma pfiSla o mnohamiliardovy kontrakt. Spole¢nost také ocekava
finan¢ni kompenzaci za spor s Venezuelou, ktery vyhrala. AvSak prezident Venezuely Hugo
Chéavez odmitl respektovat jakékoli rozhodnuti ze strany Svétové banky. Dle informaci
spolecnosti by byly tyto prostfedky pouzity pro priazkum novych tézebnich vrti a na vyzkum
novych technologii. Pokud by spor vysel pro stranu spolecnosti XOM pozitivng, okamzité by

cena akcii rostla.

6.1.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Odvétvova analyza poskytne odpovéd na otazku: ,,Zda je odvétvi, ve kterém spolecnost

pusobi, perspektivni?*

Hlavnim pfedmétem c¢innosti XOM je tézba ropy a vyroba produktli z tohoto materialu. Ropa

vvvvvv
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(chemicky pramysl, vyroba plastickych hmot, nafty a benzinu). Ropa je zdrojem pro

energeticky pramysl.

Cena akcii XOM by tedy méla siln¢ korelovat s cenou ropy na trhu. Jedinym faktorem, ktery
by mél hnat ceny ropy a tedy i akcii XOM dold, je piesun fosilnich paliv na alternativni a
obnovitelné zdroje energic. Tim by mohla cena ropy klesat a stlacit tak nasledné zisky

ropnych spolecnosti.

Dle srovnani Grafu 13 je mozné pozorovat vyvoj cen ropy Brent a akcii spole¢nosti XOM. Na
zakladé¢ korelace vypoctené v programu MS Excel je zjistén korelacni koeficient na hodnoté
0,72, coz zna¢i pomérné silnou korelaci danych cen ropy a akcii XOM. Od ftijna roku 2010 je
mozné pozorovat rist cen ropy, ktery je nasledovan ristem cen akcii spolecnosti XOM. A

naopak v dobé¢ poklesu cen ropy (duben 2011) jsou i ceny akcii srazeny smérem dolu.

Srovnani vyvoje cen ropy Brent a akcii XOM
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Graf 13: Srovnani vyvoje cen ropy Brent a akcii XOM
Zdroj: viastni zpracovani dle finance.yahoo.com a www.kurzy.cz

Z hlediska vySe uvedené teorie bych zatadil spole¢nost XOM do faze stabilizace. Firma je

charakteristickd rozhodujicim postavenim na trhu a stabilnimi zisky.

Z hlediska citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus je fazena spolecnost XOM mezi
spolecnosti nachazejici se v cyklickém odvétvi. To znamend, ze zisky doprovazené rlstem
cen akcii kopiruji hospodaisky cyklus (viz vySe HDP a kurz akcie). V obdobi recese jdou

ceny akcii doli a naopak v obdobi expanze kurz roste.
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6.1.1.3 Firemni fundamentalni analyza
Firemni fundamentéalni analyza se skldda finan¢ni analyzy a nésledného stanoveni vnitini

hodnoty akcie.

Finan¢éni analvza:

Do finanéni analyzy jsem zahrnul rozvahu, vysledovku a vykaz Cash Flow. Déle je provedena
analyza pomérovych ukazatell likvidity, aktivity, zadluzenosti, rentability a kapitdlového
trhu. Veskeré udaje z ucetnich podkladid jsou dostupné na webovych strankach samotné
spoleénosti.49 Pro analyzu je zvoleno obdobi za poslednich 5 let, které by mélo mit

dostate¢nou vypovidaci schopnost o dané spole¢nosti.
» Rozvaha

Rozvaha je Ucetni vykaz, ktery podava informace a majetku spolecnosti a zptsobech jeho
kryti cizimi ¢i vlastnimi zdroji. Analyza rozvahy je zahajena vyvojem stavu obéZnych a
stalych aktiv spolecnosti. Nasleduje vyvoj zdroji majetku, tedy vyvoj cizich a vlastnich

zdroj.

Pomér stalych a obéznych aktiv k celkovym aktiviim je v pribéhu zkoumaného obdobi
relativné stejny. Zvysené investice do pozemkd, budov a zatizeni v letech 2010 a 2011 zvysili
stala aktiva, av§ak pomér zlstava stejny. ZvySené investice jsou dany pfedev§im hledanim
novych nalezist’ a vystavbou ropnych vrti. Dalsi polozkou, kterd ovliviiuje rust stalych aktiv,
jsou dlouhodobé pohledavky, jejichz vyse se od roku 2007 zvysila o 6 139 miliontt USD.
Material spolecnost udrzuje na relativné stejné vysi. Za sledované obdobi je mozné vidét 1

trvalé generovani penéZnich prostfedki (viz vykaz Cash Flow).

* www.exxonmobil.com
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Graf 14: Vyvoj stalych a ob&znych aktiv spole¢nosti XOM
Zdroj: viastni zpracovani dle financniho reportu XOM

Nasleduje Graf 15 vyvoje cizich a vlastnich pasiv, kterd je dulezit€jsi ¢asti analyzy rozvahy.
Diivodem je uroven kryti majetku cizimi zdroji. Obecné banky (véfitelé) sleduji vyvoj
poskytovani vérti pro danou spole¢nost a hodnoti bonitu budouciho klienta. VSeobecné se

predpoklada, Ze pomér ciziho a vlastniho kapitalu by nemél byt vyssi nez 0,7.

Z grafu je mozné vidét, ze pomér cizich a vlastnich zdroji se pohybuje daleko vyse, nez je
doporucena hranice. Tato hodnota neni ze strany spole¢nosti optimalni, jelikoz vznika riziko
pro vétitele, Ze podnik nebude schopen splacet své dluhy. Pfipadné ztraty ¢i ziskani

dodate¢nych finan¢nich prostfedki bude pro podnik velmi slozité.

Spolecnost se snazi o politiku reinvestice ziskli a tedy rastu hodnoty spolec¢nosti (akciti).
Reinvestice zisku stabilné roste a od roku 2007 se zvysila z 228 518 miliontt USD na 330 939
miliontt USD. Tento fakt podporuje skutecnost, Ze spole¢nost vétSinu zisku reinvestuje a snazi

se vV budoucnu piinést vyssi cenu akcii pro své vlastniky (akcionéte).
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Graf 15: Vyvoj vlastnich a cizich zdroji XOM
Zdroj: viastni zpracovani dle financéniho reportu XOM

* Vykaz zisku a ztrat
Nasleduje analyza hospodateni spole¢nosti, tedy hlavni cil kazdé spoleénosti — tvorba zisku.

Nize uvedena Tabulka 4 dokazuje, Ze spolecnost je stabilni firmou na trhu, ktera dosahuje
pravidelného zisku. Je mozné vidét, Ze 1 v obdobi recese (2009), kdy HDP meziro¢né ztracelo,
ekonomika se nachazela v deflaci a ceny ropy Sly rapidné dold, spolecnost XOM dokazala
vytvofit za dany rok zisk 19 280 miliont USD. To znaci obrovskou silu tohoto podniku,

kterou by mél zkuseny investor zohlednit pfi tvorbé portfolia.

Tabulka 4: Shrnuti vykazu zisku a ztrat (v mil. USD)

Celkové vynosy 404 552 477 359 310 586 383 221 486 429

Celkové naklady 333073 393 962 275 809 330 262 413172
EBIT 71479 83 397 34777 52 959 73 257
dan 29 864 36 530 15119 21561 31 051

Nakladovy urok 1005 1647 378 938 1146
EAT 40 610 45 220 19 280 30 460 41 060

Zdroj: viastni zpracovani dle financéniho reportu XOM

V roce 2011 vzrostly celkové ndklady o 82 910 miliontt USD oproti roku 2010. Tato vyrazna

zména je dana velkym skokem ndkladi na tézbu ropy a nakupu potiebného materialu.
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Spolecnost vynalozila finan¢ni prostiedky na vystavbu novych ropnych vrtl a hledani novych

lozisek. I pres tuto skute¢nost vSak dokézala zvysit i své trzby z prodeje vyrobkd.

Konstrukce jednotlivych ukazatelii v tabulce je velmi jednoducha. EBIT je tvoien rozdilem
celkovych vynosi a nakladi. Pokud je od vypoéteného EBIT odettena daii™ a turoky,

dostaneme Cisty zisk po zdanéni (EAT)
» Vykaz Cash Flow (CF)

Poslednim vykazem, ktery je pouzit pro hodnoceni spolecnosti, je vykaz penéznich tokd.
Pokud chce investor pouze nahlédnout do finan¢nich tokl a vidét srovnani mezi jednotlivymi

obdobimi, posta¢i mu rozvaha a polozka penize v hotovosti.

