Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Vliv kurzii investic na cenu akcii spole¢nosti Berkshire Hathaway

Martin Goldmann

Bakalatska prace

2018



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2017/2018

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Martin Goldmann
Osobni éislo: E15060

Studijni program: B6209 Systémové inZenyrstvi a informatika

Studijni obor: Management finanénich rizik
Nézev tématu: Vliv kurzu investic na cenu akcii spoleénosti Berkshire
Hathaway

Zadévajici katedra: Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Zidsady pro vypracovini:

Cilem préce je analyzovat vivoj ceny akcii spole¢nosti Berkshire Hathaway a vyvoj kurzt
Jejich investic, dale pak zkoumat jejich vzadjemny vztah.

Osnova:

- Investic¢ni filozofie Warrena Buffetta.

- Transformace spole¢nosti Berkshire Hathaway pod vedenim Warrena Buffetta.

- Vytvoreni a popis vybraného souboru spole¢nosti, které Berkshire Hathaway vlastni, pro
ucely dalsi analyzy.

- Analyza vyvoje ceny akcii spole¢nosti Berkshire Hathaway a vyvoje kurzi vybranych inves-
tic.

- Vyhodnoceni vysledki, zaveér.




Rozsah grafickych praci: =
Rozsah pracovni zpravy: cca 35 stran
Forma zpracovani bakaldfské prace: tisténd/elektronicka

Seznam odborné literatury:

Berkshire Hathaway. Investopedia, LLC, 2017 [online]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/b/berkshire-hathaway.asp.

LOOMIS, C. J. Tap Dancing to Work: Warren Buffett on practically everything,
1966-2013. Penguin Group, 2014. ISBN 978-0-670-92238-3.

MILLER, J. Z4kladni pravidla Warrena Buffetta. Praha: Dobrovsky, 2016.
ISBN 978-80-7390-422-7.

PACAKOVA, V. Statistické metédy pre ekonémov. Bratislava: ITura Edition,
2009. ISBN 978-80-8078-284-9.

/M@.Lfg

Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Vedouci bakalaiské prace: Mgr. Libor Koudela, Ph.D.

Datum zadéni bakalarské préce: 1. za¥i 2017
Termin odevzddni bakalaiské prace: 30. dubna 2018

LS. ,/%,L‘k\ e

doc. Ing. mana Provazntkovd, Ph.D. doc. RNDr. Bohdan Linda, CSc.
dékanka vedouci tstavu

V Pardubicich dne 1. zafi 2017



Prohlasuji:

Tuto praci jsem vypracoval samostatné. Veskeré literarni prameny a informace, které jsem
V praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury. Byl jsem sezndmen s tim, Ze se na
moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze zédkona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon,
zejména se skuteCnosti, Zze Univerzita Pardubice ma pravo na uzavieni licenéni smlouvy
0 uziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 autorského zakona, a s tim, Ze pokud
dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uziti jinému subjektu, je
Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat pfiméteny prispévek na uhradu nakladu,

které na vytvoreni dila vynalozila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Beru na védomi, ze v souladu s § 47b zdkona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych skolach a o zméné
a doplnéni dalSich zakonl (zédkon o vysokych Skolach), ve znéni pozdé&jsSich piedpist, a
smérnici Univerzity Pardubice ¢. 9/2012, bude prace zvefejnéna v Univerzitni knihovné a

prostfednictvim Digitalni knihovny Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 17. 4. 2018

Martin Goldmann



ANOTACE

Prace je vénovana charakterizovani investi¢éniho stylu Warrena Buffetta a popisu fungovani
spolecnosti Berkshire Hathaway. Akcie spolecnosti jsou ndsledné¢ podrobeny regresni

analyze.

KLICOVA SLOVA

Buffett Warren, Berkshire Hathaway, hodnotové investovani, regresni analyza

TITLE

Influence of investments” prices to the share’s price of Berkshire Hathaway

ANNOTATION

The work characterizes Warren Buffett's investing style and describes working of
the company Berkshire Hathaway. Company’s stocks are also analyzed by regression

analysis.
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Uvod

»Napady na hodnotové investovani vypadaji tak jednoduse a bézné. Zda se jako ztrata casu
chodit do skoly a ziskat Ph. D. v ekonomii. Je to jako stravit osm let na teologické skole a mit

nékoho, kdo vam rekne, zZe nejdilezitéjsi je desatero prikazani.* [1]

Svou bakalafskou praci za¢inam slovy jednoho z mych vzori. I ptesto, Ze nestuduji ,,typicky*
ekonomicky obor, mohu snimi souhlasit. Dovolil bych si je ovSem trochu doplnit. Pfi
investovani do spolec¢nosti (jakymkoliv zptisobem) vam velmi pomutze znalost ucetnictvi a
ekonomie. Tyto znalosti jsem ziskal na stfedni a vysoké skole a proto jediné, co mi zbyva, je
ziskat dostatek akcii a zacit ur€ovat smér mnou vybranych spolecnosti. Mozné vas napadla
otazka, pro¢ jsem tedy tak daleko a vy zrovna muzete ¢ist mou bakalatskou praci. Odpoved je
jednoduché. Na to, ¢im bych chtél byt (z pohledu toho, ¢im bych se chtél zivit, respektive
z ¢eho mit hlavni pfijem), jsem pfisel asi béhem prvniho ro¢niku na vysoké skole a vybudovat
portfolio, které by ¢lovéka uzivilo, chvili trva. Navic je tu jesté fakt, Ze moje studium bylo
prezenéni, takze jsem vétSinu Casu travil na prednaskach a cvicenich. Dalsim ,,bonusem®
absolvovani vysoké Skoly je titul (kromé& dalSich véci, jako napiiklad poznani novych lidi,
time managementu nebo zivota na kolejich), ktery mize pomoci pii hledani zaméstnani na

trhu prace.

Tuto bakalafskou praci, hlavné teoretické ¢asti, jsem psal z pohledu investora. Zaroven jsem
se snazil vSe vysvétlit jednoduSe a pochopitelné pro vSechny ctenafe. Na zakladé tohoto
postoje, ktery jsem zaujal i v Zivot€¢ je mozné, ze se mnou mnoho ekonomd, statistikd,
matematikll @ mozna dokonce i investorl nebude souhlasit, ale to je v potadku, protoze velka

¢ast prace reprezentuje mé postoje k danym vécem.

Cilem préce je zjistit (analyzovat) jestli pohyb cen akcii vybranych spole¢nosti ma néjaky vliv
(souvislost, vztah...) na cenu akci spole¢nosti BRK. Tato analyza je provedena pomoci
nejjednodussich nastroji — regresni a korelani analyzy. Jak bude jasné pii Cteni druhé
kapitoly, moje analyza je dost omezend, protoze pivodnim zamérem pii vymysleni tématu
prace bylo vybrat spolecnosti, které Berkshire Hathaway celé vlastni, bohuZzel ty uz nejsou
nebo nikdy ani nebyly vetejné obchodovatelngé, proto jsem pouzil spolecnosti, které jsou blize

popsany ve tfeti kapitole.
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Dale bych vés chtél upozornit, ze pokud Vv praci popisuji, analyzuji, oteviram, souhlasim nebo
popiram né&jakou uvahu, myslenku ¢i hypotézu (hlavné v prvnich dvou kapitolach a zavéru),
urcité existuji 1 dal§i moznosti, at’ uz feSeni dané situace, nebo moznosti, kter¢ z dané uvahy
vyplyvaji. Zejména pokud popisuji néjakou ekonomickou situaci, je nutné si uvédomit, ze se
jedné o vyvijejici se procesy, do kterych jsou zapojeni lidé. A lidé, kteti se snazi wydelat
ziskat penize, jsou schopni ledacos vymyslet, proto urcité existuji i dalsi zpusoby, jak na
urcité véci pohlizet a jediné, co Kk tomu mohu dodat, je to, Ze nezbyva nez vétit v platnost

uvedenych principti a myslenek, jestli s jejich pomoci chceme vyd¢lat.

Posledni véci, na kterou chci upozornit, jsou znalosti akcii ptipadné akciovych trhii. Pokud
vam ty vaSe pfijdou dostate¢né, miizete rovnou pokracovat dalsi kapitolou, pokud si nejste
jisti nebo vibec nemate tuseni, o ¢em je teC, tady je kratké a jednoduché uvedeni do
»problematiky*“. Akcie je cenny papir, tedy ,,papir, ktery ma néjakou hodnotu, ktera se da
zjistit na akciovém trhu. Slovo papir jsem dal do uvozovek, jelikoZ je dnes béZné vést akcie
v elektronické evidenci. Pokud spolecnost vydavéa akcie, chce za n€ dostat kapital od
investort, ktefi na oplatku obdrzi akcie. Akcie tedy predstavuji ¢ast spolecnosti (proto obcas
zamé&nuji slovo akcie a slovo spolec¢nost a doufam, ze i méné zkuSeny Ctenatr z kontextu
pochopi, o co se jedna a v textu se neztrati) a jejich majitel ma pravo urovat smér, kterym se
spolecnost bude ubirat. Neznamena to, zZe spole¢nost muze fidit, ale na valné hromadé muze
0 urcitych vécech hlasovanim rozhodnout. Déle se akcionaf spole¢nosti mtize podilet na jejim
zisku, ktery se akcionaitim rozdéluje prostfednictvim dividend, pokud se dividendy schvali na
valné hromadé€. Pokud si akcionai vybere Spatnou spolecnost a ta je nucena ukoncit své
podnikéani nebo se tak sama rozhodne, mé akcionaf pravo podilet se na likvidacnim zGstatku
(¢astka, ktera zbude po uhrazeni vSech zavazki spolecnosti), pokud néjaky ziistane. Pokud se
akcie dostanou na burzu, tedy na vefejny trh, obchoduji s nimi jednotlivi investofi mezi sebou

a spolecnost z téchto obchodii nemé zZadné piijmy.
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1. Véstec z Omahy

Lidé orientujici se ve svété financi, burz, akcii nebo investic, jisté vi, o kom je fe¢. Jde
0 Warrena Buffetta. O koho? O legendéarniho investora, ktery se narodil a zije v Omaze, ve
staté Nebraska. Jeho zivot zacal 30. srpna 1930. Warren mél skvélé zazemi pro to, stat se tim,
¢im je dnes, jelikoz jeho otec byl investor a politik a v jeho kancelafi travil hodné ¢asu. Uz od
mala Warrena bavila ¢isla a knizky. Dnes uvadi, Ze zhruba 80 % svého pracovniho Casu travi
¢tenim. Nejdiive se tedy ponofil do knizek a pak zacal vydé€lavat své prvni penize.
S myslenkou toho, Ze chce byt svym panem, se poustél do riznych typti podnikani, naptiklad
podomni prodej Coca-Coly, novin a dalSich véci, provozoval herni automaty nebo koupil
ornou pudu a zaméstnaval farmare. Pfi vSech téchto ¢innostech zapojil a hlavné rozvijel své

schopnosti manazera. [1, 2, 3]

1. 1. Vzdélani'
Na University of Nebraska-Lincoln ziskal Warren v roce 1950 bakalaisky titul, povedlo se mu

to o rok drive, a jak sam prohlasil: ,,1 finished in 3 years cuz | had enough credits and | was in
a hurry, 1 wanted to get out.“ (z odposlechu [2], vlastni pieklad: “Skoncil jsem po 3 letech,

protoze jsem mél dostatek kreditii a spéchal jsem, chtél jsem to mit co nejdriv za sebou.*).

