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ANOTACE

Diplomova prace ma za cil stanovit investicni doporuceni na zakladé¢ fundamentéalni analyzy
akcii Moneta Money Bank. Fundamentalni analyza obsahuje tii ¢asti, a to makroekonomickou
analyzu, odvétvovou analyzu a analyzu spole¢nosti. Prostfednictvim vybranych metod byla
nasledn¢ stanovena vnitini hodnota akcie Moneta Money Bank. Po vzajemném srovnani vnitini
hodnoty této akcie s jeji trzni cenou bylo v ramci investi¢niho doporuceni navrzeno danou akcii

nakoupit.

KLICOVA SLOVA

Fundamentalni analyza, akcie, vnitini hodnota akcie, investice.
TITLE

Fundamental analysis of shares of a selected financial company

ANNOTATION

The diploma thesis aims to establish investment recommendations based on fundamental
analysis of Moneta Money Bank shares. Fundamental analysis includes three parts, namely
macroeconomic analysis, industry analysis, and company analysis. Through selected methods,
the intrinsic value of the Moneta Money Bank share was subsequently determined. After a
mutual comparison of the intrinsic value of this share with its market price, it was proposed to
buy the given share as part of the investment recommendation.

KEYWORDS

Fundamental analysis, stock, intrinsic value of a stock, investment.
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UvVoD

Investofi neustale uvazuji o moznostech zhodnoceni volnych finan¢nich prostredktl se
zohlednénim pozadované vynosnosti, rizikovosti investice a likvidity. Tyto moznosti mimo jiné
nabizi i kapitalové trhy prostfednictvim investovani do dlouhodobych cennych papirti jako jsou
akcie €1 dluhopisy. Pi1 obchodovani na kapitalovych trzich je vSak za potiebi analyzovat
anasledn¢ i vyhodnocovat informace tykajici se daného investi¢éniho instrumentu. Vybér
investi¢niho instrumentu vhodného pro zafazeni do portfolia umoziuji riizné metody, mezi néz

patii i fundamentalni analyza.

akciovych analyz. Ve spojeni s technickou a psychologickou analyzou ptedstavuji pro investora
hlavni prvky informaci pfi potencialni investici do daného akciového instrumentu. V oblasti
akciovych trhli byla v ptedeslych letech zaznamenana vysokd mira volatility, coZz vyznam

fundamentalni analyzy jen umociiuje.

Fundamentalni analyzu lze povazovat za velice komplexni néstroj. Pro sestaveni této analyzy
investor ziskava a analyzuje informace nejen o dané spolecnosti, ale i z odvétvi, v némz dana
spole¢nost plisobi a z celkového fungovani ekonomiky. Informace analyzované v rdmci vSech
téchto ¢asti jsou nasledné zohlednény pii vypoctu vnitini hodnoty akcie, jenZ je porovnéna s jeji
trzni cenou. Rozdil mezi vnitini hodnotu akcie a jeji trzni cenou nésledné urci, zda je pro

investora dana akcie atraktivni a mél by zvazit jeji nadkup, ¢i nikoliv.

Cilem diplomové prace je charakterizovat fundamentalni analyzu véetné vSech tii ¢asti, tedy
globalni analyzy, odvétvové analyzy a analyzy spole¢nosti. Konkrétn€ se jednd o akcie
emitované spolecnosti Moneta Money Bank, a. s. Prostfednictvim vypoctené vnitini hodnoty
akcie této spole¢nosti bude provedeno porovnani s jeji aktudlni trzni cenou a nasledné stanoveni
investi¢niho doporuceni. Tohle doporucenti je pii zohlednéni nastavenych vstupnich parametri
vyuzitelné pro jakéhokoliv investora uvazujiciho investovat na akciovych trzich ¢i drzitele akcii

této spolecnosti.

13



1 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trh je neoddélitelnou soucasti finan¢niho systému a predstavuje citlivy ukazatel
prosperity hospodaiského vyvoje. Na finan¢nim trhu se tspory pfeménuji v investice. Stietavaji
se zde prebytkové subjekty (majitelé uspor) se subjekty, kterym naopak nedostatek vlastnich
prostiedkli zabranuje v uskutecnéni svych investic. Témto subjektiim nasledné majitelé tspor
poskytuji své prostfedky za ucelem jejich budouciho zhodnoceni. Jinymi slovy lze investici
chépat jako obétovani jisté soucasné hodnoty s cilem ziskat vyssi, ac nejistou, budouci hodnotu.
Majitelé uspor se tedy svych prostiedkti na ur¢itou dobu vzdéavaji, o¢ekavaji vSak jeho budouci

zhodnoceni.
Z hlediska finan¢niho rizika lze finanéni trhy rozdélit na:

- Akciovy trh, jenz je spojen s akciovym ¢i ménovym rizikem. Na akciovém trhu se

obchoduje s kapitalovymi finan¢nimi nastroji s nekone¢nou splatnosti.

- Dluhovy trh, spojeny s ivé€rovym, urokovym ¢i pfipadné i s ménovym rizikem. Na
tomto trhu se obchoduje s dluhovymi finanénimi nastroji, jenzZ maji danou urcitou
splatnost (s vyjimkou dluhopisii s nekonecnou splatnosti) a jedna strana se stava

véfitelem a druha dluznikem.

- Komoditni trh, ktery je spojen s komoditnim, pfipadné i ménovym rizikem. V ramci
finan¢niho trhu je obsazena pouze ¢ast komoditniho trhu, jenz obsahuje cenné kovy

(zlato, stfibro ¢i paladium).
- Devizovy trh, spojen s ménovym rizikem.

Akciovy a dluhovy trh 1ze také rozdélit na penézni a kapitalovy trh. Na penéZnim trhu se
vyskytuje ¢ast dluhového trhu, kde se obchoduje s dluhovymi financnimi nastroji se splatnosti
do jednoho roku. Kapitalovy trh je tvofen trhem s akciovymi cennymi papiry a dluhovymi

cennymi papiry se splatnosti del$i neZ jeden rok. (Jilek, 2009)

Pted samotnym zac¢4tkem investovani by si kazdy investor mél utvofit alespon zdkladni znalosti
o finan¢nich instrumentech, s kterymi bude obchodovat a mél by se fidit danymi zdkladnimi
pravidly investovani. Mezi nejzakladnéjsi pravidlo bezesporu patii racionalni postup, ¢imz by

se m¢l fidit kazdy investor.
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1.1 Financ¢ni rizika

Riziko lze obecné definovat jako vyskyt neCekané udalosti nastalé v budoucnu obvykle
s negativnim dusledkem. Tento pojem lze v oblasti financi chapat jako pravdépodobnost
odlisného redlného vynosu investice od ocekdvaného vynosu investice. Existuje zde tedy
moznost negativniho vysledku, tedy ze redlny vynos bude nizsi nez ocekavany, ale 1 pozitivniho

vysledku (realny vynos je vyssi nez ocekavany).

Finan¢nim rizikem se rozumi potencialni financni ztrata, tedy uvazuje se pouze negativni
disledek rizika, tedy utrpéni ztraty. V piipadé€, kdy dojde k realizaci finan¢niho rizika, se
snizuje vyse kapitalu subjektu. Finan¢ni riziko lze dale roz€lenit na riziko trzni, uvérové,

operacni, likviditni a obchodni.

Trznim rizikem se nazyva riziko ztraty v ptipad¢, kdy dojde ke zméndm trznich cen finan¢nich

nastroju ¢i komodit. V disledku zmén trznich cen se zméni i hodnota portfolia.

Uvérové riziko lze definovat jako riziko potencialni ztraty v piipadé, Ze dluznik nebude schopen
splacet své zavazky, ¢imz zplsobi drziteli pohledavky (véfiteli) ztratu. Tyto zdvazky vychézi
Z tvérovych, obchodnich a investi¢nich aktivit, dale z platebniho styku a vypofadani cennych

papirti pti obchodovani na vlastni i cizi ucet. Uvérové riziko lze dale roz¢lenit do Ctyt kategorii:

Jedna se o riziko ztraty ze selhdni partnera u klasickych rozvahovych polozek, a to

V plné ¢i ¢astecné vysi (avery, vklady, dluhopisy, sménky).

- Riziko uvérovych ekvivalentl, jenz také vychazi ze selhani partnera, ovSem
U podrozvahovych polozek. Mezi tyto polozky patii Gvérové piisliby, poskytnuté

zaruky a dokumentarni akreditivy, derivaty a jiné.

- Vyportadaci riziko, jenZ je zalozeno na riziku ztraty z nevypotadani obchodi ¢i Spatného
vypoiradani, ackoliv je partner schopen i ochoten vyporadani uskuteCnit. Jedna se
naptiklad o vypotadani koupé¢ ¢i prodeje cennych papirt nebo pfipsani penéz na Spatny

ucet.

- Riziko uvérové angazovanosti spociva v riziku ztraty z relativné vysokého mnozstvi

pohledavek vici jednotlivym ekonomickym subjektim ¢i skupinam. Riziko spociva
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Vv ptipadé, kdy se dany dluznik dostane do problémi a nesplaci véfiteli své zavazky.

V takovémto ptipadé se miize dostat do problému i dany véfitel.

Operacni riziko, také oznacované jako provozni riziko, Ize definovat jako moznost ztraty, jenz
je zptisobena selhanim internich procesii, systémi, lidi ¢i vnéjSich udalosti (pfirodni katastrofy).
Dale lze tento druh rizika roz€lenit na transakéni riziko, jenz je spojeno s rizikem ztraty
v dtsledku chyb pfi realizaci transakci (napi. chybné zatctovani) a riziko operacniho fizeni.
V piipadé rizika operacniho fizeni se jednd o riziko ztraty v disledku poruseni limitd pro

obchody (napt. nadmérné rizikové obchody).

Likviditni riziko je spojené s rizikem ztraty schopnosti dluznika uhradit své zavazky v terminu
splatnosti. V ptipadé banky muze tohle riziko vést az k tzv. runu na banku, tedy k situaci, kdy
banka neni schopna hromadné vyplatit klientim jejich vklady na pozadani. Dale 1ze likviditni
riziko rozd¢lit na riziko financovani a riziko trzni likvidity. V ptipadé€ rizika financovani se
jedna o situaci, kdy spole¢nost musi mit v kazdy okamzik dostatek financnich prostifedki
k thrad¢€ vSech zavazku s kongéici splatnosti. Riziko trzni likvidity mtize nastat v pfipadé malé
likvidity na trhu s finan¢nimi nastroji, coz brani rychlému prodeji finan¢nich nastroju. Jestlize
tedy spolecnost potiebuje danou pozici zlikvidovat za pfijatelnou cenu, pottebuje k provedeni

urcity Cas. V ptipadé rychlé likvidace je tato transakce pro spolecnost ztratova.

Obchodni riziko souvisi s obchodnim vypofddanim partnerid a dal§imi obchodnimi aktivitami.

Dale lze toto riziko ¢lenit na:

- Pravni riziko — spojeno s porusenim pravnich ptedpisu ¢i selhanim v prosazeni pravnich
narokil (napt. nesolventnost dluznikti ¢i zpisobilost klienta sjednavat smlouvy).

- Riziko zmény uvérového zhodnoceni — sniZeni ratingu a didvéryhodnosti, vede ke
zvySeni nakladd spolecnosti.

- Reputacni riziko — pokles divéryhodnosti na trzich, mize vést k poklesu poctu
zakazniki.

- Danové riziko — spojeno se zménou danovych zdkonl ¢i neofekavanym zdanénim
(neodekavané zdanéni, tzv. windfall tax, bylo v Ceské republice zavedeno na roky
2023-2025 pro mimoradné ziskové spolecnosti z oblasti vyroby a obchodu s energiemi,
bankovnictvi, petrolejarstvi a t€Zby a zpracovani fosilnich paliv (Ministerstvo financi

CR, 2022)).
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- Riziko ménové konvertibility — nemoznost sménit jednu ménu za druhou, a to
v disledku ekonomického ¢i politického omezeni.

- Riziko pohromy — souvisi s pfirodnimi katastrofami, valkami ¢i krachem finan¢niho
systemu.

- Regula¢ni riziko — nemoznost splnit regulacni opatieni (napt. kapitdlova piiméienost).