Snahou kazdého podniku je generovat penize, proto je tento udaj velmi sledovany
potencidlnimi investory. Z nize uvedené Tabulky 5 vyplyva, ze spole¢nost kazdorocné penize

vytvari a méla by byt vhodnym kandidatem pro investici.

Tabulka 5: Shrnuti CF (v mil. USD)

2007 2008 2009 2010 2011
CF z provozni ¢innosti 52 002 59725 28 438 48 413 55 345

CF z investi¢ni ¢innosti -9728 -15 499 -22 419 -24 204 -22 165

CF z finan¢ni ¢innosti -38 345 -44 027 -27 283 -26 924 -28 256

Efekt zmén sménnych kurzi 1808 -2 743 520 -153 -85

Cisté zvySeni/sniZeni penéZnich prostiedki 5737 -2 544 -20 744 -2 868 4839

Stav penéZnich prosti‘edkii na za¢atku obdobi 28 244 33981 31437 10 693 7825

Stav penéZnich prosti‘edkii na konci obdobi 33981 31437 10 693 7825 12 664

Zdroj: viastni zpracovani dle financniho reportu XOM

CF z provozni ¢innosti je tvofen pfevazné Cistym ziskem pred odectenim nakladovych tGrokda.
Dale zna¢nou mérou pfispivaji odpisy a zmény stavu pracovniho kapitdlu (pohledavky,

zasoby, zadvazky).

CF z investi¢ni ¢innosti je po celé sledované obdobi v zadpornych cislech, jelikoz spole¢nost
vynaklada penize na investi¢ni zaméry. Tato skutecnost mé za nasledek nizsi zisk v roce 2009

a 2010, coz dokazala Tabulka 4.

CF zfinan¢ni cinnosti nabyva také zapornych hodnot. Dusledkem je stabilni vyplaceni

dividend a nakupovani kmenovych akcii.

*® Federalni sazba dan& v USA pro firmy &ini 35 %, firmy vsak plati i mistni daf z pijma, které je v jednotlivych
statech rozdilna. Primérna kombinovana sazba dané je 39 %. Mensi spolecnosti se ziskem do 50 tisic dolarti
vSak odvadéji na dani pro firmy pouze 15 %.
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=  Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou vypocteny na zakladé ucetnich podkladl, které jsou uvedeny

v piiloze této diplomové prace. Veskeré vypocty probéhly v programu MS Excel.

V nasledujici tabulce budou zaznamenany ukazatele aktivity, likvidity, zadluZenosti,

rentability a kapitalového trhu.

Tabulka 6: Souhrn pomérovych ukazateld

2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv 1,67 2,09 1,33 1,27 1,47
Obrat stalych aktiv 2,59 3,06 1,74 1,57 1,88
Ukazatele likvidity

Bézna likvidita (celkova) 1,47 1,47 1,06 0,94 0,94

Pohotova likvidita (rychla) 1,28 1,23 0,84 0,73 0,75

Okamzita likvidita 0,58 0,64 0,21 0,13 0,17

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost 0,48 0,48 0,51 0,50 0,51

ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,92 0,94 1,02 0,98 1,06

Mira samofinancovani 0,52 0,52 0,49 0,50 0,49
Urokové kryti 178,70 123,92 63,46 204,47 296,59

Ukazatele rentability
ROA 0,17 0,20 0,08 0,10 0,12
ROE 0,32 0,38 0,17 0,20 0,26
Ukazatele kapitalového trhu

EPS (Zisk na akcii) 7,31 8,70 3,99 6,24 8,43

P/E (trZni cena/zisk na akcii) 12,35 9,38 17,42 12,11 10,05

DPS (dividenda na akcii) 1,37 1,55 1,66 1,74 1,85
BV (icetni hodnota) 23,42 23,62 24,41 30,66 33,96
MVA (hodnota pridana trhem) 66,88 58,02 45,11 44,93 50,80

Zdroj: viastni zpracovani dle finanéniho reportu XOM

v

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Pokud je jich pfilis
mnoho, vznikaji spolec¢nosti zbytecné néklady. Naopak vlastni-li podnik malo aktiv, mlze
podnik pfichazet o mozné trzby z ditvodu nedostatecné vyrobni kapacity. Ukazatele aktivity
jsou sledovany piedev§im pro hodnoceni managementu podniku. Obrat celkovych aktiv se
pohybuje v roce 2007 a 2008 v optimalnich hodnotach (1,6-2,9). Postupem casu se vSak
hodnota ukazatele snizuje, coz by mél podnik provéfit a snahou by méla byt redukce
vlozeného majetku. V roce 2009-2011 se podnik z hlediska obratu celkovych aktiv nachazi
pod hodnotou 1,5, kterd znaci vEtsi zatizenost aktivy a tedy vznikajicimi zbyte¢nymi néklady.

Ukazatel obratu stalych aktiv je vhodny piedevSim pro srovnani s odvétvovym prumeérem.
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Optimalni hodnota se nachazi pfiblizné u ¢isla 5,1. Je mozné vidét, Ze ani v jednom ze
sledovanych obdobi se podnik tomuto ¢islu nepfiblizil, tudiz je vhodné konstatovat, ze se

v podniku nedostatecné vyuziva vyrobnich kapacit a mély by se omezit podnikové investice.

Ukazatele likvidity méfi schopnost dostat véas svym zavazkim. U celkové likvidity plati, ze
¢im vyssSi je hodnota ukazatele, tim mensi platebni neschopnost firm¢ hrozi. Optimalni
hodnota se pohybuje v intervalu 1,5-2,5. Z tabulky je patrné, ze téchto hodnot spole¢nost
nedosahuje. V letech 2010 a 2011 dokonce klesla na 0,94, coz znaci kryti dlouhodobého
majetku kratkodobymi zdroji a tedy nedostatek pohotovych zdrojii k vyrovnéani dluhu, jez ma
spole¢nost v nejbliz§i dobé uhradit. I dalsi ukazatele nespliiuji optimalni hodnoty. Pohotova
likvidita dosahovala optimalni hodnoty (1,0-1,5) pouze v letech 2007 a 2008. V dal$im
obdobi se hodnota snizuje, coz znamend, ze podnik i po odecteni nejméné likvidni Casti
(zésob), by casem mél mit problémy s thradou dluhi. Hodnota ukazatele okamzité likvidity

by méla byt vzdy vyssi nez 0,2, coz se v poslednich letech spole¢nosti nedafi.

Ukazatele zadluZenosti poskytuji informace, z jakych zdrojii je podnik financovan. Celkova
zadluzenost (mira véftitelského rizika) je stabilni a podnik charakterizuje jako primeérné
zadluzeny. Pokud by hodnota vysko¢ila nad 0,7, znaci to vyssi miru zadluZenosti. Piedluzeny
podnik je dan hodnotou vyssi nez 1. ZadluZenost vlastnim kapitadlem je problémem podniku,
jelikoz se po cel¢ sledované obdobi pohybuje nad hranici 0,7, ktera znamena pro véfitele, Ze
podnik nebude schopen splacet své dluhy. Mira samofinancovani hovoti o zdravém podniku,
jelikoz se hodnoty pohybuji po celou dobu v optimalnim rozmezi (0,5>). Pro ukazatel
tirokového kryti je zadouci, aby hodnota EBIT piesahovala hodnotu uroki. Cim vyssi je
hodnota, tim Iépe pro podnik. Kritickou hranici tvofi hodnota 2. Je mozné vSak pozorovat, ze

firma ma dostate¢né velkou rezervu pro uhrazeni svych troki.