Poté si podal pfihlasku na Harvard Business School, ktera byla ov§em zamitnuta. Nakonec se
ukazalo, Ze to bylo to nejlepsi, co ho ve vzdélavacim systému mohlo potkat. Oteviela se mu
totiz piilezitost studovat kurzy Benjamina Grahama a Davida Dodda na Columbia Business
School. Oba muzi méli na Warrenv zivot velky vliv, protoZe byli zastanci hodnotového
investovani. Napsal tedy dopis, ve kterém stalo: ,, ...l thought you guys were dead, but now
when [ find out that you're live and teaching at Columbia I would really like to come...*
(z odposlechu [2], vlastni pieklad: ,,Myslel jsem, Ze jste oba mrtvi, ale ted kdyz jsem se
dozvedel, ze Zijete a ucite na Columbii, opravdu rad bych se dostavil na vase kurzy.*). Na

Kolumbijské univerzité ziskal Warren v roce 1951 magistersky titul.

Toho, ze byl nablizku svému idolu, chtél Buffett vyuzit opravdu naplno a tak pozadal Bena
Grahama o praci v jeho investi¢ni spole¢nosti Graham-Newman. Ben Graham ho ovSem
nejdiive odmitl. Oba zustali v kontaktu a v roce 1954 byl Buffett pfijat. M¢l tak moznost se
podivat na to jak vypada hodnotové investovani v praxi a ve velkém. Jeho plisobeni
v Graham-Newman netrvalo dlouho, protoze Ben Graham se rozhodl v roce 1956 jit do

dichodu. Buffett se tedy vratil do Omahy a oteviel dalsi kapitolu svého Zivota.

' Informace v této podkapitole byly Eerpany ze zdrojii [1, 2, 3, 4, 5]
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Po prvotnim odmitnuti v Graham-Newman Buffett neztracel ¢as a po navratu do svého
rodného mésta se piihlasil na Dale Carnegie Course (kurz zamétfeny na vetejné projevy), do
kterého investoval $100 ,,... ne abych uchranil sva kolena pred klepanim pri verejnych
vystoupenich, ale kvili tomu, abych verejné vystupoval, zatimco se mi klepou kolena.“ [1]
Buffett si diplomu z kurzu ceni natolik, ze v jeho kancelafi visi jako jedina upominka na jeho

vzdélani.

1. 2. Styl vésténi
Zaklady Buffettova investi¢niho stylu vychazeji z ueni Bena Grahama (povazovaného za

otce hodnotového investovani), které rozsifuji poznatky Davida Dodda a Charliecho Mungera
(Buffettova partnera v Berkshire Hathaway a mistopiedsedy predstavenstva) a nékolik desitek

let zkuSenosti s hodnotovym investovanim Vv praxi.

1. 2. 1. Pan Trh?

Akcie jsou na trhu ocenény na zdkladé néjakych fundamentd (zprdvy o spolecnosti,
hospodaiské vysledky, makroekonomické udaje...) a emoci investori. Hodnotovi investofi
predpokladaji, ze tyto faktory v kratkodobém obdobi vedou ke Spatnému ocenéni akcii, a ze
z dlouhodobého hlediska se trzni cena piiblizi vnitini hodnoté akcii, kterou na zaklad¢ své
analyzy ziskali. Hodnotovy investor tedy na trhu vyhledavéa Spatné ohodnocené akcie, do
kterych by mohl investovat. V zacatcich se hodnotovi investofi pifi svych analyzéach
zam¢tovali pouze na kvantitativni faktory (trzni cena, hospodaiské vysledky...), s postupem

Casu pribyly 1 kvalitativni faktory (znacka spole¢nosti, management...).

Ben Graham pro popis tohoto jevu, a celkového trzniho prosttedi, definoval pojem ,,Pan Trh*:
»ha trh s cennymi papiry lze nahlizet jako na ndladového, maniodepresivniho chlapka, ktery
je vzdy ochotny prodat vam polovinu akcii své spolecnosti kazdy den. Jeho chovani miize byt
divoké a iraciondlni, a je obtizné predvidatelné. Nekdy je v euforii a md vysoké minéni
0 svych vyhlidkach. V takovém stavu se uvoli prodat vam své akcie jen za nejvyssi cenu. Jindy
je Vdepresi a ma o sobé i své spolecnosti nizké minéni. Je ochotny vam prodat stejné akcie ve
stejné spolecnosti za mnohem nizsi cenu a udeéla vam mimoradné vyhodnou nabidku. Néekdy je
neutralni. I kdyz nikdy nevite, v jaké naladé ho najdete, miizete si byt jisti, Ze pan Trh bude mit

kazdy den jiné ceny.* [4]

? Informace v této podkapitole byly Cerpany ze zdroju [4, 5, 6]
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»Vyvoj trhu s akciemi do velké miry rozhodne, kdy budeme mit pravdu, ale presnost nasi
analyzy dané spolecnosti prevazné rozhodne, zda budeme mit pravdu. (Dopis partnerim

12. ¢ervence 1966) [4]

1. 2. 2. Kruh kompetenci

S tim, aby investofi dobfe provedli analyzu spole¢nosti nebot’, ,,konecné vysledky vsech veci
znalych nebo stastnych aktéri budou vyjadreny v dolarech téch, kteri byli naivni nebo nemeéli
stesti*, by se meli drzet ve svém kruhu kompetenci. ZjednoduSené se da fict, ze jde o to,
definovat si sviij investi¢ni styl a vybirat jen podniky, o kterych ma investor dostatek

relevantnich informaci a rozumi oboru, ve kterém podnik ptisobi. [4]

,»The trick in investing is just to sit there and watch pitch after pitch go by and wait for the
one right in your sweat spot and the people are yelling swing your bomb, ignore’em... I do
know, what I called my circle of competence so I stay within that circle and I don't worry
about things they're outside that circle...” (z odposlechu [2], vlastni pteklad: ,,Trik
V investovani je ziistat v klidu a sledovat micek za mickem prolitajici kolem a cekat na ten
spravny v dobrém misté pro odpal a lidi kricici ,,odpal* ignorovat... znam, to co nazyvdam

svym kruhem kompetenci, proto v ném zistavam a nestaram se o véci mimo néj.*)

»Pokud najdeme podnik, ktery se nam [libi, trzni uroven prilis neovlivni nase rozhodnuti.
Rozhodujeme se spolecnost od spolecnosti. V podstaté netravime Zadny cas premyslenim
0 makroekonomickych faktorech. Jinymi slovy, pokud by nam nékdo podal predpovéed
nejuzndavanéjsiho intelektudla na toto téma na dalsi dva roky, nevénovali bychom tomu
pozornost. JednoduSe se snazime zamérovat na podniky, o kterych si myslime, Ze jim
rozumime, a kde se nam libi cena a management. Pokud uvidime néco, co souvisi s denim
V kongresu, nebudeme to viibec cist. Prosté si nemyslime, Ze je uZitecné mit ponéti o techto

vecech.* [1]

1. 2. 3. Slozené Grocent
Warren Buffett, tak jako jeho radce a ucitel Ben Graham, obdivuje silu sloZzeného uroceni.

»It's pretty simple concept, but over the time it acommplished extraordinary things.*
(z odposlechu [2], vlastni pieklad: ,Je to pékné jednoduché, ale za cas to dosdhne
neobycejnych véci.*). Princip sloZzeného uroceni je v tom, ze se reinvestuji zisky. Tedy
investor nic nevybird (nebo Uplné minimum) a naopak dividendy a tirokové platby, ptipadné
zisky z prodeje, investuje dal, ¢imz se mu zvétSuje investovany kapital, ktery tudiz pfinasi

vétsi vynosy v budoucnu a jak Buffett fika, pofadné vidét to je az po néjakém Case. [2, 4]
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wJeden pribeh vyvstava. Je to saga o obchodnim divtipu vryta do historie indidanii
Z Manhattanu, kdyz v roce 1626 prodali sviij ostrov Peteru Minuitovi, notoricky znamému
svoji rozhazovacnosti. Pokud vim, dostali za néj cistych 24 dolari. Za to Minuit dostal
22,3 ctverecnich mil, coz je zhruba 621 ,688 320 ctverecnich stop. I kdyz je na zakladé
srovnatelnych prodejii obtizné provest presné oceneni, odhad 20 dolarii za ctverecni stopu se
zdd byt rozumny, ¢imz se dostavame k soucasné cené ostrova 12 433766 400 dolari
(12,5 miliardy). Zacdtecnikovi se to zirejmé jevi jako slusny obchod. Indidniim nicméné stacilo
dosdahnout 6,5% navratnosti (predstaveny kmenového podilového fondu jim to prislibil), aby
se smali naposledy. Pri 6,5 % se z 24 dolari stalo za 338 let 42105772 800 dolaru
(42 miliard), a pokud by se jim byvalo podarilo dohodnout pil procentniho bodu navic a
ziskat 7 %, byla by soucasnda hodnota 205 miliard.* (Dopis akcionaiim 18. ledna 1965) [4]

1. 2. 4. Diverzifikace

Od mnoha ekonomt, investi¢nich analytikli, financnich poradct, bankéii a dalSich lidi
pohybujicich se na financnich trzich je slySet, ze dllezitou ¢asti investovani je diverzifikace,
tedy rozlozeni investi¢nich prostfedkli mezi rizné investi¢ni nastroje (akcie, dluhopisy, drahé

kovy, kryptomény...). Warren Buffett ma ovSem na diverzifikaci zcela jiny pohled:

wDiverzifikace je ochrana proti neznalosti. Nedava vitbec zadny smysl tomu, kdo vi, co déla.*

[1]

Tim opét odkazuje na kruh kompetenci a na dulezitost provést dobie analyzu podniku
(ptipadné jiné investice). Jednu dobu si byl svymi analyzami tak jisty, ze dokonce zménil
pravidla Buffett Partnership Limited (BPL), aby mohl do jednoho podniku vlozit az
40 % jmeni. [4]

~Hodné velkého jmeéni se na svété ziskalo viastnictvim jednoho skvelého podniku. Pokud tomu

podniku rozumite, nepotiebujete jich vlastnit hodné.* [1]

1. 3. Prvni v&itby — éra BPL®

Prvné se Buffett s akciemi jisté setkal prostiednictvi svého otce, ovSem své prvni zkuSenosti
ziskal ve svych jedenacti letech, kdy koupil své prvni akcie. Byla to pro n¢j cenna lekce,

hlavné trpélivosti. Od té doby studoval, sbiral dalsi zkuSenosti a vyvijel sviij styl.

* Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdroji [2, 4]
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KdyzZ se v roce 1956 vratil Buffett do Omahy, nemél nejmensi tuSeni, Ze dalsi kapitola jeho
Zivota potrva tfinact let. ,,Nem¢l jsem zadné plany, jak zacit s Partnerstvim, ani jsem neme¢l
zadné zaméstnani. Nem¢l jsem ale zadné obavy z toho, Ze za¢nu délat sam na sebe. Urcité uz
jsem nechtél znovu prodavat cenné papiry jinym lidem. Cirou nahodou mi sedm lidi, véetné
nékolika mych ptibuznych, teklo: ,,Prodaval jsi akcie a my chceme veédet, jak nalozit s nasimi
penezi. “ Odpovedeél jsem jim: ,, Uz to znovu nechci délat, ale vytvorim partnerstvi, jaké meli
Ben a Jerry a pokud chcete, muzete se ke mné pripojit. “ Smlouvu podepsali muj tchan, miij
spoluzdk z univerzity, s kterym jsem bydlel na koleji, jeho matka, mad teta Alice, ma sestra, miij
Svagr a muyj pravnik. I ja jsem mél svych sto dolaru. Tak toto byl zacatek — naprosto
nahodny.* [4]

Pro vSechny véci neznalé je zde vysvétleni. Zminénych sedm lidi dalo dohromady $105 000,
které chtéli investovat. Buffett dodal svych $100 a vytvofil podminky, za kterych bude tyto
penize spravovat a tak vzniklo Buffett Partnership Limited.Warren Buffett je unikatni investor
a ¢lovek, proto 1 tato pravidla byla vyjimecna, ze vSech stoji za uvedeni hlavné jedno, Ze jeho
provize jako ,spravce fondu“ bude splatna jen v pfipadé, kdyz bude vytvofen zisk, ve
ztratovych letech nemél na provizi narok, ¢imz se postavil do pozice rovné ostatnim, tedy,

vydé€laval, vydé€lavali-li i jeho partnefi.

V dobé BPL Buffett hodn¢ pouzival investi¢ni strategii doutnikovych nedopalkil (cigar butts).
Akcie si lze pfedstavit jako nedopalky (neni o né moc velky zajem, tudiZ maji nizkou cenu),

které ovSem poskytuji jesté par Sluka (potad je zde prostor, vytvotit néjaky zisk).

4 O W 4
1. 4. Partner, ktery pomtize
Jak se z manaZera investi¢niho partnerstvi stal manazer piipraveny vést multimiliardové

impérium? Krom tfindcti let zkuSenosti by to mohlo byt i ovlivnéni jeho pracovnim partnerem

Charlie Mungerem.

V roce 1948, po absolvovani Harvard Law School, zaloZzil pravni firmu zaméfenou na
nemovitosti. Presto, ze je taktéz rodak z Omahy s Buffettem se poprvé setkava az v roce
1959. Kolem roku 1965 se Munger zacina plné vénovat investicim a meéni Buffettiv styl, i
ptesto, ze jejich partnerstvi bylo oficialné oznameno az v roce 1969, kdy se Munger stal

mistopfedsedou BRK.

* Informace v této podkapitole byly Cerpany ze zdroju [1, 2, 3, 4]
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»Charlie Munger rozbil miij navyk na doutnikové nedopalky a stanovil smér pro vybudovani
podniku, ktery by spojoval obrovsky rozmer s uspokojivymi zisky... Plan, ktery mi predestrel,
byl jednoduchy.: Zapomen na to, co vis o koupi slusnych podnikit za nadherné ceny, a misto

toho kupuj nadherné podniky za slusné ceny. [4]

Pro pfirozeny vyvoj BPL to byla pfimo nutnost, nebot s tim jak rostlo jeho jméni, staré
navyky prestavaly fungovat: ,,... investovani metodou doutnikového nedopalku bylo vyuzitelné

pouze do jistého bodu. S velkymi sumami nebude nikdy fungovat dobre.* [2]

Buffett tedy prestal kupovat ,,jen* akcie, ale zacal kupovat i obchodni znacky a podnikové
struktury a systémy. Zacal tedy hledat: ,krasné zamky, obklopené hlubokymi nebezpecnymi
prikopy, kde viastnik zamku je poctivy a slusny clovek. Nejlépe, pokud zamek ziskdava svou silu
Z vnitini geniality; prikop je staly a pusobi jako silny odstrasujici prostiedek pro vsechny
uvazujici o utoku, a uvniti viastnik ziskava zlato, ale nenechava si ho pro sebe. Drsné receno,
mame radi velké spolecnosti s dominantni pozici na trhu, jejichz koncese je tézko

kopirovatelnd a majici obrovskou stabilitu nebo stalost.* [1]

Charlie Munger celou tuto pfeménu shrnul takto: ,,Zacali jsme jako Grahamovci — coz
mimochodem nebylo Spatné — a postupné se dostali k tomu, co bych nazval lepsim viastnim
vhledem. A uvédomili jsme si, Ze urcita spolecnost, ktera se prodavala za dvojndsobek ci
trojnasobek své ucetni hodnoty, miize byt i naddle vyhodnou koupi diky hybnému pohybu v jeji
pozici, nékdy jesté spojend s neobvyklymi manazerskymi dovednostmi nékterych jedincii, nebo
toho ¢i onoho systémii. A jakmile jsme prekonali prekdazku v uvedomeni, ze néjaka véc miize
byt zaloZena pouze na kvantitativnich mérdach, coz by Grahama pohorsilo, zacali jsme

premyslet o ndkupech lepsich podnikii...” [4]
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1. 5. Konec BPL
Po tfinacti letech bylo BPL ukonceno a opét i zde se projevuje charakter Warrena Buffetta.

V roce 1969 ukoncil BPL:

,» ... Pokracoval bych v Fizeni Partnerstvi i v roce 1970 ¢i dokonce V roce 1971, kdybych mél
nejaké skutecne prvotridni napady. Nikoliv proto, ze bych chtél, ale jednoduse proto, zZe bych
mnohem radeji skoncil dobrym rokem nez Spatnym. Jednoduse na trhu nevidim nic
dostupného, co by na takovy dobry rok skytalo jakoukoliv rozumnou nadeji, a ja nemam
vV umyslu s penézi jinych lidi tapat a doufat, Ze budu mit stésti. Nejsem naladen na toto trzni
prostiredi a nechci pokazit slusnou minulost snahou o to, Ze budu hrat hru, které nerozumim

natolik, abych z ni vysel jako hrdina. [4]

Pro doplnéni toho, co pro Buffetta znamenal nedostatek napadd, je nejlepsi pouzit jeho vlastni
slova: ,,Vetsi kapital je lepsi, ale v okamzZiku, kdy aktiva predc¢i napady, vetsi kapital snizi

budouci miru ziski (v procentech, nikoliv nezbymé v dolarech).«® [4]

1. 6. Shrnuti investi¢ni strategie Warrena Buffetta
Zachytit investi¢ni filozofii velikana jako je Warren Buffett neni jednoduché, obzvlasté kdyz

se pofad vyviji, proto je tfeba znova pfipomenout, Ze pro lepsi pochopeni, je tfeba se na celou
tuto praci, i jeji jednotlivé ¢asti, divat s odstupem a piipadné hledat podrobnéjsi informace i
Vv jinych zdrojich (napiiklad [2, 4, 9]). Buffett nad spoustou véci pfemysli jinak nez ostatni
lidé, zaroven je pracovity, neboji se vyuzit pfilezitosti a uvédomuje si hodnotu casu, jak
svého, tak toho, ktery je tfeba vénovat investicim, tedy mit dostate¢ny ¢as na dobrou analyzu,
Kterou je tieba provést jen s témi podstatnymi informacemi, a investovat dostate¢né dlouho,
nejlépe drzet akcie napotad (buy & hold). Pfi jednani s partnery Buffett pouziva svou

slusnost, ¢estnost a ptimost.

»Myslim, ze lidé by na tom byli lépe, kdyby méli za cely Zivot, jen deset prileZitosti nakoupit
akcie. Vite, co by se stalo? Ujistili by se, zZe kazdy ndkup bude dobry. Pred kazdym ndkupem
by se pustili do dukladného prizkumu. Na to, abyste zbohatli, nepotiebujete mnoho 4X
prileZitosti k riistu. Nepotiebujete toho délat tolik, ale prostiedi vas neustale nuti k pocitu, Ze

byste meli.* [4]

> Poznamka autora: JelikoZ penize pracuji jinak neZ lidé, vétSina investori se zaméfuje na vynosy v procentech.

18



Hodnotové investovani by se dalo rozd¢lit na dvé dualezité casti:

a) Porozuméni oboru podnikani, protoze, kdyz investor vi, co d¢&la, nemusi
diverzifikovat.

b) Nalezeni vnitini hodnoty spole¢nosti.