Mimo tyto rizika lze uvazovat i systémové riziko. Systémové riziko spociva v tom, kdy
neschopnost jedné instituce plnit své zavazky z diivodu nastani urcitych rizik, zpiisobi potize
v urcité Casti financniho trhu (napf. bankovni ¢i pojistny trh). Tohle riziko ma nésledné
vyznamny dopad na cely sektor v podobé¢ snizeni likvidity ¢i uvérovych problémii. Jako ptiklad
muzeme uvést bankrot investiéni banky Lehman Brothers v USA, coz mélo dopad na cely

bankovni sektor, a to nejen v Americe, ale ve viech vyspélych ekonomikach. (Cernohorsky,

2020, str. 251 — 254)

Typy investoru podle rizika

Penize lze vyuzit dvéma zptsoby, tedy bud’ je vyuZit na spotiebu, ¢i je investovat. V ptipadé
druhého zplisobu se jednd o zieknuti se okamzité spotieby na tkor ziskdni moznosti spotfebovat
vice v budoucnu. Z toho také plyne, Ze investice davaji smysl pouze v ptipad¢, kdy ptinesou
vV budoucnu vétsi spotiebu, tedy museji investorovi prinést kladny readlny vynos. Tim se rozumi

takovy vynos, jenz je po o€isténi inflace stale kladny. (Gladis, 2021)

Portfolio kazdého investora se li§i v zavislosti na typu investora a jeho piistupu k riziku, jelikoz
neexistuje bezrizikova investice. K uréeni vhodného typu investi¢nich instrumenti je nezbytné
nejprve rozpoznat vztah K riziku daného investora. Syrovy (2021, str. 97) roz¢lenuje investory

na Ctyfi typy, tedy na velmi konzervativni, konzervativni, vyvazené a dynamicke.

- Velmi konzervativni investor své finan¢ni prostiedky investuje pouze do instrumentii
S maximalni jistotou. Typickymi produkty pro tento typ investora jsou spofici ucty,
terminované vklady, protiinflacni dluhopisy ¢i dané zajisténé fondy.

- Konzervativni investor je v porovnani s prvnim typem investora o néco odvaznéjsi
a snazi se o pokryti inflace. Tento investor voli spiSe stabilnéjsi vyvoj portfolia, které se
skladad z mensiho podilu akcii, dluhopist ¢i drahych kovi.

- Vyvazeny investor pfijima vétsi riziko a kolisani cen a pokousi se o sestaveni

rovnovazného portfolia s niz§imi do¢asnymi poklesy cen. V portfoliu tohoto investora

1ze oc¢ekavat dluhopisy, vybrané akcie ¢i nemovitosti.
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- Dynamicky investor je ochoten spekulovat na rust ¢i pokles cen investic a snazi se
investovat v dob¢ ,,levnych* trhti. Cilem tohoto investora jsou dlouhodobé zisky, a to

i na ukor docasnych poklest. Zaméiuje se predevsim na akcie.

1.2 Charakteristika akcii

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, definuje akcie takto: ,,AKcie
je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ je spojeno pravo akcionafe jako
spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku nebo

na likvida¢nim ztstatku pfi jejim zruseni s likvidaci.*

Akcie s sebou nesou nékolik specifickych znaki. Jako prvni si miZzeme uvést dva odlisné druhy
hodnot udavajicich se u akcii, a to jmenovita a trzni hodnota. Jmenovitou hodnotou je oznacen
podil na zékladnim kapitalu spolecnosti, pficemz soucet vSech jmenovitych hodnot akcii
predstavuje celkovy zakladni kapital spolecnosti. Trzni hodnotou se rozumi hodnota akcie, za

kterou ji Ize poridit na kapitalovém trhu.

S drzenim akcii je spojeno také pravo podilet se na zisku, a to ve formé dividend. Dividendy
pfedstavuji urcitou ¢ast penéz ze zisku spolecnosti, jenz schvaluje valnd hromada. Tyto penize
jsou na zéklad¢ vlastnického podilu nasledné rozd€leny mezi akcionadie dané spolecnosti.
Dividendy vSak mnoho spole¢nosti nevyplaci z diivodu zadrzeni zisku a jeho vyuZiti na budouci

investice.

Typickym znakem akcii je také jejich neexistujici splatnost. V piipad¢ akcii zaleZi Cisté na
investorovi, jak dlouho bude dané akcie drzet. Obchodni zakonik vSak v ptipad¢ splatnosti
akcie udé€luje i vyjimky a mize nastat situace, kdy je investor povinen akcie prodat. Touto
vyjimkou muze byt naptiklad situace, kdy majoritni akcionaf, jenz drzi miniméln¢ 90 % akcii

dané spole¢nosti, pozada o odkup zbyvajicich akcii drZzenych minoritnimi akcionafi.

takzvany spekula¢ni motiv. Principem spekula¢niho motivu je nakoupit akcie za nizkou cenu
(na cenovém dnu) a prodat za nejvyssi cenu, tedy na vrcholu. Tento typ zhodnocovani je vSak

velice naro¢ny a dafi se jen malé ¢asti investoru.

Z pohledu kratkého a stfedniho casového obdobi jsou na akciovych trzich vytvareny

spekulativni bubliny, tedy akcie rostou i padaji a tyto vykyvy jsou vyrazn€j$i nez rastova
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podstata trhii. V dlouhodobém ¢asovém horizontu, tedy vice nez 10 let, ovSem prevlada

ziskovost akciovych trhil jako celku. (Syrovy, 2021)

1.2.1 Clenéni akcie

Akcie Ize Clenit z hlediska druhti. Mezi zdkladni druhy akcii jsou povazovany kmenové
a prioritni akcie. V souc¢asné dobé¢ jsou nejbéznéjsim druhem akcii akcie kmenové, jichz je také
nejvetsi mnozstvi. S témito akciemi je spojené pravo akcionare na vyplatu dividend ¢i ucast na
valné hromadé. Nevyhodou kmenovych akcii, v ptipadé¢ upadku spolecnosti, je jejich
vypotadani. Nejprve se hradi dluhy spole¢nosti, ndsledné se vyplaci naroky drzitelli prioritnich
akcii a az poté se déli ptipadny zbytek mezi drzitele kmenovych akcii. Prioritni akcie jsou
spojeny s vyhodou prednostni vyplaty dividend ¢i podilu na likvida¢nim ztstatku spoleénosti,

pfipadné ob¢ varianty soucasné. Tento druh akcii ovSem neobsahuje hlasovaci pravo.

Podle podoby, ve které se nachézi, Ize také akcie rozdélit na listinné (v papirové podobég) ¢i

zaknihované (zapis v evidenci).

Z hlediska pravni formy lze akcie ¢lenit na akcie na majitele ¢i akcie na jméno (akcie na tad).
Akcie na majitele jsou anonymni a voln¢ ptevoditelné, zatimco akcie na fad jsou vydavany na
jméno urcité osoby. V zaknihované podobé lze takovyto typ akcie pievést smlouvou
a registraci, v listinné podobé¢ je pfevod mozny pouze rubopisem a jeho fyzickym piedanim.

(Vesela, 2011)

1.3 Akciova spole¢nost v CR

Zékladni kapital akciové spoleCnosti je rozdélen na stanoveny pocet akcii o stanovené
jmenovité hodnoté. V piipad€é poruseni zavazkli ruci spolecnost celym svym majetkem,
akcionaf vSak za zavazky spolecnosti neruc¢i. Nazev spolecnosti musi obsahovat oznaceni

»akciova spole¢nost® ¢i zkratky ,,ake. spol.“ nebo ,,a. s.%.

1.3.1 ZalozZeni akciové spole¢nosti

Akciovou spolecnost 1ze zalozit 1 jednim zakladatelem, tedy fyzickd osoba. Podminkou pfii
zakladani akciové spolecnosti je minimalni vySe zakladniho kapitdlu, jenz je stanovena na
2 000 000 K¢, ptipadné 80000 EUR, v piipadé, kdy spolenost vede ucetnictvi podle
zvlastniho zakona v této meéne. K zaloZeni spolecnosti se také vyzaduje pfijeti stanov
uvedenych v Zékoné¢ o obchodnich korporacich ¢. 90/2012. Ten, kdo pfijal stanovy a podili se

na upisu akcii, je zakladatel. Tyto stanovy obsahuji:
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a) firmu a pfedmét podnikani nebo ¢innosti,

b) vysi zakladniho kapitélu,

¢) pocet akcii, jejich jmenovitou hodnotu, formu, zda jsou listinné nebo zaknihované, poptipadé
udaj o omezeni prevoditelnosti akcii, popfipad¢ udaj, zda jsou listinné akcie imobilizovany,

d) maji-li byt vydany akcie riznych druht, jejich ndzev a popis prav s nimi spojenych,

e) pocet hlast spojenych s jednou akeii, celkovy pocet hlasti ve spolecnosti a zpiisob hlasovani
na valné hromad¢; maji-li byt vydany akcie o rizné jmenovité hodnoté, obsahuji stanovy také
pocet hlast vztahujicich se k té které vysi jmenovité hodnoty akcii a maji-li byt vydany akcie
bez hlasovaciho prava, obsahuji stanovy i1 pocet hlasii spojenych s jednou akcii pro ptipad, ze
vlastnik této akcie muze hlasovat na valné hromadg,

f) udaj o tom, ktery ze systémil vnitini struktury spolecnosti byl zvolen,

g) udaje o tom, kolik akcii ktery zakladatel upisuje, za jaky emisni kurs, zptsob a lhitu pro
splaceni emisniho kursu a jakym vkladem bude emisni kurs splacen,

h) v jaké vys$i musi byt splacen zakladni kapital k okamziku vzniku spole¢nosti,

i) bude-li emisni kurs akcii plnén nepenézitymi vklady, jméno vkladatele, popis nepenéZzitych
vkladu, jakoz i tdaje o akciich, které budou za tento nepenézity vklad vydany, jejich formu
nebo daj, Ze budou vydany jako zaknihované cenné papiry, a urceni znalce, ktery provedl
ocenéni nepenézitého vkladu,

J) uréeni ceny nepenézitych vkladi pti zalozeni spoleénosti,

K) alespon piibliznou vysi nakladd, které v souvislosti se zalozenim spole¢nosti vzniknou,

I) idaj o tom, koho zakladatelé urcuji ¢leny volenych organti spole¢nosti,

m) urceni spravce vkladd,

n) maji-li byt vydany zaknihované akcie, ¢isla majetkovych uétu, na které maji byt zaknihované
akcie vydany.

1.3.2 Organy akciové spolecnosti

Mezi organy akciové spolecnosti patii valna hromada, pfedstavenstvo a dozor¢i rada.

Valna hromada obsahuje vSechny akcionare, jednd se tedy o nejvyssi organ akciové spolecnosti.
Mezi hlavni ¢innosti patii rozhodnuti o zaloZeni spolecnosti, zmény stanov, zvoleni organti

spole€nosti ¢i schvaleni rozdéleni zisku a Gi€etni zavérky.

Predstavenstvo neboli Spravni rada, je statutdrnim organem, jenz fidi spolec¢nost, operativné
rozhoduje a vede ucetnictvi spolecnosti. Pokud neni stanoveno jinak, pfedstavenstvo voli

a odvolava valnd hromada a ma tfi ¢leny.
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Dozor¢i rada je dohliZejici orgén, jenz kontroluje plisobnost pfedstavenstva a ma povoleno
kontrolovat ucetnictvi a dalsi doklady spolecnosti. Pokud neni stanoveno jinak, jeji ¢lenové

jsou voleni na dobu 3 let. Cleny dozoréi rady voli valna hromada.

1.4 Druhy analyz akciovych instrumentii

V piipadé aktivniho obchodovani s akciemi je hlavni motivaci investora vytvofeni zisku
Z rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou akcie. Akcie s sebou mohou nést zajimavé obchodni

prilezitosti, jelikoz se jedna o velice volatilni a spekulativni cenny papir.