Ukazatele rentability informuji akcionafe a potencialni investory o schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku. Rentabilita celkovych aktiv (ROA) vyjadiuje Cistou
vynosnost celkovych aktiv podniku. Cim vyssi hodnota, tim 1épe. Ve sledovaném obdobi je
mozné vidét, ze spoleCnost je trvale ziskova, i kdyz se jeji zisk od roku 2007 snizuje.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) predstavuje zhodnoceni kapitalu vlozeného akcionafi.
Vypoctené hodnoty se Casto porovnavaji s ukazatelem ROA, pificemz by meélo platit, ze
ROE>ROA. Tuto skute¢nost je mozné potvrdit. V kazdém ze sledovanych obdobi je hodnota
ROE vyssi nez ROA. Velmi c¢asto se hodnota porovnava s vynosem statnich dluhopisi.
Hodnota by méla byt vyssi, nez je vynos z té€chto ,,bezrizikovych® instrumenti. Zhodnoceni

vlozeného kapitalu se pohybuje v rozmezi 17-32%.
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Ukazatele kapitalového trhu vyjadiuji, jak trhem hodnocena podnikatelska ¢innost podniku.
Cisty zisk na akcii (EPS) ukazuje, e spole¢nost nevyplaci vsechen svij zisk formou
dividend, jelikoZ jejich hodnoty jsou rozdilné, ale vétsinu zisku reinvestuje a zvysuje hodnotu
samotné spolecnosti. Jeden z nejvyznamnéjSich ukazatelti trhu je P/E. Optimalni hodnoty se
pohybuji v rozmezi 12-15. V letech 2007 a 2010 se hodnota pohybovala v optimalnim
rozmezi. V roce 2008 a 2011 se akcie povazovaly za podhodnocené. V roce 2009, kdy firma
hodnota (BV) prosperujiciho podniku by méla za sledované obdobi riist. Tento fakt je
potvrzen, je mozné piifadit podnik k prosperujicim. Na ucetni hodnotu navazuje ukazatel
hodnoty pfidané trhem (MVA). Jedna se o rozdil mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnoty.
Renomované podniky maji trzni cenu akcii podstatné vyssi, nez je jejich ucetni hodnota.
Rizikovy podnik je charakterizovany malym rozdilem téchto veli¢in. Pokud by hodnota MVA
byla zaporna, mél by byt podnik v blizké dobé pfevzat jinou spolecnosti. Vzhledem ke stavu

MVA je mozné zatadit podnik XOM mezi renomované spolecnosti.

Vnitini hodnota akcie:

Pro stanoveni vnitini hodnoty jsem si zvolil metodu jednostupiového dividendového modelu
s nekonec¢nou drzbou akcie, ziskovy model (P/E a P/BV) a historicky model na zaklad¢ trzeb

a dividend.

Jednotlivé vypocty byly provedeny v programu MS Excel dle vzorci, které jsou uvedeny

V teoretické Casti.
» Jednostupiovy dividendovy model s nekone¢nou drzbou akcie

Tento model jsem se rozhodl pouzit z diivodu trvalého vyplaceni dividend a kontinudlni miry
rustem téchto dividend. DalSim ptedpokladem je to, Ze model je vhodny pro monopolni ¢i

oligopolni podniky, coz XOM jisté je.

Pro vypocet je nutné znat jisté veliCiny, které z vEétsi Casti zalezi na usudku a odhadu

samotného investora.
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Tabulka 7: Vypocet VH akcie Gordonovym modelem s nekone¢nou drzbou akcie

Vyse dividendy v 2011 (v USD) 1,85
Mira rGstu dividend (g) 6,19%
Bezrizikova vynosova mira (Rg) 2,72%

Beta koeficient 0,49
Vynosova mira trhu (DJI index) 18,00%
Ocekavana vynosova mira (k) 10,21%

Vnitini hodnota v USD 48,92

Zdroj: viastni zpracovani

Mira ristu dividend je pocitana za obdobi 5 let, kdy se cena dividend zvysila z 1,37USD na
akcii na 1,85USD na akcii (Tabulka 6).

Bezrizikova vynosova mira (Rg) udava vysi zhodnoceni ze statnich desetiletych dluhopist
v USA. Tato hodnota se miize liSit dle uvazeni investora, ktery si sim voli tuto hodnotu na

zakladé¢ vynosu z bezrizikovych instrumenti.

Beta koeficient je pouzit dle Udaji zamerick¢é burzy New York Stock Exchange
(www.nyse.com) a jeho hodnota ¢ini 0,49. Tuto hodnotu lze demonstrovat tak, Zze pokud se

zvysi vynos indexu o 1%, zvysi se cena akcie o 0,49%.

Vynosova mira trhu je specificky ukazatel, ktery zavisi pouze na daném investorovi. Mize si
vynosovou miru ur¢it sam nebo pouZzit vynosovou miru trhu (indexu). Pro tento ptipad jsem
zvolil vynosovou miru indexu Dow Jones Industrial Average (DJI), ktery od roku 2010 do

2011 zaznamenala pfiblizné 18% zhodnoceni.

Ocekavana vynosova mira Cisté¢ subjektivni povahy, ale je mozné ji i spocitat (vzorec
definovan v teoretické Casti). Rozhodl jsem se tento ukazatel spocitat, 1 kdyz sam o sobé
pouziva subjektivni prvky. Pro jeho vypocet je zapottebi znat bezrizikovou vynosovou miru,
beta koeficient a vynosovou miru trhu. Volba vynosové miry zna¢né ovliviiuje investicni

rozhodnuti o vnitini akcii (Tabulka 8).

Vnitini hodnota je dle Tabulky 7 na urovni 48,92USD na akcii. Jelikoz je trzni cena
k 1.4.2012 na hladin¢ 86,50USD na akci, je tato akcie nadhodnocena. Trzni cena je vyssi

neZ vnitini hodnota a proto je doporuc¢enim tuto akcii prodat.
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Tabulka 8: Zména VH akcie pfi riizné o¢ekdvané vynosové miie

Pk 1.4.2012 Investi¢ni doporuceni
$86,50 koupit

1,85 6,19% 7,00% $242,53

1,85 6,19% 8,00% $108,54 $86,50 koupit
1,85 6,19% 9,00% $69,91 $86,50 prodat
1,85 6,19% 10,00% $51,56 $86,50 prodat

1,85 6,19% 15,00% $22,30 $86,50 prodat

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze subjektivni ndzor na ocekdvanou vynosovou miru
radikdlné¢ pohybuje 1 vnitini hodnotou. Pii ocfekdvané vynosové mife 7% a 8% je
doporucenim akcii koupit, jelikoZz trzni cena akcie je niz§i nez vnitini hodnota akcie. Pti

zvyseni na 9% a vyse je pak akcie nadhodnocena a neni vhodné pro koupi.
= Ziskovy model

Ziskovy model je zalozen pfedevSim na ukazateli P/E, ktery byl jiz rozebran ve finan¢ni
analyze. Dle P/E je vSak mozné vypocitat i vnitini hodnotu a to vynasobenim tohoto ukazatele
ocekavanym ziskem na akcii v pfistim roce. Déle je mozné sledovat ukazatel P/BV, ktery

udava pomér mezi cenou a ucéetni hodnotou na akcii.

Tabulka 9: Vypocet VH pomoci P/E

E.(vUSD) VH (vUSD) Pk1.4.2012 (vUSD) Doporudeni

Zdroj: viastni zpracovdni

Vnitini hodnotu Ize urcit vyndsobenim ofekavaného zisku na akcii jeho P/E. Problémem je
urceni ocekavaného zisku pro pfisti obdobi. VétSina investora se fidi analyzami jednotlivych
firem, které kazdorocné (Ctvrtletng, pololetn€) spoleCnosti vydavaji. Na zakladé
predpokladaného ristu trzeb a sniZzeni ndkladi na vystavbu novych vrtd, jsem se rozhodl
ocekavany zisk oproti roku 2011 zvysit o 1,07 USD na hodnotu 9,50USD na akcii. P/E ratio
jsem pouzil z internetovych stranek NYSE. Po vypoctu vnitini hodnota akcii XOM ¢ini 94,62
USD za akcii. Znamena to, Ze trzni cena je niz8i nez vnitini hodnota, akcie je podhodnocena a
doporucenim je ji koupit.

Tabulka 10: Uréeni VH dle P/BV

P k 1.4.2012 (v USD) BV (v USD) P/BV Doporudeni
86,5 33,96 2,55 Koupit

Zdroj: viastni zpracovdni

Doporucenim pro koupi/prodej akcie je mozné ucinit i na zakladé¢ porovnani trzni ceny

k ucetni hodnoté. Atraktivnim titulem je pak akcie, ktera ma P/BV v okoli hladiny 3.
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Vypoctené P/BV splituje priblizné optimalni rozmezi, proto je mozné diky této metode

doporucit nakup této akcie.
» Historicky model

Vhodnym dopliikem k vySe uvedenym metoddm je stanovit vnitini hodnotu na zakladé
historického modelu. Je mozné provést rliznd srovnani prumérnych cen akcii k dal§im
ucetnim polozkam. Jelikoz firma dosahuje pravidelné zisku, vysokych trzeb a pravidelného

vypléaceni dividend, rozhodl jsem se pouzit historicky model trzeb a dividend.