Kazdy investor je jiny a mé tudiz své individualni potieby, toleranci rizika a trpélivost, proto
zde nejsou uvedeny piesné postupy, ndvody a rady, ale n¢kolik bodu, které by urcité pfti

analyze spolecnosti mély byt zvazeny:

e trZni cena

e Vnitfni hodnota

e znacka spolecnosti
e vyrobek

e management

»VZdycky si predstavuji, zZe celé to misto vilastnim. A pokud management pouziva ty samé

metody, které bych pouzil ja byt vlastnikem, budu mit takovy management rad.* [1]

,AKcie jsou jednoduché. Jediné, co mdte udélat, je koupit akcie ve skvélém podniku za méne,

vevr

chtit mit ty akcie navzdy.* [1]
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2. Pfeména netspésné textilky na investi¢ni impérium
Berkshire Fine Spinning Associates a Hathaway Manufacturing Company se v roce 1955

spojuji a vznika tak textilni firma Berkshire Hathaway. [3]

« (6
2. 1. Zména planu
Postupem casu spoleCnost zacind zavirat své tovarny a za ziskané prostiedky vykupuje své

vlastni akcie. Do hry se vklada Warren Buffett a v roce 1962 pofizuje prvni akcie: ,,... it was
a statisticaly cheap stock in a terrible business.” (z odposlechu [2], vlastni pieklad: ,,byly to

statisticky levné akcie v hrozném podniku.*). A ¢eka, az spolecnost piijde s nabidkou odkupu.

Po jednani s managementem Buffett o¢ekaval, Ze BRK udé¢la nabidku s cenou, za kterou byl
ochoten sv¢ akcie prodat. Bohuzel se tak nestalo. Spolec¢nost nabidla nizsi cenu a tak Buffett
zacal nakupovat dal$i akcie. Vroce 1965 byl uz jeho podil dostate¢ny a mohl tedy
management vyménit: ,,...v pripadé Berkshire, musel vyhodit generdlniho reditele a dupnout

na brzdy zdsadnim vydajium v textiliich...” [4]

2.2. Nové zaméfeni’
Zména oboru podnikani BRK byla pomala, za to promyslena. Hlavni destinaci, kam se

spole¢nost méla posunout, se stalo pojistovnictvi. Prvni kricky v tomto oboru zac¢ala BRK
délat v roce 1967, kdy koupila National Indemnnity, pojistovaci spole¢nost zaloZenou Vv roce
1940 v Omaze.

Dalsi ptelom pfi transformaci BRK nastal v roce 1970, po uzavieni BPL se stal Buffett

predsedou predstavenstva a CEO spole¢nosti. Z BPL s sebou ov§em vzal dalezity koncept:

I kdyz je nasi formou korporace, nasim pristupem je partnerstvi. Charlie Munger a ja
myslime na nase akciondre jako na partnery-vlastniky a na sebe jako na ridici partnery.
(Kviili mnozstvi nami vlastnénych akcii jsme zdroven, at uz je to dobre, nebo Spatne, i
kontrolni partneri.) Nepohlizime na samotnou spolecnost jako na konecného vilastnika nasich
obchodnich aktiv, ale misto toho vidime spolecnost jako distribucni kandl, kterym nasi

akcionari viastni aktiva.” [4]

Zaroven Buffett ani Munger nedostavaji odmény v podobé procent ze zisku, ale pobiraji

skromny plat.

® Informace v této podkapitole byly Serpany ze zdrojii [1, 2, 3, 4]
7 Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdroja [2, 4, 7, 8]
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2. 2. 1. Pivodni myslenka®
Lepsi pochopeni, pro¢ se Buffett rozhodl zrovna pro pojistovnictvi, Ize ziskat v roce 1951,

kdy studoval na Columbia Business School (viz. kapitola 1. 1.). ,,Za svych studii MBA na
Columbia University se dozvedel, Ze jeho oblibeny profesor Benjamin Graham predseda
predstavenstvu pojistovaciho koncernu s nazvem Government Employees Insurance Company
(ve zkratce GEICO). Ihned si koupil listek na viak a odjel do Washingtonu, kde méla
spolecnost sidlo. Do centraly Geica se dostal asi kolem jedenacté hodiny dopoledne a narazil
na zaviené dvere. Otraveny a nastvany na sebe sama, Ze jej nenapadlo, ze by mohla mit
pojistovna v sobotu zavieno, bouchal na dvere tak dlouho, az mu vratny oteviel. Naivni a
zoufaly Warren zaprisahal vratného, aby nasel nékoho, se kterym by si mohl o firmé
promluvit. Obmékceny vratny s nim pojal soucit a povédel mu o jednom chlapikovi v Sestém
patre, ktery by snad mohl pomoci. Nakonec tedy Warrena do firmy pustil a sam jej eskortoval
do Sestého patra k nikomu jinému nez Lorimaru Davidsonovi, tehdejsimu vrchnimu rediteli
Geica pro oblast investic, ktery se pozdeji stal vykonnym Feditelem spolecnosti. Davidson,
polichoceny a zaujaty Warrenovou uprimnou touhou poznat jeho podnik, s nim stravil ctyri
hodiny a zasvetil jej do fungovani pojistovaciho byznysu i Geica samotného. Warren firme

totdlné propadl.* [9]

Od té doby zacal Buffett spole¢nost sledovat a koupil prvni akcie. (Jak tato romance dopadla,
je uvedeno pozdé&ji — kapitola 2. 5.)

2. 3. Dnesni podoba BRK®

Svou piisobnost v textilnim byznysu BRK ukon¢ila v poloving 80. let minulého stoleti. Dnes
ma podobu holdingové spolecnosti (koncernu), ktera vlastni nékolik desitek podniki
z raznych oborti (See’s Candies, Duracell, The Buffalo News...) a investuje do dalSich, které

jsou vetejné obchodovatelné (Coca-Cola, Apple...).

Kazda spolecnost operuje nezavisle na ostatnich, ale ve prospéch BRK, ktera se soustiedi na

svou hlavni ¢innost, tedy pierozdélovani kapitalu (o néco blize popsano v kapitole 2. 4.).

® Informace v této podkapitole byly Eerpany ze zdroji [9, 10]
® Informace v této podkapitole byly Cerpany ze zdroju [1, 2, 7]
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Celkem v koncernu BRK pracuje kolem 367 tisic zaméstnancti a pouze 25 jich pracuje
v hlavnim sidle, tedy v samotné BRK. ,,1 work with great group of people, what make my life
very easy and take a good care of me. We have twenty five people in the office and if you go
back it's exact same twenty five, the exact same ones.“ (z odposlechu [2], vlastni pieklad:
»~Pracuji se skvéelou partou lidi, kteri mi ulehcuji zivot a dobre se o mé staraji. Mame dvacet

pét zaméstnancii v kancelari, a kdyz se kouknete zpatky, jsou to porad ti sami, do jednoho.*)

“Nekdo jednou rekl, Ze pri hledani spolupracovnikii sledujeme tii vlastnosti: Cestnost,
inteligenci a Zivotni elan. A pokud jim chybi ta prvni, dalsi dvé vlastnosti vas znicl.
Premyslejte o tom, je to pravda. Pokud zaméstnate nékoho bez prvni viastnosti, prejete si, aby

byl hloupy a liny.“ [1]

2. 4. Float*°

BRK je obrovska spolecnost, kterd své velikosti vyuziva ke snizovani nakladu a jelikoz je

vlastné kapital pfesouvan v ramci jedné spole¢nosti nemusi se z téchto pohybt platit dang.

Jadro podnikéani BRK tvofi pojistovnictvi, které je zalozeno na principu ,,collect now, pay
later” (vyber ted’, zaplat’ pozd¢ji). Tim vznikaji pojistovnam velké obnosy penéz v rezervach,
které se mohou investovat a jelikoz BRK vlastni jedny znejvétSich pojistoven USA
(naptiklad Geico) a svétovych zajistoven (,,pojisStovny pojistoven®, napiiklad General Re), je
takovych penéz opravdu hodné. Tyto ,piebytecné” penize tedy BRK investuje ve svij

prospéch, bud’ tak, Ze rovnou skoupi celou spole¢nost, nebo jen investuje do jeji Casti.

L'l tell you how you'll do it. If you 've ever seen a juggler, juggle twenty five bottles. How did
he ever get to do that? The answer is he juggle one bottle and two and three and he’s just kept
doin’ it and produced it to twenty five, that's the way we did it. So basically we started out
with cash and than buying a bunch of businesses as a good insurance companies.*
(z odposlechu [2], vlastni pieklad: ,,Reknu vam jak se to da udélat. Jestli jste nékdy vidéli
Zongléra s dvaceti péti lahvemi. Jak se dostal na takovy pocet? Odpovéd' je, ze zacal s jednou,
dvema, tremi a postupné pridaval, az jich meél dvacet pet, tak jsme to také udélali. Viastne

Jjsme zacali s hotovosti a pak kupovali Fadu podniku, jako dobré pojistovny.*)

"% Informace v této podkapitole byly Eerpany ze zdroji [1, 2, 7]
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dividendy
a zisky

akvizice (nakup
podnika)

fuze (spojeni
podnika)

investice

pojistné

Obrazek 1 - Float

Je velka chyba nékterych analytikit cennych papiri, zZe si mysli, ze hodnota pojistovny je

jenom v jeji ucetni hodnoté, bez ohledu na cenu obéznych penez. [1]

2. 5. Geico™

V roce 1936 zalozili manzelé Goodwinovi pojistovaci spolecnost zaméfenou na statni
zaméstnance — Government Employees Insurance Company neboli Geico, jejimz hlavnim
produktem bylo a stale je nizko nakladové auto pojiSténi. DiileZitou postavou v d&jinach této
spolecnosti se stal Lorimer Davidson, investicni bankéf, ktery do spolecnosti ptivedl
Benjamina Grahama a vzbudil zdjem Warrena Buffetta o pojistovaci byznys (Buffett prvné

spole¢nost navstivil a investoval do jejich akcii v roce 1951 — viz kapitola 2. 2. 1.).

Geico se vyvijelo a rozsifilo zaméfeni i na dal$i skupiny zakazniki. Tato expanze méla
nedostatky a tak vroce 1976 tehdejsi CEO Jack Byrne nabidl Warrenu Buffettovi ¢ast
spole¢nosti. Podminkou toho, Ze Buffett podil koupi bylo, Ze se spole¢nost vrati k ptivodnimu

modelu. Byrne mél stejny plan a tak Buffett nakoupil milion akcii.