Cilem analyzy akciovych instrumentl je vyhledat akciové tituly pfinaSejici potencialni budouci
zisky. Tyto analyzy pocitaji s existenci tzv. neefektivnich trhi. Na takovychto trzich vnitini
hodnota akcie neni shodnd s trzni cenou, tedy dochéazi ke Spatnému ocenéni akcii. Tyto rozdily
mezi vnitini hodnotou a trzni cenou umoziuji investorim dosahovat nadmérnych vynosu.
Naproti tomu na efektivnich trzich jsou akciové tituly ocenény presné, diky cemuz jsou akciové

analyzy nepotiebné.
Akciové tituly jsou zkoumény riznymi, zcela odlisSnymi, analytickymi pfistupy. Mezi n¢ patii:
1. Fundamentalni analyza

Hlavnim tkolem fundamentalni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty akcie, jenzZ se nasledné
porovna s jeji trzni cenou. Na zakladé toho poté urci, zda je akcie spravné ocenéna, ¢i nikoliv
(tedy zda je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena). Investoti vyhledavaji ty akcie, jez jsou
podle nich podhodnocené a mohou od nich ocekavat budouci vzestup trzni ceny a nasledné
dosazeni kapitalovych ziskii. Vychazi z vefejné dostupnych informaci, jako jsou ekonomicka,
ucetni Ci statistickd data a pracuje S politickymi, demografickymi a historickymi faktory. Tuto
analyzu povaZujeme z Casového hlediska za dlouhodobou, jelikoz podle ni investofi urci
vhodnou akcii k obchodovani, nicméné postrada vhodné nastroje k ur¢eni spravného okamziku
realizace transakce. Z tohoto divodu je vhodné doplnit tuto analyzu i technickou analyzou, jenz

je k této problematice koncipovana.
2. Technicka analyza

Tento druh analyzy ptedstavuje pouziti grafického znazornéni a technickych indikatort,
analyzu vyvojovych trendt kurzii akcii ¢i burzovnich indexti a néaslednou predikci moznych

sméri budouciho vyvoje. Podkladem pro analyzu danych akcii je jejich minuly vyvoj, zaroven
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se pocita s predpokladem, ze se kurzy vyvijeji v trendech. Oproti fundamentalni analyze se
pracuje pouze s udaji tvofenymi trhem, mezi néZ patii napf. cena, volatilita, objem transakci, ¢i
mnozstvi otevienych kontraktli. Technicka analyza se vyuziva s cilem stanovit vhodny okamzik
pro nakup ¢i prodej dané¢ho instrumentu. Z ¢asového hlediska se jedna spise o kratkodobou

analyzu, jelikoz investorim napovida, kdy je spravny ¢as obchodovat.

Podle Kohouta (2018, str. 83) Ize technickou analyzu vyjadrit tim, ze pro bézného investora
nefunguje a pro uspéch pomoci této analyzy je zapotfebi disponovat moznostmi velkych

instituci.
3. Psychologicka analyza

V psychologické analyze jsou zahrnuty rizné teoretické koncepce zamétujici se na vliv masové
psychologie burzovniho publika. Burzovni publikum ovliviiuje uroven akciovych kurzii
prostiednictvim G&astnikd trhu. Ugastnici, resp. investofi, se tedy musi vénovat predvidani
budoucich zmén v oblasti psychologie a k tomu i ptizptsobovat své odhady. Z toho vyplyva,
ze predmétem zkoumani jsou konkurencni investofi a jejich ovlivnéni davem ¢i osobnimi

motivy, nikoliv cenné papiry. (Rejnus, 2014)

Ukolem téchto metod je zanalyzovat a nasledné i odhadnout vyvoj akciovych kurzi. Kazda
metoda ma zcela odliSny cil a odliSna vstupni data, diky cemuz také pfinasi odlisné vysledky.
Jedinym spole¢nym ptedpokladem je jiz zminénd existence Spatné ocenénych akcii.
Nezanedbatelnou roli také hraje finan¢ni analytik, jenZ ma vyznamny vliv na kone¢nou podobu

analyzy a v disledku ¢ehoz se vystupy mohou od riznych analytiki lisit.
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2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza, jak jiz bylo uvedeno Vv prvni kapitole, je zaloZzena na skutecnosti, ze
vnitini hodnota akcie je rozdilna oproti od jejiho aktudlniho trzniho kurzu obchodovaného na
burze. Vnitini hodnotu akcie (anglicky Fair Value) lze definovat jako individualni pohled
jakéhokoli ucastnika akciového trhu na spravedlivou hodnotu akcie. Tuto hodnotu mizeme
povazovat ve velmi kratkém ¢asovém tseku za konstantni a 1ze ji tak srovnavat s trznim kurzem

(viz obrazek 1).

| Vnitini hodnota

b Akciovy kurz

Akciovy kurz, resp. voitini
hodnota akcie

E'EIS

Obrazek 1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi (Rejnus, 2014, str. 238)

Vnitini hodnota akcie je ovliviiovana mnoha faktory, diky cemuz se musi analyzovat z riznych
hledisek. Jelikoz spolecnosti podnikaji v realném ekonomickém prostfedi, zabyva se
fundamentélni analyza mimo faktori spojenych se spole¢nosti piimo i1 ekonomickym
systémem, v némz dand spole¢nost plsobi, s cilem obsdhnout vSechny hlavni ukazatele
ovlivitujici jeji hospodateni. Z této skutecnosti vyplyva, Ze se jednd o komplexni analyzu,
v disledku ¢ehoz se realizuje s pomoci riznych analytickych metod, které 1ze kombinovat ¢i

vyuZzit samostatné.

Fundamentalni analyza je dale rozdélena na tfi dil¢i typy analyz, které jsou rozdéleny dle

charakteru zkoumanych faktort:

- Globalni (makroekonomickd) analyza.
- Odvétvova (oborova) analyza.

- Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii. (Rejnus, 2014, str. 238-239)
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2.1  Globalni (makroekonomicka) akciova analyza

Vyvoj akciovych trha ovliviiuje z globalniho (makroekonomického) hlediska mnoho faktord.

NejvyznamnéjSimi témito faktory jsou:

2.1.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj ekonomiky daného statu (i vyvoj svétové ekonomiky) vzdy siln€ ovliviioval vyvoj
akciovych trhli. Z toho Ize usoudit, Ze kurz akcii reaguje svym pohybem (poklesem ¢i rustem)
na probihajici hospodaiské vykyvy. Tento piedpoklad je nicméné potieba rozdelit z casového
hlediska oddélené na dlouhé obdobi a oddélené na sttedné dlouhé a kratké obdobi. V dlouhém
¢asovém horizontu je mezi danymi veli¢inami (redlny vystup ekonomiky a vyvoj akciovych
kurzl) tésny vztah, jelikoz kurzy akcii kolisaji kolem zékladniho trendového vyvoje, jenz lze

MV

rustem ekonomické urovné v dané ekonomice. (Rejnus, 2014, str. 240)

U stfedné dlouhého a kratkého obdobi tomu tak ovSem zcela neni, jelikoZ zde plisobi znacné
spojeni mezi jednotlivymi hospodéiskymi cykly. Akciové kurzy lze zatadit mezi nejptesnéjsi
indikatory budouciho ekonomického rustu, jelikoz v mnoha ptipadech piedbihaji realny vystup
ekonomiky o n€kolik mésicii. Zdlvodnéni, pro¢ akciové kurzy predbihaji vystup ekonomiky,
lze spatfit v principu ocekéavani investortl, tedy v proziravosti, Ze dand ekonomika bude rist
a investuji do akcii s vidinou jejich rastu. Tim dojde k rastu celého akciového trhu. (Vesel4,

2011)

2.1.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika je nastrojem, jimz stat aktivné zasahuje do ekonomiky. Lze jim rozumét spravu
a fizeni pfijma, vydaji a dluhu daného statu. Negativni dopad na akcie predevsim dané
z piijmu, a to fyzickych i pravnickych. V disledku dani z pfijma se snizuji dosazené hrubé
zisky spoleCnosti, coz se dale negativné promitd do vySe vyplacenych dividend a omezeni
dalsiho rozvoje akciové spole¢nosti. Za pfipomenuti také stoji i fakt, Ze u dividend se jedna
0 tzv. dvoji zdanéni, jelikoZ i u vyplaty dividend dochazi ke zdanéni. Tyto aspekty negativné

plsobi na atraktivnost akcii a mimo jiné zapticinuji sniZovani jejich trznich kurzi.

Za negativni dopad vysokého zdanéni piijmu Ize také povazovat i mozny tzv. transfer pricing.
Jedna se o situaci, kdy na Gizemi dané ekonomiky podnikéd nadnarodni koncern, jenz ma své
dcefiné spolecnosti v dalSich statech s odliSnym zdanénim. Pomoci téchto spolec¢nosti dale

realizuji tzv. skryté kapitadlové toky takovou formou, aby cely koncern jako celek doséhl co
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nejvyssiho zisku. Ve statech s vysokym zdanénim spolecnosti eviduji nizké ¢i velmi nizké
zisky, coz vede ke snizeni trzniho kurzu akcii. Naopak v ekonomice s nizkou daiovou sazbou

spolecnosti vykazuji vysoké zisky, coz se pozitivn€ projevuje 1 na akciovému kurzu.

Dalsi potencialni faktor souvisi s vydajovou politikou vlady. Pozitivnim vlivem vladnich
vydaji viici cené akcii se rozumi vydaje pouzité na ndkup produktd ¢i sluzeb od ptislusné
akciové spolecnosti. Naproti tomu negativni efekt ma zvysujici se rozpoctovy deficit, jenz je
financovan emisemi vladnich dluhopisii. To nasledné vede ke zvySovani trokovych sazeb.

(Rejnus, 2014, str. 240-241)

2.1.3 PenéZzni nabidka
nabidku. Mezi cenou akcii a penézni nabidkou 1ze pozorovat pozitivni vztah, jenz lze vysvétlit

tfemi piistupy.

Prvnim pfistupem se rozumi situace, kdy centralni banka prostfednictvim své monetarni
politiky zvysi penézni nabidku pti zachovani stejné poptavky po penézich. To nésledné¢ vede
investory tyto dodate¢né penéZni prosttedky investovat i na akciovych trzich. JelikoZ ve velmi
kratkém obdobi 1ze nabidku akcii povazovat za neménnou, dochdzi ke zvySeni trznich cen akeii.

Tento ptimy vliv nabidky penéz na cenu akcii se oznacuje jako ,.efekt likvidity*.

Druhy ptistup vychazi z predpokladu, Ze rist penézni nabidky nejprve vede investory k nakupu
vétsiho mnoZstvi dluhopist, ¢imZ dojde ke zvySeni jejich trznich cen. To se nasledné projevi
Vv poklesu vynosnosti dluhopisii a zvySeni atraktivnosti akcii. V disledku druhého ptistupu

nasledné¢ dojde k vyssi poptavee po akciich a néslednému riistu jejich trznich cen.

Tteti pristup spociva v tom, ze zvySeni penéZzni nabidky vede k poklesu urokovych sazeb, coz
nasledné povzbudi spole¢nosti k investi¢ni aktivité. Tim se jednak zvysi jejich ocekavané zisky,

ale 1 velikost budoucich vyplacenych dividend a zaroveit dochézi i k rstu cen akeii.

Vsechny tyto ti1 ptistupy vedou vzdy ke stejnému zaveru, a to ze rist penézni nabidky zvySuje

poptavku po penézich. (Rejnus, 2014, str. 241)

2.1.4 Urokové sazby
Trzni ceny akcii jsou ovliviiovany 1 zménami urokovych sazeb, jenz 1ze povazovat za dulezity

kurzotvorny faktor. PovétSinou plati obraceny vztah, tedy pokles urokovych sazeb vede k rtistu
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akciovych kurzli, naopak rist urokovych sazeb vede k poklesu kurzti akcii. Tento vliv

urokovych sazeb lze popsat tfemi ptistupy.

Prvni pfistup spociva v nazoru, ze kurzy akcii odrazeji soucasnou hodnotu budoucich penéznich
piijmt pro drzitele akcii, jelikoz Grokova sazba je vyznamnym prvkem pii diskontovani
budoucich pfijmi na soucasnou hodnotu. Zvyseni urokové sazby vede ke zvyseni pozadované

miry vynosnosti a tim i ke sniZzeni soucasné hodnoty danych akcii.