Tabulka 11: Udaje k vypoétu historického modelu

Dividenda na akcii k Trzby (v Pocet akcii (v Trzby na Cena akcie k
31.12. mil.) mil.) akcii 31.12
2007 1,37 404 552,00 5382 75,17 92,08
2008 1,55 477 359,00 4976 95,93 81,64
2009 1,66 310 586,00 4727 65,70 68,19
2010 1,74 383 221,00 4979 76,97 75,59
2011 1,85 486 429,00 4734 102,75 85,12

Zdroj: viastni zpracovdni

Vstupni data jsou poskytnuta z vyro¢ni zpravy spole¢nosti XOM za rok 2011. Pro vypocet
vnitini hodnoty na zéklad¢ tohoto modelu jsem pouZil data z pfedchozich 5 let, které by mély
mit urcitou vypovidaci schopnost o hospodateni spolecnosti.

Tabulka 12: Vypocet Historického modelu trzeb a dividend
prumér dividend/trZeb Priimérna cena Ocekavana vySe

na akcii akcie XOM trZeb/dividend na akcii VH
Hlstorlcl(y model 83.30 108,21 91,60
trzeb
Historicky model 5052
istoricky mode 163 1,96 96,59
dividend

Zdroj: viastni zpracovdni

Ocekavana vyse trzeb je urCena na hladiné 510 000 mil. USD, po vyd¢leni poctem akcii je
ocekavana vyse trzeb na trovni 108,21USD na akcii. Pfedpokladané dividendy jsem urcil na
zakladé meziro¢niho tempa rlstu dividend (6%). Z hodnoty 1,85USD ocekavam v piiStim

roce pii tomto tempu rustu cenu 1,96USD na akecii.

Vnitini hodnota u obou historickych modelli vysla vy$s$i neZ je aktudlni cena na trhu
(86,5USD za akcii). Diky této metod€ je mozné akcie povazovat za podhodnocené a tedy

doporucit jejich nakup.
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6.1.1.4 Komparace vybranych ukazateli spole¢nosti s konkurenci
Pro celkovou analyzu dané spoleCnosti je vhodné porovnat ji se spoleCnostmi stejného
pfedmétu Cinnosti (odvétvovym primérem). Na zdkladné srovnéni rtznych ukazatell je

mozné ucinit zaveér o postaveni spolec¢nosti na trhu ¢i moznosti investovani.

Tabulka 13: Srovnani vybranych ukazatell ropnych spoleénosti s Exxon Mobil (31.12.2011)
Spole¢nost EAT (mil.) P/E ROE Celkova zadluZenost
Petrochina 22 203 12,210 | 1,680 | 11,600 | 0,004 | 0,085 | 0,148 0,390

Gazprom 32756 | 5,350 | 1,380 | 1,910 | 0,129 | 0,110 | 0,155 0,290
SOVEITIES I 30918 | 6,920 | 2,580 | 4,970 | 1,730 | 0,089 | 0,182 0,510
Chevron 26895 | 7,800 | 1,710 | 13,440 | 3,240 | 0,128 | 0,222 0,420
18293 | 7,200 | 1,820 | 1,950 | 0,503 | 0,056 | 0,101 0,450
onocoPhillip 12436 | 8,390 | 1,470 | 8,980 | 2,640 | 0,081 | 0,191 0,570

on Mob 41060 | 9,960 | 2,550 | 8,420 | 1,850 | 0,120 | 0,270 0,510

] Primér 26366 | 8,261 | 1,884 | 7,324 | 1,442 | 0,096 | 0,181 0,449

Zdroj: viastni zpracovdni dle www.nyse.com, www.patria.cz, finance.yahoo.com

Pro srovnani vybranych ukazatell, které uvadi Tabulka 13, jsou zahrnuty nejvétsi ropné
spolecnosti na svété. V porovnani trznich ukazatelli dosahuje XOM vyrazné leSich hodnot nez
je prumér uvedenych tézaiskych spolecnosti. Nejvetsim producentem ropy je v soucasné dobé
PetroChina, kterd v letoSnim roce dokéazala vytéZzit vice nez dosud vedouci XOM, jemuZz
objem tézby ropy béhem posledniho roku klesl. I pfes tento pokles je vidét znacny rozdil
v &istém zisku, kdy XOM vyprodukovala o 18 857mil. USD. Zadni z vySe uvedenych

spolecnosti neméla v roce 2011 vyssi Cisty zisk nez zkoumana XOM.

P/E ratio mé dle optimalnich hodnot nejlepsi PetroChina nasledovana spole¢nosti XOM.
V oblasti poméru trzni ceny k ucetni hodnoté vykazuje nejlepsich vysledki holandska Royal
Dutch Shell a XOM. Cim vyssi zisk na akci (EPS) tim lépe. V této &innosti ma XOM
primé&rné vysledky, kdy vyrazné zaostava za dalsi americkou spolecnosti Chevron. Vyplacena
dividenda je také v primeéru vysokd, ptfedevSim ve srovnani s ¢inskou spolecnosti, ktera

vyplaci minimalni dividendu a vétSinu zisku reinvestuje.

V oblasti rentability je XOM velmi uspé€$nd. V porovnani S ostatnimi spoleCnostmi nema
konkurenci, cemuz piispiva zvySovani zisku a zpétny odkup akcii, ktery nasledné snizuje

vlastni kapital.

Srovndnim s ostatnimi spole¢nostmi je XOM stabilni spolecnosti, ktera dosahuje vyrazného
zisku a v oblasti rentability zcela dominuje. Doporu¢enim vsak mize byt i investice do

spolecnosti Chevron, ktera dosahuje také ve vétSin€ ukazatel vySSich nez primérnych
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hodnot. Déle je mozné doporucit i spolecnost PetroChina, jejiz hodnota by méla ¢asem rast,

vzhledem Kk politice reinvestici zisku. Pro spravné rozhodnuti je vSak zapotiebi provést dalsi

Setfeni.

Na zavér tohoto srovnani je zobrazeno porovnani XOM s indexem DJI. Na nize uvedeném
Obrazku 20 je mozné vidét vyvoj zhodnoceni akcii XOM v porovnani s nejznameéjSim
indexem na trhu DJI. JiZ pii letmém pohledu lze vyvodit, Ze vynos akcii XOM piekonaval po
vétsinu obdobi vynos indexu DJI. Pokud index zaznamenal ztratu, byla ztrata akcii XOM
niz8i nez priméru. Tato teze vSak neplati v obdobi od dubna roku 2010 do fijna téhoz roku,
kdy akcie XOM ztratili vice nez DJI index. Dokonce je mozné sledovat obdobi (fijen 2009 —
konec roku 2009), kdy akcie XOM rostly a DJI index vykazoval velké ztraty. Tato skutecnost

stoji za velkou stabilitou spolecnosti.

Week of Apr 2, 2012: = ~DJI 13060.14 = XOM 84.82
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Obrazek 20: Srovnani vyvoje akcii XOM a DJI indexu
Zdroj: finance.yahoo.com
6.1.2 Technicka analyza

Na zéklad€ studia minulych cen, lze spravné nacasovat vstup (vystup) na trh. Pro pozi¢niho
obchodnika se tento typ analyzy stava doplnujicim faktorem. Pokud je vSak investor z fad

hodnotovych investort, technicka analyza nehraje velkou roli pfi investiénim rozhodnuti.
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Jelikoz pro nakup/prodej akcii se rozhoduji prevazné dle fundamentalni analyzy, vybral jsem
pouze 4 indikatory, na kterych analyzuji moznost vstupu/vystupu z trhu. K analyze poslouzi

klouzavé priiméry, oscilatory RST a MACD a cenové objemovy indikator OBV.

Klouzavé pruméry budou uvazovany v kazdém ptipadé, jelikoz jsou obecné nejpouzivanéjSim
nastrojem technické analyzy. Pro jejich nastaveni je pouzit 12-denni exponencialni klouzavy
pramér (modra linie), 24-denni exponencialni klouzavy primér (Cervena linie) a 200-denni

jednoduchy klouzavy primér (zelena linie).

Jednotlivé signaly k nakupu/prodeji jsou zaznadeny Sipkami v grafu. Sipka nahoru znagi

kupni signal, Sipka dola signalizuje prodejni pokyn.

6.1.2.1 Indikator RSI
Prvnim nastrojem, ktery je zvolen pro volbu vstupu na trh, je index relativni sily (RSI). Na
nize uvedeném Obrazku 21 je sledovan tento indikator v dolni ¢asti (svétle modra linie +

hranice).