" Informace v této podkapitole byly Serpany ze zdrojii [7, 9, 10]

23



Béhem dalsich let se Geico rozvijelo podle Buffettovych piedstav a tak v roce 1995 skoupil
zbytek akcii a od dalsiho roku je Geico v koncernu BRK. Od této doby tvoii hlavni ¢lanek
pojistovaciho byznysu BRK. Dnes Geico zaujima zhruba 12 % trhu ve Spojenych statech, coz

ji fadi k nejvétsSim spolecnostem ve svém oboru.
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3. Zkoumani vlivu kurzu investic na cenu akci BRK

Pro analyzu vlivu kurzi investic (cen akcii) na cenu akcii BRK bylo vybrano pét spolecnosti,
které byly uvedeny v reportech 13F-HR (étvrtletni report o investicich institucionalnich
investortl). PouZity jsou jen reporty zachycujici posledni kalendaini ¢tvrtleti roku 2006 a tieti

¢tvrtleti roku 2017, protoze se spoléha na Buffettovu dlouhodobou vizi (Piiloha A). [11, 12]

3. 1. Regresni analyza®

Hlavni ¢ast vyzkumu je vénovana regresni analyze. Hlavnim zdrojem této kapitoly je [13] a
byly vybrany jen informace, které jsou potfebné pro danou analyzu. Blizsi informace 1ze najit

napiiklad ve zdrojich [14] a [15].

~Regresnd analyza predstavuje suhrn Statistickych metod a postupov, sluziacich na Studium
vzajomnych vztahov medzi dvoma alebo viacerymi premennymi (najcastejSie Ciselnymi),

prostrednictvom regresného modelu.* [13]

Pro regresni analyzu je potfeba nékolik proménnych, které to jsou? Existuje zavisla
proménna, jejiz zavislost na ostatnich se zkouma, v této analyze ceny akcii BRK. Pak jsou
vysvétlujici proménné, u kterych ptedpokladdme, ze maji vliv na hodnoty zavislé proménné,

V této praci ceny akcii dalSich spolecnosti.

Oba druhy proménnych by méla spojovat pfi¢inna zavislost, tedy stav, kdy jev nebo skupina
jeva (pfi¢ina — zména ceny akcii vybranych spolecnosti) vyvola jiny jev nebo skupinu jevil
(G¢inek — zména ceny akcii BRK). Pficinna zavislost se musi odliSovat od zdanlivé (klamné¢)
zavislosti, kterd se nezkouma pomoci regresni analyzy. Klamné zavislost nastava, kdyz mezi

jevy neni vztah pfi¢iny a G€inky, ale jejich vztah je ovliviiovan dal§im jevem.

Pii pfi¢inné zavislosti mize byt mezi proménnymi jednostranny nebo vzijemny vztah.
Jednostranny nastava, kdyz vysvétlujici proménna vyvola zmény zavislé proménné, ale ne
naopak a vzajemny, kdyz i zména zavislé proménné ovliviiuje hodnoty vysvétlujici proménné

(napft. vztah nabidky a poptavky).

' Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdroji [13, 14]
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Dalsim dé¢lenim pfi¢inné zavislosti je vztah proménnych a to deterministicky nebo volny.
Deterministicka (funkéni) zavislost, kterd neni predmétem regresni analyzy, nastava, kdyz
hodnoty zavislé¢ promeénné jsou ovliviiovany Cisté jen hodnotami vysvétlujici proménné. Tedy
kdyz podle konkrétnich hodnot vysvétlujici proménné miizeme piesné vypocitat hodnoty
zavislé proménné. Pfi volné zavislosti na hodnoty zavislé proménné pisobi i nepiedvidatelné,

nemc¢fitelné a ndhodné vlivy, v piipad¢€ akcii naptiklad emoce investort.

3.1. 1. Regresni model®™

Prvnim krokem je najit (odhadnout) regresni model (matematicky piedpis, kterym se daji
charakterizovat vztahy mezi proménnymi) a pak ovéfit jeho vhodnost. Jelikoz je regresni
model pouze teoreticky pro zakladni soubor (zkouma se vliv investic na cenu akcii BRK, ale
model ,,se zjistuje” jen pro vybrané obdobi) odhaduje se a v tomto piipadé¢ je jeho odhadem

vyrovnavajici regresni nadrovina, protoze se zkouma vliv vice vysvétlujicich proménnych na

proménnou zavislou. Regresni model pro tuto analyzu vypada takto:
Yi = Bo + BaXis + BaXiz + PaXiz + PaXia T PsXas + &i

kde y; je i-ta pozorovana hodnota zavislé proménné — cena akcii BRK,i=1,2, ... n
Xi je I-ta hodnota vysvétluji proménné - cena akcii spole¢nosti, do které BRK investovala
Bk je neznamy parametr regresniho modelu, k=0, 1, 2, 3,4, 5
n je pocet pozorovani
K je pocet parametrti regresniho modelu

&ije nahodna chyba i-tého pozorovani
a odhad tohoto modelu je

i = bo + biXiz + boXiz + bsXiz + baXis + bsXis

" Informace v této podkapitole byly Eerpany ze zdrojii [13, 14, 15, 16, 17]
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Koeficienty by jsou odhady parametrii Bk, a urCuji se pomoci metody nejmensich ¢tvercu.
Parametr o se nazyva lokujici konstanta a je to teoretickd hodnota zévislé proménné za
predpokladu, ze hodnoty vysvétlujicich proménnych se rovnaji nule. DalsSi parametry Py,
k=1, 2, 3, 4, 5 se nazyvaji regresni koeficienty. Udavaji, o kolik jednotek se zméni zavisla
proménna pokud k-ta vysvétlujici proménné vzroste o jednu jednotku. Pokud ma parametr B
k=1, 2,3, 4,5 kladnou hodnotu, jedna se o piimou zavislost, tedy s jednotkovym piiristkem
k-té vysvétlujici proménné se zavisla proménna zvysi o Bk jednotek, pokud ma parametr Py
zapornou hodnotu zptsobi jednotkovy pfiristek k-t¢ proménné pokles zavislé proménné o By

jednotek.

Metoda nejmensich ¢tverctli, nejpouzivanéjsi metoda na odhad regresnich parametri, klade na
odhad regresniho modelu dvé podminky. Z odhadu se samoziejmé nevytraci ndhodna chyba,
ale modeluje (odhaduje) se pomoci rezidualni odchylky (neboli rezidua) e;, coz je rozdil mezi
skute€nymi hodnotami zavislé proménné y; a jejimi vyrovnanymi hodnotami (odhadnutymi

pomoci modelu) Vi, Odhad ndhodnych chyb se da tedy vyjadfit pomoci rovnice:
est & =€ =VYi-Vi 1)

Aby analyza byla co nejptesnéjsi, je logické se snazit o co nejmensi rozdil mezi skutecnosti a
odhadem, tedy o co nejmensi rezidua, z nichz néktera jsou kladna a n€ktera zaporna. A to je

prvni podminky metody nejmensich ¢tverct, tedy aby soucet rezidui byl nulovy:
=16 =0 )

Bohuzel takovéhoto stavu se da dosahnout i pii Spatné zvoleném modelu, a proto existuje
druha podminka, tedy minimalizace souctu étvercii rezidualnich odchylek (proto metoda

nejmensich ¢tverct).
Y — 9% = XL, el - min ?3)

Pokud nihodnd slozka & spliuje ctyfi dale uvedené piedpoklady, poskytuje metoda
nejmensich ¢tverci nejlepsi nezkresleny odhad linearniho (z hlediska parametri) modelu.
ZjednoduSené se tyto pfedpoklady daji shrnout tak, Ze hodnoty ndhodné chyby by méli byt
navzajem nezavisld pozorovani s normalnim rozdélenim pravdépodobnosti, jehoz stfedni
hodnota je nula a rozptyl konstanta. Nejjednodussim nastrojem na ovéieni téchto predpokladi

je graf.
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Z vyse uvedeného vztahu se vhodnymi matematickymi upravami ziskd soustava rovnic a

jejim feSenim se ziskaji koeficienty by:

n n n
ZYi = nby +blzxi1+ +bkzxik
i=1 i=1 i=1
n n n n
qu% = bozxu+b1zxi12+"'+bkzxi1xik
i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n

inzyl' :bozxi2+b1le’1 xi2+"'+bkzxi1xik
i=1 i=1 i=1 i=1

n n n n
inkyi :bozxik‘l'blzxil xik+"'+bkzxik2
i=1 i=1 i=1 i=1

Préce je psana z pohledu investora, proto neni vysvétleni feseni soustavy rovnic nijak hluboké
(vice informaci lze najit v [16] a [17]). Z levé strany rovnice se ziska vektor Y (jednotlivé

hodnoty souétil) a z pravé strany matice A (jednotlivé sumy) a vektor B (koeficienty). Ziskana

rovnice se upravi podle nasledujiciho postupu:

AB=Y 2A1AB=A"Y> B= A"y

Obg¢ strany rovnice se vynasobi inverzni matici k matici A.. Jelikoz pfi soucinu matice s jeji

inverzni matici vznikne jednotkova matice, ziistane na levé stran¢ rovnice pouze vektor B,

jehoz hodnoty jsou zaroven hodnoty koeficientd, které se dosadi do regresni rovnice.

3. 1. 2. Ové&feni regresniho modelu™
Po odhadnuti regresniho modelu je dulezité zjistit, jestli je odhadnuty model vhodny. Pfi

tomto procesu se vychazi z analyzy rozptylu, ktera je zalozena na nésledujici rovnici:
Y —y)? = Y@ 9P+ T — 907 4)

Levé strana rovnice predstavuje sumu ¢tvercli odchylek i-tého pozorovani zavislé promeénné
od priméru a oznacuje se SST (Sum of Squares Total). Poskytuje informaci o celkové

variabilité zavislé proménné.

" Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdroji [13, 14]
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Suma ctvercti odchylek i-t¢ odhadnuté hodnoty zavislé proménné a priméru skutecnych
hodnot se oznacuje SSM (Sum of Squares Model) a piedstavuje variabilitu zavislé proménné

vysvétlené modelem.