Druhy pfistup vychdzi zprokazané skuteCnosti, ze rast urokovych sazeb vyvolava odliv
penéznich prostfedkt z akciovych trha. Investofi tyto penézni prostiedky radéji investuji do
investi¢nich instrumentd pfimo navazanych na urokové sazby, napiiklad do dluhopist. Tento

stav trva do doby, nez dojde k vytvofeni nové rovnovahy ve vynosnosti na obou téchto trzich.

Tteti vysvétleni je zaloZeno na faktu, Ze vyssi irokové sazby se promitaji ve zvySovani nakladii
spole¢nosti na jejich externi financovani. To ma za nasledek snizeni odhadt budoucich ziskl

a snizeni trznich kurzu akcii.

Na zavér je také potieba zminit, Ze rast cen akcii je ovliviiovan jak domécimi urokovymi

sazbami, tak 1 irokovymi sazbami ze zahranici. (Musilek, 2002)

2.1.5 Inflace

Akcie jsou povazovany v dobé ofekavaného zvySeni miry inflace za vhodnou investici. Tato
predstava je zalozena na predpokladu riistu nominalniho zisku, z néjz plynou vyssi dividendy
arist kurzu dané akcie. Provedené ekonomické vyzkumy vSak ukazuji, ze akcie nejsou schopny
udrZet svoji redlnou hodnotu v obdobi zvysené inflace, ackoliv jsou hodnotové napojeny na

redlna aktiva spolec¢nosti. Existuje fada hypotéz pokousejicich se tento jev objasnit, nejznadmé;jsi

z nich je ,,hypotéza danového efektu®.

Tato hypotéza pojednavd o odepisovani investicniho majetku a ohodnocovanim zésob
spolecnosti v obdobi inflace. VétSina zemi uplatituje odepisovani z pofizovacich cen, coz
v mnoha piipadech vede k podhodnocovani ndkladii. To ma nasledné negativni dopad na zisky
akciovych spolecnosti, ty dale dopadaji na snizeni vyplaty dividend a samotnych akciovych
kurzi. Vynosnost akciovych titulii v obdobi inflace byva také negativné ovliviiovana rozdilnym
pouzitim metod ocefiovacich zasob. V piipad¢ metodiky oceniovani zdsob metodou FIFO pii
inflaci dochazi k podhodnoceni nakladii potfebnych pii pofizeni novych zasob. To ma za

nasledek zvyseni efektivniho danového zatiZzeni a néasledné pokles realného zisku po zdanéni.
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Cisty zisk spole¢nosti ovliviiuji i urokové naklady, jelikoZ predstavuji ode¢itatelnou polozku
od zakladu dané. Nominalni urokové sazby v dobé inflace rostou, diky ¢emuz rostou i uroky
placené spolecnosti a snizuje se zéklad dan€. Vysledny pohyb cistého zisku vSak nelze
jednoznacné stanovit, jelikoz zavisi na dalSich faktorech plsobicich v dany okamzik. Jako
ptiklad lze uvést tempo rlstu urokovych sazeb, Groven zadluzeni spoleCnosti ¢i zplsob

stanovenych urokovych nakladi. (Veseld, 2007)

2.1.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Finanéni trhy ve vyspélych a rozvojovych ekonomikach jsou vétsinou liberalizovany. Z tohoto
divodu velci investofi mohou ve svych investicnich strategiich jednat celosvétove, tedy
vyhledavat na trzich takové akciové tituly, které budou nejvynosnéjsi, s nejniz§im moznym
rizikem a nejvét§i moznou likviditou. V mnoha ptipadech dochazi na globalnim akciovém trhu
K pfesunu finan¢nich prostiedkd na podhodnocené trhy. Po vyCerpani kurzového potencialu
naopak dochazi k pfesunu financ¢nich prostfedkd na trhy s vétsi vynosovou perspektivou.
Zmény z4mu zahrani¢nich investori znacn€ ovliviuji volatilitu kurzi akcii. Priliv
zahraniéniho kapitalu vede ke zvySeni akciovych kurzl, zatimco odliv s sebou nese pokles
kurzi akcii. S akciemi vyznamnych korporaci se obchoduje na vice svétovych burzach, coz

zpisobuje, Ze pokles akcii na jedné burze vede k poklesu na ostatnich burzach. (Rejnus, 2014,

str. 243)

2.1.7 Kvalita investi¢niho prostiedi

Kvalitou investicniho prosttedi se rozumi vSeobecné podminky, které vyvolavaji ci
nevyvolavaji davéru potencialnich investort k uskute¢néni zamyslenych investic. U investic do
akciovych instrumentil investofi zamé&fuji svoji pozornost pfedevsim na dil¢i oblasti jako je
napiiklad transparentnost, bezpecnost a stabilita daného finan¢niho trhu. Tyto oblasti jsou
vazany hlavné na ekonomickou a pravni vyspélost dané¢ ekonomiky. Kvalita investicniho
prostfedi je ovliviiovana riznymi faktory, mezi nejvyznamnéj$i z nich patii schodky
a nerovnovaha, cenové regulace a Cerny trh, ekonomické a politické Soky a korupce,

hospodarska kriminalita a pravni systém.

Schodky a nerovnovaha

O tom, zda se ekonomika daného statu nachazi v rovnovaze vypovida saldo platebni bilance ¢i
schodek statniho rozpoctu. O tuto skutecnost, tedy zda ekonomika je ¢i naopak neni
V rovnovaze se pochopitelné zajimaji i1 investofi. Tyto ukazatele maji vyznam predevsim

Z hlediska sledovani trendu vyvoje, a to 1 pfesto, Ze absolutni vySe schodki nema piilis
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vypovidaci schopnost. V ptipadé, kdy se schodky v prubéhu ¢asu prohlubuji se ekonomika
dostava do stale vétsi nerovnovahy a bude potieba tento stav fesit. Da se tedy fici, ze

prohlubovani schodki negativné ovliviiuje i akciové trhy.

Cenové regulace a Cerny trh

Za normalnich okolnosti se ekonomika vyspélého statu nachazi ve stavu rovnovahy a ceny jsou
stanovovany trhem. V situaci, kdy vSak dochazi k regulaci cen ze strany ufadi, vznikaji urcité
odchylky a cenové regulace a cerny trh mohou mit podobny ekonomicky vyznam jako schodky.
Cenové regulace jsou spojeny s existenci dvojich cen, a to oficialnich a cen na ¢erném trhu.
Obecné lze fici, ze ¢im véEtsi je rozdil mezi skute¢nymi trznimi cenami a regulovanymi cenami,
tim v&tsi potize v budoucnu nastanou. Z tohoto divodu lze cenové regulace ptirovnat
k rozpoc¢tovym schodkim, jelikoZ upozoriiuji na rozdil, jenz bude muset byt v budoucnu

zaplacen.

Ekonomické a politické Soky

Tyto Soky lze charakterizovat jako necekané vyznamné udélosti neptiznivé ovliviiujici
fungovani ekonomiky. Timto mohou docasné plisobit na pokles trznich cen nejen akcii, ale
i dalSich finanénich investi¢nich instrumentt. Jelikoz tyto Soky ptichazi z vnéjsiho prostiedi,
spole¢nosti nemaji v podstaté zadnou moznost, jak se danému problému vyhnout. Zaroven je
vSak potteba podotknout, ze jak ekonomické, tak i politické Soky plisobi na dana odvétvi
odlisné. Ekonomickymi $0Ky se rozumi naptiklad ropné Soky, obchodni a cenové valky,
hyperinflace ¢i vyrazné zmény devizovych kurzi dilezitych svétovych mén. Mezi politické

Soky 1ze zahrnout vale¢né konflikty, demisi vlad, revoluce ¢i necekané volebni vysledky.

Jako ptiklad ekonomickych Sokli mizeme zminit ropné Soky v 70. letech 20. stoleti. Riist ceny
ropy byl v té dobé propojen s rustem ocekavané inflace a tim i rustem urokovych sazeb, coz
vedlo k poklesu kurzu akcii. Tyto Soky negativné zasahly pfevazné automobilovy, letecky
a turisticky primysl. Naproti tomu pozitivni dopad mély pro spole€nosti zabyvajici se t¢Zbou

a zpracovanim ropnych produkti, u kterych akciové kurzy vyrazné posilovaly.

Jako piiklad politickych $oki lze uvést vysledky parlamentnich voleb v CR v roce 1996, které
doprovazely silny pokles kurzt akcii na ¢eském trhu s cennymi papiry a akciovy index klesl

VvV pruméru o 4,14 %. (Musilek, 2002), (Vesel4, 2011)
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Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém
Investofi se zaméfuji 1 na uroven a funkci pradvniho systému statu s diirazem na ochranu
vlastnictvi. Nedostatecna legislativa, a stim spojené Spatné fungovani soudi ohrozuje

soukromy majetek, jenz muze byt v nejhor§im piipadé 1 znehodnocen ¢i odcizen.

2.2 Odvétvova (oborova) analyza

Dtivodem vyuzivani odvétvové analyzy u akciovych instrumentt je fakt, ze akcie spole¢nosti
v riznych ekonomickych odvétvich (¢i oborech) reaguji na vyvoj ekonomiky odlisné,
respektive nejsou stejné citlivé. Existuje u nich riznd mira zisku, odliSna regulace statem ci

perspektiva dal§iho rozvoje.

V ramci této analyzy vSak nemusi dochédzet pouze ke zkoumani odvétvi, avSak i1 obord.
Jednotlivymi odvétvimi ekonomiky se rozumi napiiklad primysl, stavebnictvi, doprava ¢i
obchod. Ty Ize vsak dale ¢lenit na pododvétvi, naptiklad pramysl 1ze déle ¢lenit na strojirenstvi,

energetiku apod. Dalsi ¢lenéni by obsahovalo jednotlivé obory, ptip. podobory.

V ramci odvétvové (piip. oborové) analyzy se investor zaméfuje na identifikaci
charakteristickych znaki jednotlivych odvétvi ¢i obort, pficemz mezi nejvyznamng;jsi faktory
patii citlivost odvétvi na hospodarsky rust, trzni struktura odvétvi, zplisoby statni regulace

Vv odvétvi a perspektivy budouciho vyvoje odvétvi.

2.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
Kazdé odvétvi ¢i obor reaguje na zmény hospodarského cyklu rozdiln€. Z pohledu citlivosti na

tyto zmény a jeho budouci vyvoj 1ze Clenit odvétvi na cyklické, neutralni a anticyklickeé.

Odvétvi cyklicka

Do této oblasti patii vétSina spolecnosti v ekonomice. Tato odvétvi dosahuji v obdobi expanze
velice nadprimérnych hospodatskych vysledkli, naopak v obdobi recese se dostavaji do
znacnych problémt. Do cyklického odvétvi spadaji spolecnosti produkujici vyrobky a sluzby
Vv oblastech, jenz kupujici miiZze postradat a pofidit si dany vyrobek ¢i sluzbu Vv pro néj
pfiznivejsi dobé. Diky této skutecnosti lze fici, ze tato odvétvi silné koreluji s vyvojem
hospodatského cyklu, jelikoz v obdobi recese spole¢nosti ztraci odbyt, snizuji se jim zisky a

v disledku toho také dochazi k poklesu kurzh akcii. Pfikladem téchto odvétvi je naptiklad

stavebnictvi, elektrotechnika, doprava ¢i bankovnictvi.
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Odvétvi neutralni

Typickym znakem spole¢nosti zahrnutych v tomto odvétvi je skutecnost produkce vyrobku ¢i
poskytovani sluzeb, jez vykazuji nizkou cenovou elasticitu. Tyto odvétvi ¢1 obory nebyvaji
prili§ zavislé na hospodarskych cyklech. Jednd se pievazné o spoleCnosti, jez produkuji
nezbytné statky a jejich koupi nelze dlouhodobé odlozit. Ptikladem mize byt farmaceuticky ¢i

potravinatsky prumysl, prodej alkoholu, cigaret a jiné.

Odvétvi anticyklické
Anticyklické odvétvi je pfesnym opakem odvétvi cyklického, tedy v obdobi recese vykazuje
velice uspokojivé hospodarské vysledky a slabsi vysledky v obdobi expanze. Jedna se spiSe o

obory, pfip. podobory, nikoli o celd odvétvi.