Z obrazku je patrné obdobi, které je zvoleno pro tuto analyzu, jedna se o obdobi poslednich 3
let. Dle hranic, které jsou nastaveny na 30 a 70, je mozné zaznamenat signaly pro vstup do
trhu. Prvni signal ptichazi 23. kvétna 2010, kdy RSI protnulo hranici 30 zdola nahoru. Tento
stav dava signal k nakupu, ktery je nasledné potvrzen rustem RSI i cenou akcie a také
postupem ¢asu i protnutim kratSiho klouzavého priméru del$im (signal k nakupu). Pokud by
investor za tohoto okamziku investoval, vzrostla by jeho hodnota o 25,71USD na akcii (pfi
vystupu na nejvyssi hranici — 27.2.2011). Ovsem velkou piekazkou, ktera by mohla snizit
tento zisk je faleSny signal 7. listopadu 2010, kdy se linie RSI dostala na hranici 70 a
nasledoval pohyb dold, coz by mélo signalizovat k pokynu prodej. Metody obchodovani
tohoto signélu jsou dvé. Prvni metodou je vyckat a nastavit si Stop Loss na urcité hladiné pii
které by investor realizoval zisk. V tomto ptipadé by se jevila jako opodstatnéna, jelikoz zisk
Z probihajiciho obchodu byl dostate¢ny. Druhou variantou je okamzity vystup z trhu, vyc¢kani
na dalSi signal a nasledné pokracovani v trendu. Tato varianta je vSak velmi oSidna, jelikoz se

trh mohl obratit proti investorovi.

Signal k prodeji je patrny 24. dubna 2011, kdy linie RSI protnula hranici 70 shora dolt.
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Obrazek 21: RSI a XOM
Zdroj: viastni zpracovani dle MetaTrader4

Pro sou€asné investicni rozhodnuti neddvd indikator RSI signal k ndkupu. MozZnym
oc¢ekavanim je postupny pokles ceny akcie, kterd pozene i indikator smérem dolt a linie RSI
by mohla atakovat spodni hranici 30. Tuto skute¢nost naznacuji 1 klouzavé priméry, kdy
krat$i klouzavy primér smétuje dolli a snazi se protnout delsi klouzavy primér shora dold,

coz znaéi signal k prodeji.

Z obréazku je 1 mozné vidét formujici se technickou formaci dvojity vrchol, pokud by se dale

tato skuteCnost napliovala, mél by pfijit okamzity prodejni pokyn.

6.1.2.2 Indikator MACD

Druhym indikatorem je MACD, ktery je investory povazovan za jeden z nejspolehlivéjsich,

proto by nemél chybét v zadné analyze technického analytika.

Ptiblizné stejné signdly k ndkupu 1 prodeji jako zobrazoval indikator RSI podava i MACD.
Ptestoze je zde mensi Casové zpozdéni oproti RSI, jsou tyto signaly spolehlivéjsi. Jelikoz je
indikdtor MACD konstruovan pomoci klouzavych priméra, 1ze prehledné vidét, jak piiblizné

stejné Casove vyznacené signaly davaji klouzavé praiméry a MACD.
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Obrazek 22: MACD a XOM
Zdroj: vlastni zpracovani dle MetaTrader4

Pro budouci investi¢ni doporuceni indikdtor MACD nevydava Zadny signal k nadkupu ani
k prodeji. Indikator se v souc¢asné dob¢ nachazi v Uptrendu, coZ je potvrzeno tim, Ze indikator
je nad nulovou linii. Néakupni signal vSak nepfichazi, jelikoZz histogram indikatoru
nepievysSuje jeho spoustéci linii. Je vSak moZzné pozorovat, ze sila trhu se postupné snizuje,

coZ by mohlo ¢asem signalizovat k prodejnimu pokynu.

6.1.2.3 Indikator OBV
Z myslenky, Ze objem obchodu ptfedchazi cené, vychazi indikator OBV. Jeho vypovidaci
schopnosti je urceni trendu, kterym by se méla cena instrumentu vydat. Jestlize OBV roste,

pak by i cena akcie méla rlist a naopak.

Z Obrazku 23 je pak mozné tuto skutecnost doloZit. Tento cenové objemovy indikéator
dokazuje skutecnost, ze by se m¢l blizit Downtrend. Jeho linie sméfuje postupem casu
smérem dolt, klouzavé primeéry se chystaji také o vzajemné protnuti. Dle indikatoru OBV by
mél pfijit pokyn k prodeji. Je vSak vhodné nastavit urCitou cenovou hladinu, pii které je
mozné realizovat prodejni signal (vyznacena horizontalni linii ¢i pfiblizenim se 200-denniho

klouzavého praméru).
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Obrazek 23: OBV a XOM

6.1.3 Investi¢ni kritéria a doporuceni

Zdroj: viastni zpracovani dle MetaTrader4

Pro moznost investicniho doporuceni je nutné si stanovit kritéria vybéru dané akcie. Pii

splnéni pfedem danych kritérii, je pak moZzné u€init zavér o koupi/prodeji akcie.

Volba kritérii zavisi vyhradné na povaze a stylu obchodovani kazdého investora a jeho

zkuSenostech. Jako velky zastance Benjamina Grahama, jsem zvolil jeho investi¢ni kritéria,

kterd jsou shrnuta v nasledujicim odstavci. Kritéria jsou nésledné rozsifena dle vlastniho

uvazeni a zkuSenosti.

Dostatecna velikost podniku

Stabilita ziskovosti
Dividendové vyplaty

Rast zisku na akcii

Nizka hodnota poméru P/E
Nizka hodnota poméru P/BV
Dostate¢né velké ROA a ROE

L N o g~ W Dd e

Dostatecné silnd finan¢ni pozice podniku
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9. Technicka analyza by m¢la davat signal ke koupi/prode;ji

10. Dostate¢né velky bezpecnostni polStar

Dostateéna velikost podniku je velmi subjektivni zélezitost pro investicni kritérium. Pro
opatrného investora by vSak mélo byt snahou vytadit s vybéru akcie malych spolecnosti, které
zaznamenavaji vyssi fluktuace cen. Pro toto kritérium Graham stanovil minimalni vysi
ro¢niho obratu na 100 mil. USD pro pramyslovy podnik a 50 mil. USD pro podnik vefejnych
sluzeb. Tento daj neni nutné hledat v ucetnich vykazech. Staci zjistit, zda je podnik soucasti

tvorby DJI indexu, kde firmy tento ptedpoklad spliuji.

Dostate¢né silna finanéni pozice je dina pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazki,

tedy béznou likviditou. Kritériem pak je, Ze bézna likvidita by méla byt vyssi nez 2.

Stabilita ziskovosti znamena kladny hospodatsky vysledek za poslednich 5 let. (Pro

opatrnéjsi volbu je mozné zkoumané obdobi zvysit na 10 let).
Dividendové vyplaty by mély byt pravidelné za poslednich 10 let.
Riist zisku na akcii za poslednich 5 let alesponi o 15%.

Cena akcie by neméla byt vyssi, nez odpovida patnactinasobku primérného zisku na akcii

za posledni 3 roky.

Stavajici cena akcie by neméla vice nez 1,5krat pievySovat naposledy vykazanou ucetni
hodnotu. Pokud vSak zisk na akcii je niz8i nez 15, je mozné vhodné pouzit pravidlo, aby
soucin nasobku zisku a poméru trzni k ucetni hodnoté nebyl vyssi nez 22,5. Jednd se

napiiklad o 9néasobek zisku na akcii a 2,5nasobek Gcetni hodnoty.
Zadouci ROA a ROE je dano vys§imi hodnotami, nez které vykazuje pramér trhu.
Na zakladé technické analyzy by mélo byt jasné, Ze je vhodné vstoupit/vystoupit do trhu.

Dodatecnym faktorem, ktery by meél hrat dulezitou roli pfi investicnim rozhodnuti je
dostate¢né velky bezpecnostni polsStar, jez vypovida o mozné urovni zisku. Pokud je polstat

alespon 50%, pak je vhodné do takovéto akcie investovat finan¢ni prostiedky.