Suma ¢tverct rezidualnich odchylek neboli rozdilu i-té pozorované hodnoty zavislé proménné
a i-t¢ odhadnuté hodnoty se oznacuje SSE (Sum of Squares Error) a vyjadifuje variabilitu

zavislé proménné nevysvétlenou danym regresnim modelem.
Vyse uvedena rovnice se da tedy prepsat ve tvaru:
SSTotar = SSMoger + SSError

Ke kazdému SS patii jesté pocet stupnti volnosti DF (Degrees of Freedom), neboli pocet
nezavislych sc¢itancu, ze kterych SS vzniknul. Pro SST je pocet stupniti volnosti (n — 1),
protoze je n pozorovani zavislé proménné Y a jedna zjisténa statistika y (pramér). Stupné
volnosti pro SSM se zjisti odectenim 1 (jeden zjistovany §) od poctu parametrii Bk. Pocet
stupiii volnosti pro SSE se vypocitd odectenim poctu parametri Bk od poctu pozorovani n.
Pokud se SS vydéli piislusnymi stupni volnosti, vznikne primérny ¢tverec MS (Mean

Square).

Ptedchozi odstavec je zdkladem pro vzorec:

SSM

= — = 5

MSE SSE ( )
DFgssg

Vypocétem daného vzorce se ziska F-statistika, ktera slouzi pro F-test statistické vyznamnosti

modelu.
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Nejdiive ale kratkd odbocka. Zakon rozdéleni pravdépodobnosti pfifazuje kazdé mozné
hodnoté nahodné diskrétni proménné pravdépodobnost, Ze ndhodné proménna bude mit praveé
tuto hodnotu, nebo kazdému intervalu spojité proménné pravdépodobnost, Ze hodnota
nahodné proménné bude patfit pravé do tohoto intervalu. Mezi nejznaméjsi rozdéleni patii
napiiklad normalni, Studentovo, Fisherovo, Poissonovo. Statistické hypotézy jsou
predpoklady o tvaru rozdéleni ndhodné proménné a jeho parametrech (stfedni hodnota a
rozptyl), nebo o parametrech zakladniho souboru (principy induktivni statistiky). Pokud se
testuji hypotézy, musi existovat dva vyroky, a to nulova hypotéza H, a alternativni hypotéza
H;. Na zaklad¢ dat, ktera jsou k dispozici, se vypocita vhodna charakteristika, tzv. testovaci
kritérium, kterd se porovnava s kritickymi hodnotami. Cely test se provadi pii ur¢ité hladiné
vyznamnosti a, ktera udédva pravdépodobnost malo pravdépodobnych hodnot za pfedpokladu
platnosti nulové hypotézy H, (nejcastéji se pouziva o = 0,05 nebo 0,01). Pravé pomoci
hladiny vyznamnosti se urci kritické hodnoty, které vSechny mozné hodnoty nahodné
proménné rozd¢luji, za predpokladu platnosti nulové hypotézy, na ty, které jsou v souladu
s nulovou hypotézou a na ty, které jsou malo pravdépodobné. Pokud testovaci kritérium spada
do skupiny hodnot, které jsou v souladu snulovou hypotézou, tak se nulova hypotéza
nezamita, ovsem pokud testovaci kritérium spadd mezi hodnoty malo pravdépodobné, nulova

hypotéza se zamita a ptijima se hypotéza alternativni.

F-test statistické vyznamnosti modelu ma tedy tyto hypotézy:
Ho: regresni model neni statisticky vyznamny.

Hi: regresni model je statisticky vyznamny.

F-statistika je testovacim kritériem a kritickou hodnotou je F1.4(1, n-2) (Fisherovo rozdéleni
V hodnoté 1-a se stupni volnosti 1 a n-2). Na hladiné vyznamnosti o Se zamita nulova
hypotéza pokud F > Fi4(1, n-2). Myslenkou celého testu je zjistit, jestli regresni model

dostatecné vysvétluje variabilitu zavislé proménné.
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3. 1. 3. Hlubsi analyza regresniho modelu™
Pro hlubsi analyzu vhodnosti modelu se mize provést jesté par nasledujicich vypoctl, které

prozradi dalsi skutecnosti o modelu. Jelikoz je regresni model odhadem parametrii regresni
funkce plati, ze neskreslenym odhadem rozptylu nahodnych chyb je rezidudlni rozptyl a
smérodatna odchylka rezidui je neskreslenym odhadem smeérodatné odchylky néhodnych
chyb. Smérodatnd odchylka rezidui se ziska odmocnénim rezidualniho rozptylu, ktery se
ziska pomoci nasledujiciho vztahu:

n )2
s2,, = MSE = Zi=1 Vi=§)° (6)

n-—2

Stejny princip jako v piedeslém odstavci plati i u regresnich koeficientd by, k =1, 2, 3, 4,5 a

charakterizuje ho nasledujici vzorec:

2 _ Szez (7)
Sbk T T (xi-%0)?

Cilem je ziskat co nejmensi rozptyl regresniho koeficientu by, protoze ¢im vétsi je rozptyl, tim

vice se mize odhad by odchylovat od skute¢né hodnoty parametru P.

Stejné¢ jako se testuje vyznamnost regresniho modelu, mize Se testovat vyznamnost

regresniho parametru Bx. Hypotézy budou nasledujici:
Ho: Bk = 0 (regresni parametr neni statisticky vyznamny)
H1: Bk # O (regresni parametr je statisticky vyznamny)

a testovacim kritériem zde bude:
(8)

Pro zamitnuti nulové hypotézy plati: [t| > t;.2(n-2) (Studentovo rozdéleni v hodnoté 1-a/2
s n-2 stupni volnosti). Pokud by se nulova hypotéza nezamitla, znamena to, Ze zavisla
proménna Y neni zavisla na proménné Xy, K = 1, 2, 3, 4, 5, proto vysvétlujici proménnou

muzeme z modelu vypustit nebo uvazovat o zméné modelu.

' Informace v této podkapitole byly Cerpany ze zdroje [13]
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3. 1. 4. Korelace™
Ptfi regresni analyze se zjisti jakou formu (linearni, exponencionalni, logaritmicky,

mocninny,...) ma vztah mezi proménnymi a korela¢ni analyza slouzi na zjisténi kvality

daného vztahu a posouzeni jeho sily, jinymi slovy, korelace vychazi z regrese.

Vzhledem k tomu, Zze se Vv regresnim modelu pro tuto praci uvazuje vicenasobna regrese,
pouzije se jednodussi verze korela¢ni analyzy a bude se uvazovat vliv vSech nezavislych
proménnych najednou. Aby se zjistilo, jak moc jsou zmény zavislé proménné vysvétlené

regresnim modelem, vypo&ita se index determinace R?, ktery se vétSinou udavé v procentech.

2 _ 5SM
R* =55t 9)
Samoziejmé, Ze jde cely proces obratit a zjistit variabilitu zavislé proménné, kterd modelem
vysvétlend neni. To se provede pomoci indexu neurcitosti, ktery lze vypocitat dvéma
zpusoby.

SSE _

= =1-R? (10)

Odmocnénim indexu determinace se ziska index korelace R a podle jeho hodnoty se muze
urcit sila zavislosti mezi zavislou proménnou a vysvétlujicimi proménnymi. Rozhodnuti jak je

zévislost silna 1ze ucinit na zaklad€ nize uvedené tabulky:

R=0 nezavislost
0<R<=0,3 slaba zavislost
0,3<R<=0,8 stiedni zavislost
08<R<=1 silna zavislost

' Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdroji [13, 14]
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Poslednim krokem korela¢ni analyzy je test vyznamnosti indexu korelace, ve kterém jsou

nasledujici hypotézy:

Ho: R = 0 (index korelace neni statisticky vyznamny)
Hi: R #0 (index korelace je statisticky vyznamny)
Testovacim kritériem je:

t= n—2 (11)

Aby se nulova hypotéza zamitla, musi platit [t| > t;.42(n-2), stejné jako u testu vyznamnosti

regresnich parametra.

3. 2. Zkoumané¢ spolecnosti

3. 2. 1. Berkshire Hathaway'’
O spolecnosti BRK bylo uz napsano dost, ale jesté par informaci o jejich akciich by mélo byt

zminéno. V roce 1996 byly akcie spole¢nosti ,,rozdéleny* na dvé tfidy, a to na BRK A a
BRK B. Zavislou proménnou v analyze této prace budou ceny akcii BRK A, ale pro¢ vlastné
byly vydany akcie BRK B? V roce 1996 se totiz objevily spole€nosti, které zacaly nabizet
investicni fondy slozené jen z akcii BRK. Investofi do téchto fondil si tedy kupovali malé
¢asti akcii BRK a platili za to vysoké poplatky a provize. Tato mySlenka se Buffettovi nelibila
a zaroven nechtél akcie spole¢nosti rozd¢lit, aby byly 1épe obchodovatelné. Misto toho se

rozhodl vydat akcie BRK B, kterym se zacalo fikat baby Berkshire.

V letadku k novym akciim bylo uvedeno: ,,Berkshire ma v umyslu poskytnout primé levné
prostredky k investovani v Berkshire, mnohem kvalitnéjsi nez investice nabizejici zakladatelé

investicnich fondi, takze jejich produkty se stanou neprodejnymi.* [1]

Pivodné byly akcie B vydany ve tficetinové hodnoté akcii A a nebyla s nimi spojena zadna
hlasovaci prava. Akcie B byly jesté rozstépeny v roce 2010 v poméru 50:1. Zajimavé je, Ze
pomér mezi obéma typy akcii je na trhu (moZna vinou arbitrdZznich obchodniki) docela

zachovavan (Ptiloha B).

Dal§im rozdilem mezi akciemi je moznost smény. Akcie BRK A se daji vyménit za akcie

BRK B bez ohledu na ceny obou druhii akcii, naopak to ov§em nejde.

' Informace v této podkapitole byly Gerpany ze zdrojii [1, 7]
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3. 2. 2. American Express Company
Prvni spolecnosti, kterd tvoii vybérovy soubor vysvétlujicich proménnych, je American

Express Company. Spolecnost vydava platebni karty a poskytuje sluzby platebniho styku pro
obchodniky jakékoliv velikosti. Momentalné (konec druhého Ctvrtleti 2017) vlastni BRK
151 610 700 kust akcii, coz predstavuje zhruba 17,5 %. [18, 19]

3. 2. 3. The Coca-Cola Company

Vyrobce jedine¢ného ndpoje a vlastnika unikatniho distribuéniho systému, spolecnost
Coca-Cola, asi netfeba blize ptfedstavovat, protoze se jisté uz kazdy s jejimi produkty setkal.