V tomto piipadé se jedna o produkci tvz. ,,Giffenova zbozi®, jenz se Casto také oznacuje jako

vvvvvv

2.2.2 Trini struktura odvétvi
Trzni strukturu odvétvi Ize roz€lenit na monopolni, oligopolni a konkurencni. Dillezité je
uvédomit si, Ze zasadni dopady na hospodaiské vysledky spole¢nosti uréuje to, v jakém trznim

prostiedi dana spolecnost plisobi.

Zpusoby statni regulace v odvétvi

Regulace ze strany statu mohou vyznamné ovliviiovat ¢innost spole€nosti v daném odvétvi,
pfi¢emz také mohou nabyvat riiznorodych podob. Prvni podobou vladni regulace je ur€ovani
tzv. maximalnich cen. Takovato regulace spolecnostem snizuje ziskovou marZzi, coz se
negativné promitad do trznich cen jejich akcii. Nicméné nekteti investoti takovy typ spolecnosti

povazuji za méné rizikovy, a to z divodu nizsiho kolisani jejich ziskd.

Mezi dalsi vladni regulaci miZeme zminit omezeni ¢i uplny zékaz vstupu dalSich spolecnosti
do odvétvi. To se provadi napiiklad formou udélovani licennich podminek. Touto regulaci
jsou spolecnosti jiz pusobici v daném odvétvi uréitym zptisobem chranény pied konkurenci,

coz vede k rustu jejich akeii.

Dale zde miizeme zahrnout dotace a subvence, jenz plsobi na ceny akcii danych podniki
pozitivné. V piipadé negativniho dopadu na akcie spolecnosti 1ze zminit ty vladni regulace, jenz
vytvaii dodatecné firemni ndklady spojené naptiklad s ochranou zivotniho prostfedi ¢i

uvalovanim sankci.
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Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Zakladnim prvkem uspéS$né investi¢ni strategie na akciovych trzich je mimo jiné i volba
dlouhodobé¢ riistového odvétvi. Pii vybéru vhodného odvétvi investofi Cerpaji jak z analyzy
minulych vysledk, tak 1 zaroven analyzuji vSechny mozné varianty jeho dalSiho vyvoje. Velka
pozornost je pak také vénovana i oCekavanym strukturdlnim zméndm, jenz byvaji spojeny
s ptredpokladanymi inovaénimi procesy. Nasledné si investor miize vytvorit ndzor, jaky stupeil
veédeckotechnického rozvoje je mozné v daném odvétvi ocekavat a z toho vyvodit, zda ma

potencial budouciho rozvoje ¢i se naopak schyluje k budoucimu utlumu dané¢ho odvétvi.

2.3 Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti a jejich akcii

Ttetim a zarovenl 1 poslednim typem fundamentalni analyzy je analyza jednotlivych akciovych
spole¢nosti a jejich akcii. V ptipadé, kdy by neexistoval dostate¢ny pocet investori ochotnych
akcie drzet ¢i obchodovat s nimi, akciové trhy by nemohly uspokojiveé fungovat. To vSak zavisi
jednak na ocekdvaném budoucim vyvoji ekonomiky, tedy na predpokladaném rozvoji
jednotlivych odvétvi ¢i obori, ale pievazné také na pohledu investorti na dané individualné
sledované akciové spolecnosti a vlastnostech danych emisi. Zdkladnim métitkem hodnoceni
danych akcii je tzv. ,kvalita jejich emitenta®, tedy zda je spolecnost emitujici dané akcie
dlouhodobé¢ schopna vytvaret zisk. Z tohoto diivodu si investofi zpracovavaji podrobné analyzy

vybranych akciovych spolecnosti, jez se skladaji ze tff na sebe navazujicich dil¢ich etap:

- Retrospektivni analyza
- Analyza soucasné ekonomicke situace podniku

- Perspektivni (vyhledovd) analyza.

Retrospektivni analyza je Uvodni ¢asti komplexni fundamentalni analyzy dané akciové
spolecnosti. Cilem této analyzy je charakteristika vyvoje podnikové struktury v minulosti,
S jakymi finan¢nimi prostfedky spolecnost disponovala, jaké vykazovala vynosy ¢i zména
vlastnickych struktur. V této analyze se sleduje dlouhodoby vyvoj mnoha finan¢nich ukazateli,
jez investorovi poskytuji ndhled na celkovy vyvoj spolecnosti. Nasledné lze jednotlivé
ukazatele i pouzit pro komparaci s ostatnimi spolecnostmi z daného odvétvi ¢i oboru. Zaroven
je spravné vypracovani retrospektivni analyzy nezbytné K vyuziti perspektivni analyzy, jez

vychazi pravé z dat z minulosti a postupné je aproximuje do budoucnosti.

Druhé ¢ast komplexni fundamentélni analyzy podniku se zaméfuje jeho soucasnou situaci. To

spo¢iva v analyze soucasnych hospodaiskych vysledki a veskerych stim souvisejicich
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ukazatell. V ptipad¢ drobnych investora ¢i investort s kratkodobou investi¢ni strategii byva

analyza soucasné ekonomické situace podniku jedinou zkoumanou analyzou.

Perspektivni (vyhledovd) analyza je zavérecnou casti komplexni fundamentdlni analyzy
podniky, jenz se zamé&fuje jak na budouci vyvoj dané¢ho podniku, tak 1 na perspektivu dané¢ho
odvétvi ¢i oboru. Zaroven také zohlediiuje predpokladany vyvoj celé ekonomiky, ve které se
dany podnik nachézi. Dtlezitym bodem je tedy progndza makroekonomickych a odvétvovych
faktordi jako jsou urokové sazby, ménové relace, mira inflace ¢i velikost zdanéni. V ramci
konkrétnich spolecnosti investofi nejCastéji analyzuji inovacni aktivity a vyvoj kvality

managementu. (Rejnus, 2014)

2.3.1 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Existuje mnoho metodik a modelti ke stanoveni vnitini hodnoty akcie. Rada modeld je
postavena na budoucich ptijmech, jenz by za danych okolnosti mély byt obdrzeny akcionafi.
Mezi takovéto modely patii naptiklad ziskovy mode, dividendovy diskontni model ¢i modely
zalozené na cashflow. Dalsi modely stanovuji vnitini hodnotu akcie z Gcetnich vykazl
spolecnosti, mezi tyto modely patii napiiklad bilanéni model. U dopliikovych modeld, téz
oznacovanych jako historické modely, se zase pouZivaji historicka data ke stanoveni vnitini

hodnoty akcie, mezi néz patii data o vyvoji trzeb, kurzii ¢i cashflow.

Nejpresnéjsimi modely z teoretického i praktického hlediska jsou modely zohlediujici casovou
hodnotu penéz. Hodnota penéz se v pritbéhu ¢asu snizuje nejen v disledku inflace, ale 1 naklady
uslych pitilezitosti. Mezi modely zahrnujici i ¢asovou hodnotu penéz l1ze zahrnout diskontni

modely, ziskové modely a modely zalozené na cashflow. (Veseld, 2011)

Metody vypoctu

vnitini hodnoty
akcie

| | I | |
Dividendové Historické Modely
diskontni Ziskové modely Bilan¢ni modely e zalozené na
modely y cashflow

Obrazek 2: Metody vypoctu vnitini hodnoty akcie (Zdroj: vlastni zpracovani dle Vesela, 2011)

32



2.3.1.1  Dividendové diskontni modely

Tyto modely se fadi mezi nepouzivangjsi a z teoretického hlediska nejkomplexnéjsi metody
slouzici ke stanoveni vnitini hodnoty akcie. Principem téchto metod je diskontovani
ocekavanych cashflow plynoucich z akcii (tedy dividend) na jejich soucasnou hodnotu, coz
jinymi slovy znamend, ze vnitini (teoretickou) hodnotou akcie je jeji soucasnd hodnota.

(Rejnus, 2014, str. 249)

Z pohledu ¢asového hlediska drzeni jednotlivych akcii a povahou budoucich pfijmi z akcie Ize

dividendové diskontni modely rozliSovat na dva typy:

- Dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzby.
- Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.
Budoucimi ptijmy jsou mysleny dividendy a prodejni cena akcie v ptipadé, kdy se uvazuje jeji

brzky prode;.

Velky vliv na podobu dividendy maji u jednotlivych akciovych spolecnosti predev§im odvétvi,
Vv jenz dané spolec¢nosti pusobi, ale i soucasna finan¢ni situace ¢i zivotni faze spolecnosti.

V praxi se tudiz rozliSuji riznorodé modely vyplaceni dividend:

- Dividendové diskontni modely s nulovym riistem.
- Jednostupnové dividendové diskontni modely s konstantnim ristem.

- Vicestupnové dividendové diskontni modely. (Vesela, 2011)

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

Tyto modely je vhodné vyuZivat k ocenéni akcii v ptipadech, kdy investor nebere v tivahu
jejich prodej v blizké budoucnosti. Vnitini hodnota akcie je tvofena soucasnou hodnotou
budoucich dividend uvedenych v absolutni ¢astce ¢i s vyuZzitim miry ristu dividend. V ptipadé
tohoto modelu se prodejni cena explicitné nevyuziva. V piipad¢ praktického vyuziti téchto
modelll musi investor pocitat s tim, ze s jejich pomoci nelze zachytit kratkodobé odchylky,
avSak vyjadiuji skuteCnou hodnotu akcii z dlouhodobého hlediska. Diivodem neschopnosti
zachyceni kratkodobych odchylek je nezohlediiovani ocekavané prodejni ceny. Vypocet vnitini

hodnoty lze vyjadfit:

D, D, Dy D,+ P,

Vi=aipntasmtas T Tasnon

(1)
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Kde: VH = vnitini hodnota akcie,

D1, D2, D3 ... Dn = o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech,

k = pozadovana vynosova mira

Pn = oc¢ekéavana prodejni cena akcie po n roce drzby. (Vesela, 2011)
Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby
Tento typ dividendovych diskontnich modelt investofi pouzivaji k ocenéni akcii, jez jsou
v blizké dob¢ ptipraveni prodat. Budouci ptijmy z prodeje akcii jsou sestaveny z ocekavanych
dividend vyplacenych do samotného prodeje akcii a ocekévanou cenou akcie v dob¢ prodeje.
Tyto modely se povétsinou vyuzivaji u akcii s kratkou dobou drzby, jelikoz neni mozné sestavit
oc¢ekavanou prodejni cenu akcii na dlouhé ¢asové obdobi. Zplisob vypoctu vnitini hodnoty

akcie pfi kratké dobé drzby je nasledujici:

_D1+P1
T1+k 1+k

VH 2
Kde: Di=ocekavana dividenda v nasledujicim roce,
k = pozadovana vynosova mira,

P1 = o¢ekavana prodejni cena akcie po roce drzby.

Dividendové diskontni modely s nulovym riistem

Dividendové diskontni modely s nulovym riistem jsou pouZivany u akciovych spolecnosti, jenz
vyplaceji konstantni vysi dividend. Investor v takovémto piipadé nemusi urovat miru rastu
dividend, jelikoz v kazdém roce maji stejnou hodnotu. Prave stejna hodnota dividend je hlavni
nevyhodou téchto modell, coz se v ekonomické realit€é moc ¢asto nestavd. Naopak vyhodu
téchto modeli miiZze investor spatfit v relativné rychlém urceni vnitini hodnoty akcie.

Z Casového hlediska miizeme rozd¢lit tyto modely do dvou typt:

- Dividendovy diskontni model s nulovym rlistem s kone¢nou dobou drzby.

- Dividendovy diskontni model s nulovym rstem s nekonecnou dobou drzby.
Jednostuprniové dividendové diskontni modely s konstantnim ristem

Zakladnim charakteristickym rysem téchto modeld je, Zze se v nich pocita jen S jednou
konstantni mirou rastu dividend, a to po celé Casové obdobi. Mezi hlavni konstrukéni prvky
k sestaveni téchto modelti jsou konstantni poZzadované vynosové miry, konstantni dividendovy

vyplatni pomér a konstantni rentabilita vlastniho kapitalu pfisluSného emitenta akcii. Tyto
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modely jsou zpohledu finanénich analytiki nejpouzivanéj$i podobou dividendového

diskontniho modelu. Z ¢asového hlediska rozliSujeme tyto modely na dva typy:

- Jednostupnovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby.

- Jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby.

Prave jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekonec¢nou dobou drzby, téZ oznacovany
jako Gordontiv model, se finan¢nimi analytiky pouziva nej¢astéji. Tento model Ize vyuzit pouze
za predpokladu, ze mira rastu dividend (oznaCovana jako g) je neménna, a pfitom nizsi nez
pozadovana vynosova mira. Dale by mélo byt zachovano i to, Zze mira ristu dividend

hodnocenych akcii by neméla presahnout miru ristu celé ekonomiky. (Rejnus, 2014, str. 254)

K realizaci a vyuzivani Gordonova modelu se uziva vzorec:

VH = 3)

Kde: D1 = oc¢ekdvana dividenda,
k = pozadovana vynosova mira,

g = tempo rastu dividend v nadchézejicich letech.

PoZadovana vynosovd mira (Ke) je velice vyznamnym bodem pro pievadéni budoucich
dividend na jejich sou€asnou hodnotu. Pozadovanou vynosovou miru lze vyjadfit napiiklad za

pomoci modelu CAPM. (Kalinowski, 2021)
k=Rt+B* (Rm—Ry) (4)

Kde: Rf=bezrizikova vynosova mira ze statnich dluhopisi,
3 = beta faktor, jenZ sleduje volatilitu vynosové miry akcie k akciovému trhu,

Rm= vynosova mira z trZzniho akciového portfolia.
K sestaveni o¢ekavaného riistu dividend (g) 1ze pouzit tzv. udrzovaci riistovy model.
g=ROE *B (5)

Kde: ROE = podil ¢istého zisku na akcii vici vlastnimu kapitalu na akeii,

B = podil ¢istého zisku na akceii poniZeny o dividendu na akcii a €istého zisku na akeii.

35



Moznosti praktického vyuziti Gordonova jednostupiového dividendového diskontniho modelu

jsou omezeny na splnéni danych zakladnich predpokladech:

- Veli¢ina miry rustu dividend musi byt nizsi nez veli¢ina pozadované vynosové miry.
- Dividendy musi vykazovat neménné tempo ristu ¢i poklesu napfi¢ celou nekonecnou
dobou drzby.
- Pozadovana vynosova mira a s tim spojena celkova uroven rizika a likvidity musi byt
uvazovana po celou dobu drzby akcie jako neménna.
- Gordoniiv model je striktné¢ zaloZzen na piedpokladu nekonecné doby drzby akcie,
jelikoz vznikl sou¢tem nekoneéné geometrické fady konstantné rostoucich dividend.
- Nepostradatelnym udajem pro aplikovani Gordonova modelu jsou informace o
soucasné ¢i ocekavané dividendé.
Z vyse uvedenych podminek k vyuziti Gordonova modelu vyplyva, Ze naplnéni téchto bodi je
Vv praxi jen velice tézce splnitelné. Investofi a ekonomové avSak ocefuji u tohoto modelu
pfimou a jednoznac¢nou schopnost formulace faktort, jenz maji dopad na vnitini hodnotu akcie.
Mezi dals$i vyhody vyuziti tohoto modelu je také jeho skromnost na mnoZzstvi pozadavkl
vstupnich dat a jednoduchou a rychlou proveditelnost vypoctu. Vyuziti tak miize najit napiiklad
pii ocenovani spolecnosti nachézejicich se ve fazi dospélosti svého zivotniho cyklu ¢i
spolecnosti pohybujicich se v neutralnim, monopolnim ¢i regulovaném odvétvi. (Vesela, 2011,

str. 345 — 348)

Vicestupiiové dividendové diskontni modely

Vicestupiiové dividendové diskontni modely se vyuzivaji v ptipadech, kdy jednostupnové
modely selhdvaji. V tomto typu diskontnich modeltl se vyuziva nékolik odlisnych neménnych
meér rustu ¢i poklesu dividend, kdy pocet stupiili v jejich oznaceni znazoriiuje pocet obdobi,
V nichz jsou tyto jednotlivé miry rastu ¢i poklesu dividend vyuZzity. Mezi nejcastéji pouzivané
modely tohoto typu se fadi dvoustupiiové, tiistupfioveé a Ctyfstupniové modely. Jako ptiklad si
muzeme uvést dvoustupniovy dividendovy model, jenz je vhodnou metodou k ocenovani akcii
rustovych spoleCnosti nachéazejicich se ve 3. fazi svého Zivotniho cyklu, spolecnosti
z cyklickych odvétvi €i akeii spole€nosti s vysokou mirou o¢ekdvani podstatné zmény ve vyvoji
dividend.

Jejich struktura napomahd presnéji znédzoriovat vyvoj hospodafeni spolecnosti v ramci jeho

tzv. Zivotniho cyklu, jenZ se v danych fazich mlzZe vyrazné lisit. I z tohoto divodu jsou
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2014, str. 256)

2.3.1.2 Ziskové modely

Ziskové modely patii k nejcastéji vyuzivanym metodam ke stanoveni vnitini hodnoty akcii.
V porovnani s prvni metodou, tedy s dividendovymi diskontnimi modely vSak nejsou
postaveny na ocekavanych dividendach, nybrz na velikosti ocekévaného zisku daného emitenta
akcii ptfipadajiciho na jednu kmenovou akcii. Oproti dividendovym diskontnim modeliim jsou
Castéji vyuzivany v investi¢ni praxi a cili na krats$i investi¢ni horizont, jenz zpravidla dosahuje

maximalné tii let.

Ziskové modely operuji s veli¢inou Cistého zisku, jenz zpravidla riznymi zptiisoby rozkladaji ¢i
upravuji. Na zaklad¢ téchto uprav nasledné lze vyjadfit rtizné ukazatele, jez jsou casto
vyuzivany na kapitalovych trzich. Propojenim s kapitdlovymi trhy lze také vyvodit, ze nejvétsi

vyuziti nachazi v ekonomikach s vysoce rozvinutymi kapitalovymi trhy.

Nejoblibenéjsim a nejpouzivanéjSim ukazatelem kapitdlového trhu je wukazatel P/E
(price/earnings) ratio. Tento ukazatel je dennodenné hojné vyuZivan v odborném tisku,
analytickych zpravach ¢i v burzovnim zpravodajstvi. Je vyjadien pomérem mezi aktudlni trzni
cenou akcie (price) a Cistym ziskem, jenz pfipada na jednu akcii (earnings). Lze tedy fici, Ze
vyjadiuje, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku produkovaného

spole¢nosti emitujici danou akcii. (Veseld, 2011, str. 371)

Tento ukazatel 1ze pfi praktickém vyuZiti rozdélit na tfi typy, a to na bézné /E, normalni P/E

a Sharpovo P/E ratio.

Bézné P/E
Tento typ P/E ratia znazorfiuje pomér aktualniho kurzu akcie a bézného zisku na akcii. V praxi

tento ukazatel byva vyuzivan nejcastéji a je povétSinou uvadén 1 na kurzovnich listcich.

Normalni P/E

Zakladnim prvkem pro vytvofeni normélniho P/E ratia je Gordonliv jednostupnovy
dividendovy diskontni model s konstantnim riistem. Cisty zisk spole¢nosti je v piipadé tohoto
ukazatele roz€lenén na dvé Casti, tedy na zisk vyplaceny formou dividend a zisk spole¢nosti

zadrzovan. Ukazatel normalniho P/E ratia Ize nasledné vyjadfit takto:
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p
P/E, = ——
Kde: P/En = ukazatel normalniho P/E ratio,
p = dividendovy vyplatni pomér,
k = pozadovana vynosova mira z akcie,

g = mira riistu zisku.

Vypocet vnitini hodnoty akcie za pomoci ziskového modelu je proveden nasledovné:

p
VH =
k

* Eq (7)

Kde: Ei1 = ocekavany zisk v nasledujicim roce na jednu akecii.

Sharpovo P/E ratio

Zakladnim stavebnim kamenem Sharpova P/E ratia je, podobn¢ jako u normalniho P/E ratia,
Gordontiv jednostupniovy dividendovy diskontni model s konstantnim riistem pozménén na
ziskovy model. Hlavni odliSnost oproti normalnimu P/E ratiu se nachazi v pométeni kurzu
akcie k béznému zisku na akeii, viz rovnice:

_p(1+9)
P/E, = g

(8)
V ptipadé, kdy hodnota Sparpova P/E je vétsi neZ hodnota béZného P/E, lze danou akcii
povazovat za podhodnocenou. V opaéném ptipadé je dana akcie nadhodnocena. V ptipadé

rovnosti obou typu P/E ratia je akcie ocenéna spravné. (Vesela, 2011, str. 373 — 379)

Z pohledu dopliikového charakteru lze jeSt€ zminit historické P/E ratio, jenZ je zndzornéno
pomérem historickych, povétSinou vyhlazenych a zprimérovanych dat o kurzech akcii a €istych
ziscich na akcii. Tento typ ukazatel vSak investor mlze brat pouze jako indikativni a pfi

spravném ocenéni akcie by mél hrat pouze vedlejsi roli.

Ze ziskovych modelt ve stru¢nosti miZzeme zminit jesté¢ P/BV (price/book value) ratio, jenz je
druhym nejpouzivanéjsim ukazatelem z kategorie ziskovych modeld. Znazorfiuje pomér kurzu
akcie na ucetni hodnoty na akcii, kdy veli¢ina ucetni hodnoty na akcii je v podstaté ucetni
hodnotou vlastniho kapitalu na akcii. Kone¢na hodnota udavé informaci o tom, na kolik korun
si investofi ceni jedné koruny vlastniho kapitalu spole¢nosti emitujici danou akeii, respektive

kolik korun jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu vlastniho kapitalu dané spole¢nosti.
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2.3.1.3 Bilan¢ni modely

Pomoci bilan¢nich modelt se zpracovavaji informace ziskané z rozvahy. Na zéklad€ vybranych
metod a postupll jsou oceniovany jednotlivé slozky aktiv a pasiv dané spolecnosti. Tyto modely
mayji za cil spravné ocenéni spole¢nosti a ureni vnitini hodnoty jejich aktiv. Metody bilan¢nich
modelll, pomoci nichZ se stanovuje vnitini hodnota akcie, se rozdéluji podle vychozich boda
danych veli¢in. Mezi tyto veli¢iny lze zahrnout nominalni hodnota akcie, ucetni hodnota akcie,

likvida¢ni hodnota akcie ¢i reprodukéni hodnota akcie.

2.3.14  Historické modely

V historickych modelech se operuje s veli¢inami akciového kurzu, trzbami, vysi dividend,
ucetni hodnotou a cash flow. Priméruje se minuly vyvoj uvedenych veli¢in a dale se
Z vypoctenych priamérit se vytvari historické poméry vzdy primérného akciového kurzu
K primé&rnym hodnotam zbyvajicich veli¢in. Nasledné se veli¢iny nasobi o¢ekavanou velikosti

trzeb, dividend, G¢etni hodnotou a cash flow.

Historické metody jsou metodou ohodnocovaci, tedy v porovnani s pfedchozimi modely
nezahrnuji ¢asovou hodnotu penéz. To znamena, ze Gidaje o dividendach, ziscich, cash flow ¢i

jinych firemnich hodnotach neptfevadi, a tedy nedochdzi k diskontovani na sou¢asnou hodnotu.

Model P/S

Ukazatel P/S porovnava historicky trzni kurz akcie s priimérnou historickou vysi trzeb na jednu
akcii. Jako hlavni vyhodu tohoto ukazatele mize investor spatfit v tom, ze jej lze vyuzit i

Vv ptipad¢, kdy spolecnost generuje zaporny zisk.

Ps—P“ 9
/—S— 9)

a

Kde: Pa= primérny historicky trzni kurz akcie,
Sa = prumérna historické vyse trzeb pfipadajici na jednu akcii.
Vnitini hodnota akcie se na zavér urci jako soucin poméru ceny k trzbam (P/S) a ocekavanych

trzeb spolecnosti v nadchazejicim roce.