Investiéni doporuceni je dle zvolenych kritérii srovnano v niZze uvedené tabulce. Veskeré

vypocty byly provedeny dle Gicetnich vykazi spole¢nosti XOM v MS Excel.
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Tabulka 14: Kritéria hodnoceni investi¢ni volby

Kritérium Ukazatel Hodnota kritéria Skute¢nost  Splnéni poZadavku

1. DJI Je konstruktérem? Ano Spinéno

2. Bézna likvidita 2 a vice 0,94 Nesplnéno

3. EAT kladny za 5 let Ano Splnéno

4, Dividendy 10 let min Ano
5. Rist EPS 15% a vice 15,32% Splnéno

6. P/E 15 a méné 10,05 Spinéno

7. P/BV (EPS*P/BV) | 1,5 améné (22,5 améng) | 2,55 (21,49) Splnéno

8. ROA a ROE 0,096 a 0,181 0,120 a 0,270 Splnéno

9. Technicke indikatory Signal k nakupu Bez signalu

Zdroj: viastni zpracovani dle finanénich vykazit XOM

Z vyse uvedené Tabulky 14 je dokdzano, Ze ropna spolecnost XOM splituje 7 z 9 stanovenych
kritérii. Spole¢nost nesplituje kritérium bézné likvidity a poskytnuti signdlu ptes technickou
analyzu. Z téchto informaci je mozné vyvodit, ze v soucasné dobé neni vhodné tuto akcii
nakupovat, jelikoz se ocekava, ze cena by méla jit doli. I kdyz ostatni doporuceni spliuji
ptedpoklady, neni mozné zanevfit nad nespliiujicimi podminkami. Pro investi¢ni rozhodnuti
by mély vSechna kritéria byt splnéna, jelikoZ se jednd o nemalé finan¢ni prostiedky a Zadny
investor se nerad diva na pokles hodnoty jeho portfolia jen diky tomu, Ze ¢as nadkupu nebyl
spravny. Z dlouhodobého hlediska bych doporucil vyckat na dalsi vysledky hospodateni a
provést znovu analyzu tohoto titulu, jelikoZ se jedna o stabilni spole¢nost produkujici zisk,

ktery je znacné& korelujici s cenou ropy, ktera by méla ¢asem diky sniZujicim se zasobam riist.

doporuceni neinvestovat v souc¢asné dobé do spole¢nosti XOM (Tabulka 15). Tabulka tedy
potvrzuje danou skutec¢nost, kdy ani v jedné z metod pouzitych pro vypocet vnitini hodnoty

nebyla stanovena hodnota rovna poZadovanému bezpe€nostnimu polstafi.

Tabulka 15: Doporuéeni na zakladé bezpeénostniho polstate

Metoda VH Pk Doporuceni Bezpetnostni Spinéni
polstar pozadavku

1.4.2012
86,5 129,75 Nesplnéno

Prodat

Gordonuv model 48,92

Ziskovy model P/E 94,62 86,5 Koupit 129,75 Nesplnéno
HM trzeb 91,6 86,5 Koupit 129,75 Nesplnéno
HM dividend 96,59 86,5 Koupit 129,75 Nesplnéno

Zdroj: viastni zpracovdni

Na zéklad¢ vysSe uvedenych kritérii a nesplnéni pozadavku bezpecnostniho polStife neni
doporucen nakup této akcie. Na zdklad¢ vySe uvedené korelace ropy a cen akcii spolecnosti

XOM je doporuceno sledovat vyvoj cen ropy a nasledné reagovat na vhodny néstup do trhu.
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6.2 Analyza ménového paru EUR/USD

Cilem této diplomové prace je zhodnotit vliv fundamentalni a technické analyzy na rizné
druhy investi¢nich instrumentt. Jelikoz je znacny rozdil v obchodovani cennych papiru a
meénovych part, rad bych demonstroval zcela odlisny zpisob obchodovani na trhu s akciemi a

na trhu FOREX.

Pro toto srovnani je zvolen nejuzivangj$si ménovy par EUR/USD. Vzhledem k pomérné
jednoduché teorii ménovych para, nepovazuji za zasadni dikladné probirat teoretickou ¢ast.

Dilezitéjsi je pfima aplikace fundamentalni a predevsim technické analyzy.

Obchodni styl a tedy komparace fundamentélni a technické analyzy je v jiném poméru, nez je
tomu u akcii. Pfi investovani do akcii je zdsadni fundamentalni analyza a technickd je pouhym
doplikem. Piedpokladem je totiz dlouhodoby investi¢ni horizont. Obchodnik, v tomhle
pripadé spekulant na trhu s ménovymi pary se orientuje vyhradné dle technické analyzy a

fundamentélni faktory jsou doplikem.

Obrovsky rozdil mezi trhem cennych papiri a trhem FOREX je v moznosti vstupovat do
Short pozice (prodej). Dalsi dileZitou vlastnosti je, ze spekulant nakupuje za poptavkovou
cenu (Ask) a prodava za nabidkovou cenu (Bid). Dal§im faktorem je moznost obchodovani 24
hodin denné krom¢ vikendt. Pritazlivost trhu FOREX je také v poplatcich za dany obchod,
ktery je uréen pouze rozdilem Ask a Bid (Spread). Nejsou zde zadné poplatky burze,
zprostfedkovateli ani jinym osobam. Kazdy si mlZe tento zplisob spekulovani vyzkouset a

nasledn¢ zah4jit redlné obchodovani.

Piedpokladem obchodovéni na trhu FOREX je kratkodoby horizont (dny, hodiny, minuty).
Neexistuje mnoho spekulantt, ktefi by drzeli ménové pary delsi obdobi. Diky této skutecnosti

je 1jiny zptisob ndhledu na fundamentalni a technickou analyzu.
6.2.1 Fundamentalni analyza

V tvodu bych rad zminil skutec¢nost, ze fundamenty, které jsou vydavany, reaguji v celku se
zpozdénim a ne vzdy se trh odviji podle ocekavani. Nervozita a spekulace 0 mozném vyvoji

pied zvetfejnénim zpravy Casto davaji falesné signaly pro vstup/vystup.

Jelikoz se jedna o ménovy par, neni zapotiebi provadét odvétvovou a firemni fundamentalni

vvvvvv

92



Ptestoze existuje mnoho faktorti, které mohou ovlivnit zménu kurzu ménového paru, je
fundamentalni analyza dulezita. I obchodnik, ktery obchoduje dle technické analyzy, musi
sledovat vyhlasované zpravy. Je v§ak pouze na ném, které si zvoli jako podstatné pro jeho

rozhodnuti.

Ve fundamentalni analyze ménovych paru je zapotiebi hledat ekonomiku, které se vede
dobie. Tim padem se i ména dané ekonomiky vyviji dobie. Pro piipad EUR/USD bude
stézejni ekonomika USA a zemi Evropské Unie. Jestlize poroste americka ekonomika, bude

americka ména (dolar) posilovat a opa¢né.

Jak jiz bylo zminéno, existuje fada ukazatelt, které je mozné sledovat. Pro vlastni

fundamentalni hodnoceni nakupu/prodeje ménového paru uzivam nize uvedené (Tabulka 16).

Tabulka 16: Vliv fundamentt na domaci ménu

Ukazatel Zména Vliv na domaci ménu
Urokové miry Zvyseni Zhodnoceni mény
Inflace Zvyseni Zhodnoceni mény
HDP Zvyseni Zhodnoceni mény
Situace na trhu prace Zlepseni Zhodnoceni mény
Obchodni ucet Kladny Zhodnoceni mény

Zdroj: www.fxstreet.cz

Fundamentalni analyza bude demonstrovana na zaklad¢ nejdilezitéjSiho faktoru — trokovych
mér. Pro investi¢ni doporuceni je vSak nutné sledovat vSechny faktory, avSak v den, kdy

budou zvetejnény.
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Graf 16: Vyvoj arokovych sazeb ECB a FED

Zdroj: vilastni zpracovani dle ecb.europa.eu a www.federalreserve.com

Z Grafu 16 je mozné vidét, ze vyvoj sv€tovych urokovych sazeb je v silné korelaci. Proto

ovlivnéné ménového paru probiha soubézné. Zvysi-li se irokové miry, pak by mélo dojit ke

zhodnocenti jak eura, tak i dolaru. Pokud tedy dojde ke zvySeni tirokovych mér, posili ménovy

par EUR/USD (napiiklad z 1,4111 na 1,4311). V roce 2007-2008 dochazelo ke snizovani

urokovych mér, na tuto situaci zareagoval ménovy par oslabenim.
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6.2.2 Technicka analyza

Pro obchodovani ménovych parii je zasadni technickd analyza, jelikoz se obchodovani
ménovych paru vyviji v obrovské rychlosti a ve vétSiné piipadi ,,neni Cas* na detailni

prostudovani fundament.

Fundamentalni faktory je nutné sledovat pfed zahdjenim obchodniho dne a brat zietel na

dalezité vyhlaSovani zprav, které by mohly ovlivnit vyvoj ménového paru.

Technickd analyza na trhu FOREX je charakteristickd kombinaci raznych indikatora a

ukazatelt, které by mély v souhrnu poskytnout informaci o trhu a jeho budoucim sméru.

Z vlastni zkuSenosti obchoduji pomoci indikatoru RSI, klouzavych primérti a sleduji
vSeobecné Fibonacciho posloupnost, kterd poskytuje trovné Suportii a Resistanci, od kterych

se trh odrazi.