BRK vlasti ptiblizn€ 9,4 % spolecnosti, tedy 400 miliont Kust akeii. [19]

3. 2. 4. Johnson & Johnson

Spolecnost Johnson & Johnson plsobi ve zdravotnictvi a ma tfi hlavni obory puisobnosti.
V odvétvi péce o zdravi jsou dost zndmé jejich produktové fady Johnson’s Baby, Neutrogena
nebo Listerin. V oblasti zdravotnickych nastroji spole¢nost vyviji chirurgické nastroje a
pracuje na specidlnich zakazkéach a ve spolupraci s Janssen Pharmaceutical pracuje na vyvoji
1é¢iv a zkouma 1é¢bu riznych nemoci. BRK ve spole¢nosti drzi malou pozici 327 000 kusi

akci, coz predstavuje zhruba 0,01 %. [19, 20]

3.2.5. Moody’s Corporation
Svétoznama firma Moody’s Corporation méd pobocky ve 41 zemich. Jeji plisobeni zahrnuje

uvérovy rating, prizkumy finanénich trhii a trzni analyzy. Spolecnost ma dvé dcefiné
spolecnosti Moody’s Investor Service, specializujici se na rating, a Moody’s Analytics. BRK

vlastni 24 669 778 kusu akcii, které piedstavuji zhruba 12,9 %. [19, 21]

3. 2. 6. Wal-Mart Stores
Spole¢nost Wal-Mart Stores provozuje fetézec obchodnich domtit Walmart. Obchodni domy

1ze zatim nalézt ve dvaceti osmi zemich a jejich hlavnim pilitem podnikani jsou nizké ceny.
V sortimentu Wal-Mart Stores se da najit skoro cokoliv, od potravin, pies elektroniku az po
sportovni vybaveni. 1 393 513 akcii drzenych BRK piedstavuje zhruba 0,05 % spole¢nosti.
[19, 22]

Jak je vidét, investice BRK jsou z riiznych odvétvi a ty vyse uvedené snad dobie reprezentuji

¢ast velké mnoZiny vlivi, které piisobi na cenu akcii BRK a prokdze se jejich zavislost.
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4, Vysledky regresni a korela¢ni analyzy

Existuje mnoho softwarovych prostfedku, které provadéji regresni analyzu. Pro ucely této
prace bohaté¢ postaci Microsoft Excel. I pfesto, Ze v Excelu lze provést regresni analyzu, tato

kapitola ukaze ,,ru¢ni vypocet®.

V prvnim kroku odhadovani regresniho modelu se ziska jednoduchym nasobenim a s¢itanim

z tabulky v Ptiloze A vektor Y a matice A.

Tabulka 1 - Vypocet soustavy normalnich rovnic

vektorY Vi matice A n X4 2X)i X3 X4 2Xs;
Z(Xli*YI) 2Xyi quz 2X1%yi 2X1X3; 2X1X4; 2X1iXs;
Z(XZi*yi) 2Xai 2X1Xsi ZXZiZ 2X2iX3i 2X2Xsi 2XiXs;
Z(Xai*yi) 2X3i 2X1X3; 2XoiX3i Zxaiz 2X3Xgi 2X3Xsi
Z(X4i*YI) X4 2X1Xqj XXy 2X3X4i ZX4i2 2X4iXsi
Z(Xsi*YI) 2Xsi 2X1iXs; 2XiXsi 2X3Xs; 2 XgiXsi sziz

Inverzni matice k matici A se ziska pomoci

. i Tabulka 2 - Regresni koeficient
funkce INVERZE. Vynasobenim inverzni s Y

matice a vektoru Y, pres funkci vektorB - 665823055 bo
SOUCIN.MATIC, se ziska vektor B, tedy >97,4175 by
. 287,8853 b,

hodnoty koeficientd regresniho modelu.
2 863,4831 bs
Jejich pusobeni na chovani zavislé proménné 5723134 b,

Odhadnuté regresni koeficienty se dosadi do nasledujici rovnice a vypocitaji se hodnoty Vi.
¥i = bo + biXis + baXiz2 + DaXiz + baXia + DsXis

Z Tabulky 3 je patrné, Ze model spliiyje jednu z podminek metody nejmensich ¢tvercd, tedy,

ze soucet rezidui se rovna nule.

35



Tabulka 3 - Odhadnuté hodnoty a rezidua

Y s N

BRK A ' '
110400,00 111017,21 - 617,21
141 800,00 127 436,93 14 363,07
95 200,00 92 640,08 2 559,92
99 350,00 117 890,86 - 18 540,86
120 550,00 114 582,00 5968,00
115 850,00 120 387,50 - 4537,50
136 850,00 129711,21 7 138,79
177 500,00 189592,21 - 12 092,21
227 230,00 217 886,10 9343,90
195 000,00 200912,30 - 5912,30
246 382,00 244 055,60 2 326,40
suma - 0,00

Na Obrazku 2 je vidét porovnani redlnych a odhadnutych hodnot zavislé proménné.
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Nasleduje faze ovefeni modelu, tedy F-test statistické vyznamnosti regresniho modelu.

Obrazek 2 - Graf skute¢nych a modelovanych hodnot

Pomoci vzorce (4) se vypocitaji sumy ¢tvercli a primerné sumy ¢tvercu.

SST
SSM
SSE

Tabulka 4 - Sumy ¢tverct

27421923 138,1818
26 483 861 917,8858
938 061 220,2930

36

DF

MS
10 2742192 313,8182
5 5296 772 383,5772
5 187 612 244,0586




Tabulka 5 - F-test

F 28,23255172
H,: regresni model neni statisticky vyznamny.
H: regresni model je statisticky vyznamny.

a 0,05 0,01
Fi..(1,9) 5,117355008 10,56143104

Pro vypocet F testovaci charakteristiky byl pouzit vzorec (5). V Tabulce 4 je F-test proveden
na dvou hladindch vyznamnosti. Pro vypocet Fisherova rozdéleni pravdépodobnosti se
pouzije funkce FINV(0,05;1;9), a = 0,05. (Pro levostranna rozdéleni se do softwarové funkce
FINV zadava pravdépodobnost vyssich hodnot, v tomto piipad¢ tedy a.) Na obou hladiniach
vyznamnosti se nulova hypotéza zamita a Ize 0 modelu usoudit, Ze dostateéné vysvétluje

variabilitu zavislé proménné nebo-li je statisticky vyznamny.

Dale se testuje statisticka vyznamnost regresnich parametrti. K tomu se vyuzije t-test, ktery

bude mit nasledujici hypotézy:
Ho: Bk = 0 (regresni parametr neni statisticky vyznamny)
Hi: Bk # 0 (regresni parametr je statisticky vyznamny).

Tabulka 6 - t-test

. 187 612 244,06 a 0,05 0,01
Sy 13697,1619 abs(t) t.0n(9)  2,685011 3,689662
% 38290,76513 Sp1 195,6802625 3,05 H, Ho
%) 361924,9314 Sp 601,6019709 0,48 Ho Ho
%3 45910,69712 Sns 214,2678163 13,36 H, H,
% 19928,98614 Sea 141,1700611 4,05 H, H,
% 119087,0365 Sus 345,0898962 0,97 Ho Ho

Pro vypocet smérodatnych odchylek regresnich koeficienti a rezidui se pouziji vzorce (6) a
(7). Testovaci charakteristika t se vypocte podle vzorce (8) a kritické hodnoty pomoci funkce
TINV(0,025;9), a = 0,05, u které plati stejna pravidla jako u funkce FINV. V Tabulce 5 je
t-test proveden na dvou hladinach vyznamnosti. Z vysledki je patrné, ze cena akcii BRK je
nezavisla na cené akci Coca-Coly a Wal-Mart na hladiné vyznamnosti a = 0,05. Na hladiné

vyznamnosti o = 0,01 jsou ceny akcii BRK jeste nezavislé na cen¢ akcii American Express.
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Poslednim krokem je korela¢ni analyza. Pes vzorec (9) se vypocita index determinace R* a
jeho odmocnénim se ziska index korelace. Nasledné se provede t-test statistické vyznamnosti

indexu korelace, kde t testovaci statistika se vypocitd pomoci vzorce (11).

Tabulka 7 - Korelaéni analyza

R? 0,96579156
R 0,982746946
t 15,94029377
Hp:R=0
H]_: R 75 0
a 0,05
t.0n(N-2) 2,685010847

Z Tabulky 7 je patrné, Ze model vysvétluje zmény zavislé proménné (ceny akci BRK)
Z 96,58 %. Hodnota indexu korelace je blizka 1 a proto Ize vztah mezi zavislou proménnou a

nezavislymi povazovat za velmi silny (viz kapitola 3. 1. 4.).
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5. Zavér analyzy vlivu kurzil investic na cenu akcii BRK
Pomoci regresni analyzy byl odhadnut model, ktery je podle F-testu statistické vyznamnosti

regresniho modelu vyznamny. Bohuzel pii t-testu statistické vyznamnosti regresnich
parametrii se ukazalo, ze nckteré parametry vyznamné nejsou. Korelacni analyza dale
potvrdila vhodnost modelu (vysoky index determinace) a silnou zavislost mezi proménnymi

(vysoky index korelace).

Na zékladé¢ téchto faktli povazuji regresni model za vhodny. OvSem néckteré regresni
parametry nejsou vyznamné (ceny akcii Coca-Coly a Wal-Martu na hladin¢ vyznamnosti
a =0,5 — viz kapitola 4.). Bohuzel regresni a korela¢ni analyza nestaci na vysvétleni tohoto
jevu. Z obou analyz lze zjistit, zda je uvedeny model a jeho parametry statisticky vyznamné

(dobr¢ pro vysvétleni danych skutecnosti), ale neposkytuji divody pro¢ tomu tak je.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze mezi proménnymi v analyze této prace nemusi existovat
pri¢inna zavislost (viz kapitola 3. 1.). Zakladem tohoto ptfedpokladu by mohlo byt to, ze celd
problematika se odehrava na trzich a ceny akcii se pohybuji na zédklad¢ nabidky a poptavky,
tedy zména ceny jednéch akcii vyvola u investord a obchodnikl reakce, které nasledné zméni
cenu dalSich akcii. Na zaklad¢ F-testu statistické vyznamnosti by se chovani a emoce
investort nemusely povazovat za velky problém a daly by se ,,schovat®“ do nahodné slozky,

protoze kazdy investor je originalni (ma vlastni investi¢ni styl, vztah k riziku a jiné potieby).