P,
VH = 25Dy (10)
a
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Model P/D

Tento model pométuje prumérny historicky trzni kurz akcie a primérnou historickou vysi

dividend na jednu akcii. Vypocet pomoci modelu P/D je vyjadien:

P/D = - 11
/ Da ( )
Kde: Pa= prﬁmémy’ hiStOI‘iCky’ kurz na akcii,

Da = priimérna historicka vyse dividend na akcii.

Vnitini hodnota akcie se u modelu P/D na zavér urci jako soucin ukazatele P/D s ocekdvanou

hodnotou dividendy v nadchazejicim roce.

VH=—%,p 12
= — %k

o * D1 (12)
Jako dal$i modely Ize jest¢ zminit model P/BV a model P/CF. Model P/BV pométuje pramérny
historicky trzni kurz akcie a primérnou historickou vysi ucetni hodnoty na jednu akcii. Vypocet

vnitini hodnoty pomoci modelu P/BV je nésledovny:

P
VH = B—;‘, * Dy (13)

Model P/CF je naproti tomu zaloZen na poméfeni primérného historického trzniho kurzu akcie

S pramé&rnou historickou urovni cash flow na akcii.

2.3.1.5 Model nadmérného vynosu
Tento model spadd pod skupinu modelt zamétenych na cash flow a byl zvetejnén v knize
Damodaran on Valuation profesorem Aswathem Damodaranem, ptisobicim na Newyorské

univerzite.

Pro spravny vypocet vnitini hodnoty akcie prostiednictvim tohoto modelu je nezbytné vyjadrit
miru aktudlné investovaného kapitalu a o¢ekavany budouci nadmérny vynos, jenz je znazornén

pomoci rentability vlastniho kapitalu (ROE).

VK VK
=— — — 14
VH PA+(R0E k)*PA (14)

Kde: PA = pocet akcii,
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VK = vlastni kapital.
2.3.2 Finan¢ni analyza spolecnosti
fundamentalni podnikové analyzy, jenz pii aplikaci danych postupii pomahéd investorovi
provést analyzu finan¢niho hospodareni dané spolecnosti. Za vychozi bod této analyzy 1ze uvést
pohled do minulosti, jinymi slovy pracuje s historickymi daty. Nasledn¢ na zakladé danych
finan¢nich ukazateld slouzi k odhadu vyvojovych trendi dané spole¢nosti, ptipadné

Kk rozpoznani zavad jejich hospodafeni ¢i silnych stranek.

V zadné zemi zarovein neexistuje zdvaznd metodika k sestavovani finan¢ni analyzy, tudiz ji Ize
aplikovat z riznych divodu a hledisek. Metodika je tedy volena ptimo finanénimi analytiky,
jenz do ni zohlednuji konkrétni cile jejich zkoumani. Podstatou je rozbor rtiznych vstupnich
dat, avSak nejvyznamnéjSich a pro sestaveni financni analyzy zcela nezbytnym zdrojem

informaci je vzdy Ucetni zavérka spolecnosti, tedy rozvaha a vykaz ziski a ztrat.

Pro vytvofeni finan¢ni analyzy je mozné vyuzit riznych druht metod, z nichZ nejcastéji

vyuzivanymi jsou:

- Vertikalni analyza.
- Horizontalni analyza.

- Analyza pomérovych ukazatelii. (Rejnus, 2014, str. 267 — 269)
Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se vyuziva procentni rozbor absolutnich ukazateld, a to stavovych (napf.
stav vlastniho kapitalu spole¢nosti k 1. lednu daného roku) a tokovych (napt. zisk, kterého
spolecnost dosdhla za prvni Ctvrtleti). Pomoci této analyzy se zjiStuje velikost procentnich
podili jednotlivych polozek rozvahy na celkovych aktivech (obsahuje informace, do jakych
aktiv spole¢nost investovala svlij kapital) a velikost procentnich podilti jednotlivych polozek

na celkovych pasivech (znazoriiuji, jakymi zdroji spolecnost sva aktiva financovala).

Vertikalni analyza se vyuziva nej€astéji pii pozorovani spolecnosti v ramci del§iho casového
horizontu, tudiZ umoziiuje porovnavani analyzované spolecnosti se spole¢nostmi podobného
zaméfeni. Nevyhodu lze vSak spatfit v tom, Ze pomoci ni financni analytik neodhali pfi¢iny

vzniku jednotlivych zmén v analyzovaném obdobi.
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Horizontalni analyza

V piipad¢ horizontalni analyzy dochéazi k analyzovani trendli v rozvaze a vysledovce dané
spolecnosti. Pomoci této analyzy lze komparovat absolutni a relativni ukazatele, v disledku
¢ehoz Ize vystupy vyjadiit ve formé indext ¢i diference (rozdilu). V pfipad¢ indexu se jedna o
zjistovani ,,0 kolik procent se jednotlivé polozky zménily oproti minulému roku®, v pfipadé
diference se naopak zjistuje ,,0 kolik se zménily v absolutnich c¢islech®. Zakladnim
predpokladem tuspésného vyuziti této analyzy je vSak nutnost existence dostatecné dlouhych

casovych fad sledovanych tdajl a jejich vzajemna porovnatelnost.

Cil horizontélni analyzy lze definovat jako kvantifikovani zmén jednotlivych ti¢etnich polozek
v Case (k danému minulému ucetnimu obdobi), respektive zkoumani zmén vahy jednotlivych
polozek v celkovém kontextu. Z tohoto diivodu je tato analyza v mnoha ptipadech oznacovana

za ,,analyzu trendd®. (Rejnus, 2014, str. 270)

Analyza pomérovych ukazatelu

K aplikaci analyzy pomérovych ukazateli se pouzivaji celoveé vytvarené financni pomérové
ukazatele vznikajici vzdjemnym vydélenim danych ucetnich polozek, jez byly ziskany
z finan¢nich vykazl spolecnosti. NejdilezitéjSim piedpokladem je existence piihodnych
souvislosti ukazatelll, tedy aby spliiovaly kritéria k feSeni konkrétni ulohy. Mezi nejéastéji

pouzivané pomérové ukazatele k ohodnoceni bank patii:

- Ukazatel rentability.
- Ukazatel likvidity.

- Ukazatel kapitalové priméfenosti.

Ukazatel rentability

Z pohledu stavajicich i potencialnich akcionaiti jsou ukazatele rentability (vynosnosti) fazeny
mezi nejsledovanéj$i pomérové ukazatele. Pomoci téchto ukazatelll se méfi uspéSnost
spoleCnosti  komparaci jejich =ziskii (vysledkii hospodatfeni) s ukazateli znazoriujicimi
prostiedky vynalozené na dosaZeni tohoto zisku. Jinymi slovy informuji o schopnosti

spolecnosti vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku.

Pti konstrukci vzorce se pouziva ve jmenovateli zdroj potfebny k dosazeny daného zisku,
zatimco v Citateli je vyuzivan zisk. Tento zisk je analyzovan odlisSnymi hledisky, mezi néz

nejcastéji patii:
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- EAT (Earnings After Taxes) = Cisty zisk po zdanéni.

- EBT (Earnings Before Taxes) = zisk pied zdanénim.

- EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) = zisk pfed (nakladovymi) uroky
a zdanénim.

- EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = zisk pted

zapoc¢tenim trokd, dani a odpist.

Mezi nejcCastéji pouzivané pomérové ukazatele pii analyzovéani uspéSnosti podnikatelské

¢innosti bank patfi:

- Rentabilita primérného vlastniho kapitalu (ROAE), jenz znazoriuje efektivitu

zhodnoceni kapitalu vlastnikt, jenz do banky vlozili.

RoAE = 22T
VK,

* 100 (15)

Kde: VKpr = priamérny stav vlastniho kapitalu.

- Rentabilita primérnych aktiv (ROAA), jenz udava efektivitu vyuzivani aktiv banky.
Jinymi slovy lze pomoci tohoto ukazatele vyjadrit, kolik penéznich jednotek zisku

naleZi na jednu jednotku aktiv.

roaa = EAT
Ay,

* 100 (16)

Kde: Apr=primérny stav aktiv.

Ukazatele likvidity

Pomoci téchto ukazatelli se vyjadfuje schopnost spolecnosti dostat svym zavazkiim v dobé
jejich splatnosti. V piipadé bank jsou pravidla fizeni likvidity stanovovana Ceskou narodni
bankou a kazda banka musi ¢ast svych aktiv udrzovat v likvidni podob¢€. Mezi tato aktiva patii
nejcasteji pokladni hotovost, prostiedky na béznych uctech u jinych bank, statni pokladni¢ni
poukazky ¢i kratkodobé dluhopisy. V pfipadé¢ nizké likvidity je banka povinna situaci
neprodlené zlepsit, coz mize provést naptiklad prodejem likvidnich aktiv nebo ziskanim uvéru.

Likviditu lze rozdélit do vice kategorii:

- Okamzita likvidita, jenZ zndzornuje vztah mezi vysoce likvidnimi aktivy banky
a okamzité splatnymi zavazky banky. Témito aktivy je napfiklad pokladni hotovost,
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vklady u centralni banky (povinné minimalni a dobrovolné rezervy) ¢i neterminované
vklady u jinych bank. Mezi okamzité splatné zdvazky banky muizeme zahrnout
neterminované vklady klienti ¢i okamzité splatné zdvazky od jinych bank. Zajisténi
likvidity znaci hodnota minimaln¢ 0,2, doporucena hodnota je 0,5.

vysoce likvidni aktiva

17)

° " okamzité splatné zavazky

Bézna likvidita, jenz znazornuje rovnovazny pomer likvidnich aktiv a kratkodobych
zavazkl. Mezi likvidni aktiva lze zahrnout aktiva okamzité likvidity, jez dopliuji statni
pokladni¢ni poukézky a likvidni dluhopisy. Kratkodobymi zavazky se rozumi zavazky

splatné do jednoho roku. Ptijatelnym intervalem hodnot je rozmezi 1,5 — 2,5.

likvidni aktiva

b (18)

~ kratkodobé zavazky

Dlouhodoba likvidita, jenz je tvofena je tvofena dlouhodobymi Givéry a dlouhodobymi

zavazky, tedy jejich doba splatnosti je delsi nez jeden rok.

_ dlouhodobé tvéry
"~ dlouhodobé zivazky

Ly (19)
Ukazatel kryti likviditou (Liguidity Coverage Ratio — LCR) je tvofen vysoce
kvalitnimi likvidnimi aktivy (hotovost, vklady u centralni banky, obchodovatelné cenné
papiry) a celkovym Cistym odlive béhem pfiStich 30 dni (rozdil oekavaného odlivu
a oCekavaneho pftilivu financnich prosttedkll). U tohoto ukazatele je minimalni
pozadovana hodnota stanovena na 100 %, tedy zdsoba vysoce likvidnich aktiv by se
méla pfinejmensim rovnat celkovému &istému odlivu. (Cernohorsky, 2020, str. 344)

vysoce likvidni aktiva
LCR = e o
okamzité splatné zavazky

(20)

Ukazatel kapitalové primérenosti

V realné ekonomice se tento ukazatel oznacuje jako Basel III a je uréen k posouzeni, zda je

dana banka v dostatecné mife kryta kapitdlem. Jedna se o nejsledovanéjsi ukazatel bankovni

¢innosti, jenz vyjadiuje divéryhodnost a finan¢ni stabilitu banky. Kapitdlova piimétenost

vyjadiuje pomér mezi kapitalovymi zdroji a velikosti rizik. Tento pomér je monitorovan

a upravovan regulatorem dané ekonomiky. (Cernohorsky, 2020, str. 347)
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V soucasné dob¢ je minimalni hodnota kapitalu viici rizikové vazenym aktiviim stanovena na
8 %. Ktéto 8% hodnoté je dale pridana jeste bezpecnostni kapitdlova rezerva (2,5 %),
proticyklicka rezerva (az 2,5 %) a kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika (az 3 %).
Posledni z rezerv ke kryti systémového rizika plati pouze pro banky definované organem
dohledu. V Ceské republice mezi tyto banky patii napiiklad CSOB ¢i Ceska spofitelna. (CNB,
2024b)

B Tiery + Tier; + Tiersy,ywiry

= 21
P A+B+C (21)

Tier 1 znazoriuje splaceny zékladni kapital navyseny o rezervni fondy a nerozdéleny zisk, zisk
Z bézného obdobi a emisni 4zio, naopak se snizuje o goodwill, hodnotu vlastnich akeii, ztratu
Z bézného obdobi a jiny nehmotny majetek. Hodnota Tier 2 ve vzorci vyjadiuje tzv. dodatkovy
kapitadl a Tier 3 znaci kapitdl na kryti trzniho rizika. Znakem A se vyjadiuje kapitalovy
pozadavek k tivérovému riziku, oznac¢eni B znaci kapitalovy pozadavek k trznimu riziku a C je
kapitalovy pozadavek k opera¢nimu riziku. Dale by se hodnota kapitalové primétenosti neméla

pohybovat pod hranici 8 %, jenz stanovila Cesk4 narodni banka.
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3 Analyza makroekonomické situace a bankovniho sektoru

V této kapitole se zaméfime na analyzu globalni makroekonomické situace a bankovniho
sektoru v Ceské republice v ramci odvétvové analyzy. V ramci analyzy makroekonomické
situace je sledovan vyvoj realného HDP a statniho rozpoétu, penézni agregaty, irokové sazby,
inflace a pohyb zahrani¢niho kapitalu. Odvétvova analyza obsahuje ukazatele ziskovosti
bankovniho sektoru, objem poskytnutych uvéri bankami a vyvoj kapitadlové priméerenosti.
Ukazatel ziskovosti bankovniho sektoru byl zpracovan za roky 2016 az 2022, ostatni ukazatele
jsou zpracovany za roky 2016 az 2023. Obé¢ tyto Casti jsou nezbytné ke komplexnimu posouzeni
investicniho prostiedi a rizik, jez ovliviluji vykonnost ceského bankovniho sektoru
a spole¢nosti podnikajici v tomto odvétvi. Tato data nasledné budou zohlednéna pfi stanoveni

investi¢niho doporuceni.