Obecnym doporucenim je pak kombinace graft jinych ¢asovych intervalii. Na zéklad¢ delSich
grafil (denni, tydenni) je vhodné urcit trend a vyuzitim kratSich grafii (minutové, hodinové)

ur€it vhodny nastup do trhu. Doporuéenim je pak obchodovat s trendem.

Pomoci vySe uvedenych grafi bude provedena analyza ménového paru EUR/USD a nasledné

provedeno doporuceni o moznosti nakupu/prodeje.
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Dle tydenniho grafu ménového paru EUR/USD je mozné vidét, Ze trend je v soucasné dobé
klesajici, kdy od konce dubna roku 2011 dochazi k poklesu EUR/USD. Tato situace je
naznac¢ena propojenim klouzavych primért, kdy krat$i klouzavy pramér (modra linie — 12-

denni) protina delsi (Cervena linie — 24-denni) shora doli.

Klesajici trend dokazuje i dlouhodoby klouzavy pramér (zelend linie — 200-denni), kdy se
cena ménového paru nachdzi pod jeho trovni. Doporucenim je tedy obchodovat v ve sméru
trendu, tedy vstupovat do Short pozici (prodeje). Ocekavanim je atakovani Fibonacciho
hranice 26,3%, pokud by se odhodlal ménovy par dostat za tuto hranici, je vhodné okamzité

aplikovat Short pokyn, jelikoz by mél pokracovat klesajici trend.
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Obrazek 26: Hodinovy graf EUR/USD
Zdroj: viastni zpracovani dle MetaTrader4

Pro investi¢ni doporuceni o nakupu ¢i prodeji ménového paru je vyuzit hodinovy graf
ménového paru EUR/USD. Z grafu je moZné pozorovat, Ze trh, i kdyZz je dlouhodobé
klesajici, v soucasné dobé smeétuje spiSe do strany a proto je vhodné vyckat technickych
signali. Support je nastaven na hladin€ 1,3042 (Cerna horizontalni linie). Pti prorazeni této

hranice je vhodné vstoupit do kratké pozice.

V soucasné dobé nevidim doporuceni ani pro vstup do dlouhé pozice, ani do kratké
pozice. MozZnost investovani je v krat§im horizontu (15 minutovy nebo 30 minutovy graf),
kde méme vice signélti pro vstup na trh. Doporucenim vSak je vstupovat do Short pozic a

realizovat mensi zisky.
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6.3 Porovnani z hlediska vhodnosti vyuziti investi¢nich analyz

Z vyse uvedenych skutec¢nosti a vlastnich zkusenosti vyplynulo, ze je pouziti investi¢nich
analyz a predevsim fundamentalni a technické analyzy, je zcela zavislé na subjektivité daného

investora/spekulanta.

Pokud se ¢loveék vyda na drahu pozi¢niho investora, je vhodné zamétit se na fundamentalni
analyzu, kterd podava globalni, odvétvovy a firemni pohled na danou spolecnost a jeji akcie.
Dopliujicim faktorem by méla analyza technicka, kterd by méla urcit spravny €as vstupu na

trh s cennymi papiry.

Citi-li se cloveék spiSe jako spekulant a chce obchodovat na trhu FOREX, je vhodné mit
propracovanou technickou analyzu, kterd je stézejni pro takovyto druh obchodovani.
Fundamentalni faktory samoziejmé hraji vyznamnou roli, ale ne kazdy den. VétSinou se ¢eka
na mésicni/Ctvrtletni/ptlro¢ni/roéni odhady danych ukazateli. Je vhodné védét, kdy se
jednotlivé ukazatele zvefejiuji a vénovat jim urcitou analyzu. V oblasti technické analyzy je
pak pouze na investorovi, ktery indikator si zvoli pro spekulativni doporuceni. Obrovskou roli
(vetsi nez technické faktory) hraje v tomto ptipadé psychologie kazdého spekulanta, ktera
znacn¢ ovliviiuje raciondlni chovani na trhu. Zasadnim je pak aplikace Money

Managementu.™

Obecnym doporucenim pak je skloubit vSechny uvedené analyzy, ¢imz se snizi riziko

Z mozného Spatného investi¢niho pokynu.

> Money Management = fizeni pen¢z, kdy se ¢lovek snazi mit vybirat a planovat strategie s vys$im potencidlem
zisku, nez je vyse ptedem stanoveného risku.
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Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo za pomoci vhodnych néstrojii investicnich analyz —
fundamentalni a technické — ucinit investicni doporuceni pro nakup/prodej vybraného
cenné¢ho papiru a ménového paru. Na zakladé teoretickych poznatkii a praktického uplatnéni

porovnat jednotlivé analyzy z hlediska vhodnosti pro dany typ investice.

V teoretické Casti bylo provedeno definovani finan¢niho trhu a jeho Clenéni. Nasledné jsou
popsany jednotlivé investicni strategie a investicni analyzy, na néz navazuje dikladny rozbor
fundamentalni analyzy a technické analyzy. V oblasti fundamentalni analyzy je detailné
popsan jeji pribéh od analyzy globalni, pfes odvétvovou az po analyzu firemni. Technicka
analyza pak shrnuje nejvyznamnéjsi technické formace a indikdtory, s kterymi se miize

investor setkat.

Prakticka ¢ast navazuje na teoretickou, kdy je podrobena fundamentalni a technické analyze
vybrana akcie a vybrany ménovy par. Nasledné jsou jednotlivé analyzy srovnany z hlediska
vhodnosti pro dany typ obchodovéni (pozi¢ni vs. intradenni obchodovani). Pro tuto ¢ast byla
zvolena analyza akcii americké ropné spolecnosti Exxon Mobil a nejobchodovangjsiho
ménového paru EUR/USD. Jednotlivé investi¢ni instrumenty byly podrobeny fundamentélni a

technické analyze a stanoveno investi¢ni doporuceni.

Akcie spole¢nosti Exxon Mobil nejsou z hlediska stanovenych kritérii vhodnou investi¢ni
prileZitosti. V osobnim investovani hraje velkou roli bezpecnostni polstar, kterého akcie
nedosahly. Dulezitym faktorem je i1 cena ropy, kterd by v soucasné dobé klesat diky
pfedpokladu pfesunu fosilnich paliv na obnovitelné a alternativni zdroje energie. Tato

skute¢nost pak stoji za faktem silné korelace cen akcii Exxon Mobil a vyvoje cen ropy.

Pro analyzu ménového paru EUR/USD byla provedena stru¢na forma fundamentalni analyzy,
na kterou navazovala technickd analyzy, kterd v tomto sméru hraje vétsi roli. Dle rozboru
ménového paru neni doporucen v soucasné dob¢ jeho nékup ¢i prodej. Trend je dlouhodobé

klesajici, ale z hlediska sou¢asného bo¢niho sméru se nedoporucuje obchodovat.

Vhodnost jednotlivych analyz je dana typem investora. Pokud se investor zamétuje na
dlouhodobé zhodnoceni na trhu s akciemi, pak bude jist¢ vyuZivat ve vétSi mife analyzu
fundamentalni, ktera bude doplnéna vhodnym nacasovanim pres technickou analyzu. Je-li
spekulant ochoten vstoupit na FOREX trh, vyuzije v pfevazné ¢asti analyzu technickou, na

kterou bude navazovat zkoumani zakladnich fundamentt v den jejich vyhlaseni.
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Obecn¢ lze fici, ze co investor to investicni strategie. Jiz vypocet a analyza vnitini hodnoty
akcie je velmi subjektivnim prvkem a kazdy analytik piijde sjinou vypoctenou vnitini
hodnotou. Proto je nutné mit vlastni racionalni pfedstavu o vhodnosti vyuziti jednotlivych

analyz. Toho lze dosahnout pouze vlastni pili a tréninkem obchodovani pomoci demo Uctu.

Existuje mnoho zastanct cCist¢ fundamentalni analyzy (hodnotové investovani) a také 1ze najit
spoustu ryze technickych analytikt. Zadna z téchto strategii neni $patna, pokud vykazuje
dlouhodobé profit. Je vSak doporuceno skloubeni veskerych moznych analyz pro snizeni

rizika z vybéru §patného cenného papiru do investi¢niho portfolia.

Vyvoj trhu nelze predpovidat se 100% urcitosti. I kdyz je mozné s urcitou pravdépodobnosti
ur¢it budouci trend trhu, nikdy neni v silach investora urcit vysi ristu/poklesu trendu a
samotnou dobu jeho trvani. Nejvétsi svétovi investoti provadéli, provadéeji a budou provadét
Spatnd investi¢ni rozhodnuti a pravé v této skutecnosti se skryva krasa finan¢niho trhu, kdy si

nemtize byt nikdo jist budoucim vyvojem.