Nabizi se hned nékolik ptikladt, jak pohyb cen akcii vybranych spole¢nosti mize ovlivnit
cenu akcii BRK. Nejlepsi by bylo mit je sefazené od téch nejvice logickych az po ty nejvice
iraciondlni, ale bohuzel pfi kazdé mySlence (scénéfi, situaci, hypotéze...) je tu hned nékolik

dalsich mozZnosti chovani investort a obchodniku, Ze to snad ani neni mozné.
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Prvni situace by mohla byt takovato. Spole¢nost BRK za¢ne kupovat naptiklad akcie Apple.
Nakupni ptikazy se za¢nou uspokojovat na cen¢ $100,00 a skonci tfeba na $102,50. To je
pohyb ceny akcii spolec¢nosti Apple o $2,50. Této situace si naptiklad vSimne investor, ktery
praveé drzi urcity pocet akcii Apple, zjisti, proC se cena zvysila a provede analyzu spole¢nosti
BRK. Vétsina spolecnosti informuje o akcionafich s nejvétSimi podily na svych strankach,
takze to mize byt jeden ze zdroju, jak investor v tomto ptikladé ziska informace, kde hledat
ptiiny zvySeni cen akcii Apple. ZvySeni ceny zaroven vytvoii v investorové pozici zisk,
proda tudiz akcie Apple a zacne investovat do spolecnosti BRK. Musi se brat v potaz, ze
nakupu akcii Apple spole¢nosti BRK si v§imne vice lidi, ktefi na zaklad¢ této skutecnosti
budou ochotni investovat do spole¢nosti BRK, zvysi se poptavka po akciich BRK a tudiz i

cena.

Jak bylo uvedeno na zacatku kapitoly 3., spolecnost BRK musi vypliovat formular 13F-HR a
po jeho zvefejnéni jsou v médiich Casté zpravy typu ,,Warren Buffett investuje do spolecnosti
Apple®. Na zakladé téchto zprav si néktefi investofi mohou fict, Ze v ramci diverzifikace pro
n¢ bude lepsi investovat do spolecnosti BRK, ktera pravé koupila podil v jejich oblibené
spolecnosti a k tomu dostanou i podily v dal§ich spole¢nostech. Zvysi se tedy poptavka po
akciich BRK a tim 1 jejich cena. Jini investofi naopak na zéklad¢ takovychto zprav mohou
zaCit investovat do spolecnosti Apple a podpofit tak zviditelnéni propojeni mezi ob&ma

spole¢nostmi.

Ptfedchozi odstavce piinaSeji otazky ohledné efektivity trhli a omezenosti analyzy této prace.
Vybrané spole€nosti se analyzuji jen za urCité Casové obdobi a je jich omezeny pocet
(jedenact let a pét spoleCnosti). Je ovSem vidét, Ze zavislost mezi zménou cen akcii
vybranych spolecnosti a cenou akcii BRK je. Nevyznamnost nékterych parametri mize byt
zpusobena pravé omezenosti analyzy. V kapitole 1. 2. 1. je napsano, Ze z kratkodobého
hlediska jsou akcie Spatn¢ ocenény a v dlouhodobém obdobi by se mé¢la cena ptiblizit vnitini
hodnoté. Pokud jde o situace v piedchozich odstavcich, jak dlouho mize cely proces trvat?
Nebo kolik lidi si viitbec zvySeni ceny akcii Apple spoji se spolecnosti BRK. Jisté, za n€kolik
let tuto skute¢nost budou védet vsichni, ale za kolik? Je jedenact let, které zachycuje analyza

Vv kapitole 4. dostatecné dlouha doba, aby se projevily vSechny relevantni zmény?
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Co kdyz trh vztahy mezi akciemi BRK a vybranymi spole¢nostmi ignoruje? VSechny
analyzované spolecnosti se daji povazovat za velké korporace, které¢ budou urcité v portfoliich
mnoha fondl. Tyto fondy jsou vétSinou z velké Casti zaméteny na kratkodobé zisky a neni
vyjimkou, ze pied koncem kazdého ctvrtleti sva portfolia rebalancuji, aby byly ziskové a
ptildkaly nové klienty a udrzely si stavajici. Tyto Cinnosti pak nemaji absolutné Zzadnou

dlouhodobou koncepci a reaguji na trzni ocenéni spolec¢nosti k ur¢itému datu.

Dale by se také mohla vzit do Givahy zemépisna poloha vybranych spolecnosti. I piesto ze
dnesni svét je velmi globalizovany a vSechno souvisi se vS§im, Ize predpokladat, ze vétSina
akcii analyzovanych spoleCnosti bude drzena investi¢ni veiejnosti USA. (Samoziejme, Ze
piistup naptiklad na NYSE (New York Stock Exchange — New Yorska burza cennych papirit)
1ze elektronicky zprostfedkovat odkudkoli ze svéta.) Uz nékolikrat v minulosti se ukazalo, ze
neznalost a nenasytnost americké investi€ni vefejnosti pfispéla ke svétové financni krizi
(naptiklad v roce 1929 nebo 2006-2009). Tento odstavec nema né&jak urazet americké ob¢any,
urCité lze tyto nedostatky nalézt i v jinych zemich, bohuzel (nebo bohudik?) situace v USA
ma velky vliv na svétové hospodaistvi, ale ukazat na fakt, ze tito neznali a nenasytni investofi
se chovaji nelogicky a ohybaji si pravidla (at’ uz vlastni investi¢ni pravidla nebo zakony) tak

aby doséhli vysokych kratkodobych ziskd.

Piedchozi dva odstavce jen potvrzuji piivodni myslenku, Ze chovani a emoce investord mayji
byt v ndhodné slozce, protoze to, kde budou vybirat své kratkodobé zisky, zavisi €isté na

ocenéni akcii k ur¢itému datu.

Dalsim faktorem podporujicim tyto myslenky jsou HTF (High-frequency Trading Funds) a
jednotlivi obchodnici-spekulanti (tradefi), které zajimaji jen cenové pohyby urcitych akcii.

Pokud se ceny pohybuji v jimi zddaném sméru, akcie nakoupi a po chvili zase prodaji.
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Spolecnost BRK, jako kazda jina spole¢nost, musi provadét na konci ti¢etniho obdobi ucetni
uzaveérku. Pofizend aktiva se do majetku spole¢nosti Uctuji v pofizovaci cené (= cena pofizeni
navysena o dalsi ndklady souvisejici s pofizenim (doprava, provize...)). V piipadé spolecnosti
BRK jsou velkou ¢asti jejich aktiv akcie, které se v Getnictvi zobrazuji v jejich aktualni
hodnoté, tedy trzni hodnoté k datu ucetni uzavérky. (To aby ucetnictvi zachycovalo skutecny
stav podniku.) Pokud je jejich trzni hodnota niz$i nez potfizovaci cena, musi se tento rozdil
zauCtovat. Pfi studiu vyro¢ni zpravy mize v§imavy investor takovou situaci zaregistrovat a
zaCit panikafit, protoze spolecnost BRK ,ztraci majetek” a rozhodne se sviij podil ve
spole¢nosti BRK prodat. Pokud bude jeho podil velky, mize to na trhu vyvolat velké zvyseni
nabidky akcii BRK, &mz nasledn& poklesne cena akcii BRK.™

Jak je patrné z vySe uvedenych tvah, trhy jsou slozité systémy, proto je dilezité pii kazdé
analyze neopomenout jejich spletitost a chovani lidi, tedy hlavné jejich emocionalitu a touhu
ziskat penize, které Casto vedou ke zkresleni. V piipadé analyzy této prace by se tedy
nevyznamnost nékterych regresnich parametri dala vysvétlit tim, ze i kdyz je mezi
proménnymi zavislost a model je statisticky vyznamny, na trhu existuje mnoho aktérti a
udalosti, které na jednotlivé parametry pusobi a komplikuji jejich vzajemné vztahy naptiklad

vyse uvedenymi zplsoby.

'8 poznamka autora: U akcionafd BRK takovéto jedndni nepredpokladdm, ale vSechno je mozné.
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Ptilohy

Ptiloha A - Zkoumané spolecnosti
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Ptiloha A - Zkoumané spolecnosti®®

S Xq X, X3 X4 Xs Y
open price American | The Coca- Johnson & | Moody’s | Wal-Mart

11 Express Cola . BRK A

- L Johnson |Corporation Stores

Company | Company

2007 61,18 24,18 66,13 69,00 47,09 110400,00
2008 52,09 30,73 66,56 36,08 47,41 141 800,00
2009 18,57 22,70 60,13 20,66 55,98 95 200,00
2010 40,81 28,58 64,71 26,94 53,74 99 350,00
2011 43,30 32,94 62,63 26,82 54,23 120 550,00
2012 48,30 35,08 65,59 34,42 59,97 115 850,00
2013 58,33 36,99 71,02 51,48 68,93 136 850,00
2014 90,90 41,12 91,14 77,86 78,72 177 500,00
2015 93,17 42,26 105,05 96,54 86,27 227 230,00
2016 68,09 42,34 101,71 98,44 60,50 195 000,00
2017 74,89 41,50 115,78 95,01 69,24 246 382,00

X S 59,06 | S 34,40 S 79,13 S 57,57 S 62,01 S 151464,73

medidn | $ 58,33 S 35,08 S 66,56 | S 51,48 S 59,97 S 136850,00

' Zdroje [23, 24, 25, 26, 27, 28]
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Ptiloha B - Pomeér BRK A a BRK B

opensprice BRK A BRK B Pomér
1.1 (A/B)
2007 110 400,00 73,56 1500,82
2008 141 800,00 94,80 1495,78
2009 95 200,00 64,10 1485,18
2010 99 350,00 66,00 1505,30
2011 120 550,00 80,50 1497,52
2012 115 850,00 77,38 1497,16
2013 136 850,00 91,32 1498,58
2014 177 500,00 118,34 1499,92
2015 227 230,00 151,50 1499,87
2016 195 000,00 130,16 1498,16
2017 246 382,00 164,34 1499,22

%% Zohlednéno Stépeni v roce 2010, zdroje [28, 29]
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