Na zéklad¢ provedené fundamentalni a technické analyzy je spravovan investicni klub, ktery
byl zalozen za ucelem zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkl jeho ucastnikti a obecné ze

zajmu o finan¢ni trh.
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Piiloha A Vysledovka (2007-2011)

SUMMARY STATEMENT OF INCOME

{milfons of doliars) 201 2010 2008 2008 2007

Revenues and Other Income

Sales and other operating revenuet 467,029 370,125 301,500 450,579 390,328
Income from equity affliates 15,289 10,677 7,143 11,081 8,901
Cther Income®! 4111 2419 1,843 6,690 5323
Total revenues and other income 486,429 383,221 310,586 477,359 404 552
Costs and Other Deductions

Crude ol and product purchases 266,534 197,958 152,806 249,454 199,495
Production and manufacturing expensss 40,268 35,792 33,027 37,905 31,885
Selling, general, and administrative expenses 14,983 14,683 14,735 15,873 14,890
Depreciation and deplation 15,583 14,760 11,917 12,379 12,250
Exploration expenses, Including dry holes 2,081 2,144 201 1,451 1,469
Interest expanse 247 259 548 673 400
Sales-based faxes 33,503 28,547 25,93 3,508 3,728
Other taxes and duties 39,973 36,118 34,819 41,719 40,953
Total costs and other deductions 3,172 330,262 275,800 393,962 333,073
Income before Income taxes 13,257 52,959 34,777 83,397 71,479
Income taxes 31,051 21,561 15,119 36,530 20,564
Net income including noncontrolling interests 42,206 31,398 19,656 46,867 41,6156
Met Income attributable to noncortraling Interests 1,146 938 ar8 1,647 1,005
Net income attributable to ExxonMabil 41,060 30,460 19,280 45,220 40,610
Earnings per common share (dofiars) 843 6.24 3.99 8.70 7.3
Earnings per commaon share - assuming dilution jdofars) B.42 6.22 3.95 8.66 7.26

1) Saks and other oparating revenus includes sales-hased taxes of $33,603 milion for 2011, $28 547 millon for 2010, 525,836 milion for 2000, 334,508 milion for 2008, and
33,728 milion for 2007,
12 Ctherincome for 2008 includes a 362 milion gain from the sdle of a non-LLS, invastment and a related $143 milion forsign axchange loss.

104



Piiloha B Rozvaha (2007-2011)

SUMMARY BALANCE SHEET AT YEAR END

{mit¥ons of dolars) 20m 2010 2008 2008 2007
Assets
Current saeets
Cash and cash equivalentz 12,664 7.825 10,853 3 437 33,881
Caeh end cash equivalentz — restricted 404 EZ28 - - -
Motes and accounts receivabls,
lesa estimated doubtiul emounite 36,642 32,284 27,645 24,702 36,450
Inveritorise
Crude il products and merchendiea 11,665 9,852 5718 934 8,863
Materiale and supplies 3,350 3124 2,835 2,316 2,228
Other current sseate 6,220 5,27 5,344 4,484 4,443
Total cumant asasts 72,963 56,084 55,235 72,266 85,863
Investments, adwances and long-term recsivables 34,333 35,338 31,665 28,556 28,104
Property, plant and equipment, at cost,
laes Bocumulated depreciation and depletion 214,564 198,548 139,116 124 346 120,868
(Cther essets, including ntangibles, net 9,002 8,640 7307 5,884 7,056
Total assats 331,062 302510 233,323 228,052 242,082
Liabilities
Current l&biftiss.
Mates and loana payabla T 2,787 2478 2,400 2,383
Accounte peyable and sccrued isbiities 57,067 50,054 41,275 38,643 45275
Income temes payable 12,727 9812 B30 10,057 10,854
Total cumant iebiiies 17,508 62,633 52,061 43100 58,312
Long-term debt 8322 12,227 7420 7025 T.183
Poetretiramant benefits resanves 24,904 19,367 17,942 20,720 13,278
Defermed income tax labilties 36,618 35,180 23,148 18,726 22,884
(Cher long-term obligetions 21,869 0,454 17 B3 13,049 14,368
Total liabilities: 170,306 148,831 117 834 110,529 118,038
Commitmants srd contingencies Sea footnots 1
Equity
Commean shock without par valus 8,512 9.3 5,603 5314 4,833
Earninga rairvested 330,035 05,800 278 837 265,680 228518
Accumueted other comprahengive incoms
Cumulstive foraign ewchange frarslation adjustment 4,168 5,011 4,402 1,146 a2
Poetretirement benefite ressrves adqustmeant [13,284) 0,888 {9,863 111,077} 15,883)
Inrealized gain on cash flow hedges = 55 - - -
Comrman etock held in freasury {176,932) {158, 608) e, 410 {148,058) {113,678}
Exxonhobil share of equity 164,306 148,239 110,569 112,865 121,782
Nencontralling interests 6,345 5,840 4,823 4,658 4,282
Total equity 160,744 152,679 115,392 117,623 12g,044
Total liabilities and equity 331,052 302,510 233,323 228,052 242,082
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Piiloha C Cash Flow (2007-2011)

SUMMARY STATEMENT OF CASH FLOWS

{Tlons of CoNas) am 2010 2008 208 2007
Cash Flows from Operating Activities
Net income including noncondroling inkeresta 42 206 31,398 19,658 48,867 41 815
Adpstmants for noncash transactiona
Depracistion and deplsticn 15,553 14,760 RRB 12,378 12,260
Disfemed income tax changeajoradits) 142 1,135) - 1,309 124
Postretrement benefite expanss n excess off
(leag than) net payments Bd4 1,700 1,723 a7 {1,314)
Cther long-term oblgation provisione
in ewceas offless than) payments {i51) 160 T3 B3 1,065
Dividends recamed graater thanleze than)
equity in currant earninge of equity compenies (273} (50€) (AER 224 (T4}
Cheangae in operational working capital, emcludng cash and debt
Reductiondincresss) - Motes and accounts receivable (T B08) [B,883) FATH B,B41 5,441)
- Invantorise (2, 208) 1,148) A58 (1,285) T2
= Other current ssaets 222 M3 132 (509 280
Increasafireduction] — Accounts end other peyables &880 9,843 1,420 15,415) 6,228
Met [gein] on asset seles (2,842) [1,401) (455 3,757) 2.217)
Al cther fiema - net 1,148 (38 {18} 450 %)
MNet cash provided by operating activities 55,345 48,413 28,438 59,725 52,002
Cash Flows from Investing Activities
Additions to property, plant and equipment (30,975) (26,871 (22,40 ) {a.318) {15,387)
Procesds eascciabed with sakee of subsidaries, proparty,
plarit end equipment, and =ales and returns of nveatmeants 11,133 3,281 1,545 5,985 4,204
Decreasa/increass)| in resticted cash and cash equivalents 224 (E28) - - 4,604
Additional inveetments end edvances 1,239 2,753 (2,486) (3,038
Collection of sdvances 1118 1133 24 Grd el
Additions to marketsble securities [1,754) {15) {18} 2113 [B4E)
Sales of marketable securities 1,674 155 [iThl 1,868 144
MNet cash usad in investing activities [22165) (24,204) (22,419 (15,454 3,728)
Cash Flows from Financing Activities
Additions to long-term dabt o2 1,143 225 TS el
Reducticne in kong-term debt [6,224) (E5) [192) 209
Additions to ehort-term debt 1,063 ] 1,338 1,067 1,214
Reducticne in short-term debt {1403 [2,4:38) (1,575 {1,624) (B0
Additionereductiong) in debt with three montha
or less maturity 1,561 Toa (ER ] 143 (187}
Cash dvidends to ExxcniMobil sharshokders (9,020) (B,428) 8,023 15,058) T.621)
Caah dividends to noncontroling intereste [308) 28] 28 [37E) (28
Chengee in roncontraling interests (186} 5} 13 (419 (B
Tax bensfita ralated to stock-besed ewards 260 122 237 333 fil==
Cormmon etock ecoguired [22,055) [13,0683) {18, 70 (35,734) {31,822)
Common etock sold a24 1,043 b= =3 1,079
Met cash used in financing activities |268,256) [26,924) (27 263 (dd, 02 T) (38,345)
Effects of exchangs rate chenges on cash 85} {153) 520 (2,743 1,808
Increassidecreass) in cesh and cash equivalents 4,638 (2,868 {20,744y (2,544) 5,737
Cash and cesh equivalents at beginning of wear T.B25 10,883 31,437 33,984 28,244
Cash and cash equivalents at end of year 12,664 7,625 10,683 31,437 3388
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