3.1 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Makroekonomickd analyza (Casto ptezdivana globalni) je zaméfena na vliv ekonomiky na
tvorbu kurzu akcie, jinymi slovy, jak je cena akcie ovliviiovana situaci v dané ekonomice.
V nasledujicich podkapitolach budou dikladn€ zanalyzovany nejvyznamnéjs$i faktory

podilejici se na tvorbé kurzu akcie.

Makroekonomicka analyza vychazi z dostupnych udaji uvetejnénych spolecnosti Deloitte,

Ceskou narodni bankou, Ceskym statistickym Gfadem a Ministerstvem financi.

3.1.1 Realny vystup ekonomiky
Z dlouhodobého ¢asového hlediska akciové trhy opisuji vyvoj ekonomiky, tedy v ptipad¢ ristu
ekonomiky, 1ze podobny trend vypozorovat i na akciovych trzich a naopak. Vykonnost

ekonomiky lze pozorovat pomoci ukazatele hrubého domaciho produktu.
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Graf 1: Vyvoj redalného HDP v CR za roky 2016 - 2023
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HDP (%)

Zdroj: vlastni zpracovani dle czso.cz

V grafu 1 je znazornén vyvoj ¢eské ekonomiky od roku 2016 do roku 2023. V tomto obdobi
muzeme pozorovat rist ekonomiky po globalni ekonomické krizi, stabilizaci rustu HDP,
nasledné 1 historicky propad HDP zplsobeny pandemii koronaviru a postupny navrat

K normalnimu fungovani ekonomiky.

Po globalni ekonomické krizi se situace zacala stabilizovat, coZ lze vidét i na vyvoji HDP za
rok 2016, kdy ¢eska ekonomika vzrostla o 2,3 %. Tento rist byl zpiisoben predevsim rostouci
spotfebou domécnosti a zahrani¢ni poptavkou. I nasledujici rok se nesl v duchu dalsiho rtstu
ekonomiky, jenz byl podpofen lepSim nez plivodné ocekavanym vyvojem v eurozoné€. Dalsi
pozitivni dopad mélo také zlepSeni vSech slozek domaci poptavky podpoifenych nizkymi

urokovymi sazbami a vyssim Cerpanim prostiedkt z fond Evropské unie.

Jiz od pocatku roku 2018 jsme mohli sledovat znamky pozvolného zpomalovani rustu ¢eské
ekonomiky. Bylo velice obtizné navézat na vysledky z pfedchézejiciho roku, jenz ovlivnilo
docerpavani fondl EU z ptedchoziho programového obdobi. Jinymi slovy lze fici, ze se
ekonomika zacala vracet k dlouhodob¢ udrzitelnému tempu. DalSim vyznamnych faktorem
bylo zpomaleni ristu v zahrani¢i, kdy se napiiklad v Némecku v prvnich tfech ctvrtletich
zpomalil riist HDP o 0,6 % oproti roku pfedchazejicimu. Pomalejsi rist zahrani¢ni poptavky se

také odrazel prostiednictvim niz8i dynamiky vyvozu.

Rok 2019 se nesl ve znameni naplnéni ocekavani ,,mekkého pfistani Ceské ekonomiky.

V prvni poloving roku se rist HDP pohyboval na stejné Grovni jako na konci roku 2018, nacez
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v druhé poloviné roku doSlo k mirnému zpomaleni. Dulezitou roli sehrdla v tomto roce
spotieba, a to domécnosti a vlady. Poptavka domécnosti po spotfebé pramenila z nizké
nezameéstnanosti a rychlého rastu mezd, zatimco vladni vydaje vychazely z vyssiho inkasa dani
a deficitniho hospodafeni centralni vlady. Naopak pokles byl zaznamenan u firemnich investic,

na které dopadly obavy ze zhorSovani ekonomické situace v zahranici.

Rok 2020 byl vyznamnym zplsobem ovlivnén neocekdvanym externim Sokem v podobé
probihajici pandemie koronaviru. V dusledku postupného uzavirani ekonomiky a pfijimani
restrikci se HDP v Ceské republice propadlo ve 2. &tvrtleti meziroéné o 10,7 % a jednalo se 0
nejvetsi propad v historii republiky. Pribéh pandemie také ménil vykonnost jednotlivych
odvétvi, kdy v prvni viné byla zasdhnuta vSechna odvétvi, zatimco v druhé viné dochazelo

dokonce k meziro¢nimu zvySovani primyslu. Naopak v sektoru sluzeb se trzby propadly az o

85 %.

Zacatek roku 2021 byl spojen s jednim z nejpiisnéjSich lockdownt viibec, coz vedlo k dalsimu
meziro¢nimu propadu HDP za 1. ¢tvtleti 0 2,5 %. Ve druhém ctvrtleti doslo k riistu HDP o 8,5
%, avSak je potfeba zminit nizkou srovnavaci zédkladnu za piedchozi rok. V dalSich ctvtleti
¢eska ekonomika zaznamenala rist 3,1 %, respektive 1,2 % oproti roku 2020. Riist byl tazen
predevsim vydaji na konec¢nou spotifebu domacnosti, naopak zpomalovacim faktorem bylo

saldo zahrani¢niho obchodu.

V roce 2022 se k negativnim ekonomickym dopadiim pandemie, ptidala energeticka krize, jenz
je vyrazné promitnuta v makroekonomickych datech. Ekonomika se také potykala s problémy
v dodavatelskych fetézcich a probihajici valkou na Ukrajiné. V ptipadé analyzy HDP je nutné
tento rok rozdélit do dvou polovin. V prvni polovin€ byla ekonomika podporovana
postpandemickou obnovou. V druhé poloving se jiz vyznamné projevoval vliv vysoké inflace
na redlnou hodnotu pfijml a Gspor domdacnosti a nasledné 1 jejich spotiebu, tedy cely hruby

domaci produkt. Celkové za rok 2022 HDP vzrostlo o 2,4 % oproti roku piedchéazejicimu.

Ceskou ekonomiku v roce 2023 negativnim zptisobem ovlivnila vysoka inflace, coz lze dolozit
na prikladu ¢eského hrubého domaciho produktu, jenz jako jediny ze vSech ¢lenskych stati EU
nedoséahl predpandemické urovné. Ekonomika stagnovala a vykazala pokles HDP dvé ctvrtleti
po sobé&, ¢imzZ se dostala do recese. HDP bylo 0 0,4 % niz$i neZ v roce 2022 a negativné bylo

ovlivnéno vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti a zménou stavu zasob.
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Vyvoj HDP v Ceské republice na nasledujici roky prognézuje Ceska narodni banka. V roce
2024 se potita s rastem 0,6 %, v roce 2025 se pak poéita s rastem 2.4 %. Ceska narodni banka
tedy pocita s obnovenim rustu, jenz vSak bude velice umirnény. Progndza Ministerstva financi
pocitd s ristem ekonomiky v roce 2024 o 1,2 %, a to pii obnoveném rlstu spotfeby domacnosti.

(mfcr.cz, 2024)

3.1.2 Fiskalni politika
Mezi nejsledovanéjsi faktory v ramci fiskalni politiky patii ukazatele tempa rastu statniho

dluhu, vyvoje schodki statnich rozpoctli a vyvoje statniho dluhu.

Graf 2 udava vyvoj statniho rozpoétu Ceské republiky od roku 2016 do roku 2023. Jiz pii

prvnim pohledu na tento graf je patrnd rozdilnost vysledku hospodateni v danych letech.

Graf 2: Statni rozpocet CR za roky 2016 - 2023
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Zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz/arad

Vibec nejlepsiho vysledku za zvolené casové obdobi bylo dosazeno hned v roce 2016, kdy stat
hospodatil s rekordnim pfebytkem 61,8 mld. K&. K tomuto vysledku hospodateni napomohly
uspory na vydajové strané statniho rozpoctu, a to zejména bézné vydaje, u kterych bylo mozné
pozorovat uspory u vétSiny polozek. Doslo také k vyznamné uspoie urokovych vydajl, a to
z divodu nizkych trokovych sazeb. Z pohledu pifijm se nejvice podilelo na vysledku
hospodateni vyss$i neZ planované inkaso danovych pfijmi vcetné pojistného na socialni

zabezpeceni. Dluh vladniho sektoru dosahoval 36,8 % HDP.
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Vysledek hospodaieni Ceské republiky se v roce 2017 dostal do mirného schodku, a to na
hodnotu -6,2 mld. K¢. Statu se dafilo navySovat danové a odvodové piijmy, a to v disledku
nizké nezameéstnanosti a rtstu mezd. Naopak dochéazelo ke zvySeni objemu vyplacenych
socidlnich davek, diky ¢emuz vydajova strana vzrostla o 60 mld. K¢ oproti pfedchazejicimu
roku. Dluh vladniho sektoru se oproti pfedchozimu roku zvysil na 39,4 % HDP, a to z divodu

zvySeni emisni aktivity Ministerstva financi.

V roce 2018 stat hospodatil s prebytkem 2,9 mld. K¢. Podstatny dopad na vysledek hospodateni
mély danové piijmy véetné pojistného na socidlni zabezpeceni. Pozitivni dopad na statni vydaje
melo efektivni fizeni financnich tokli souvisejicich s obsluhou statniho dluhu, jez vedly
k aspofe ve vysi 4,5 mld. K¢ Vladni dluh klesl oproti roku 2017 o 14,5 mld. K¢, coz
Vv relativnim vyjadieni odpovida 32,6 % HDP.

Rok 2019 byl zakonc¢en se schodkem 28,5 mld, K¢&. Doslo k meziroénimu zvyseni piijmt o 7,7
%, naproti tomu vydaje vzrostly 0 9,2 %. Celkovy dluh vladniho sektoru se dostal na hodnotu

1738 mld. K¢, tedy doslo k meziro¢nimu snizeni na 30,2 % HDP.

V roce 2020 skonc¢ilo hospodateni statniho rozpoctu schodkem ve vysi 367,4 mld. K¢. Zasadni
dopad na tento vysledek méla protipandemicka opatieni, jez vyznamné omezila ekonomickou
aktivitu prevazné Vv oblasti trznich sluzeb. To spole¢né s ulevami podnikatelskym subjektiim
znamenalo vyrazny pokles dafiového inkasa. Naproti tomu se také vyznamné zvysila potieba
vydajovych transferi na podporu zasazenych odvétvi 1 pracovniki. Statni dluh se za tento rok
zvysil na 35,9 % HDP. Saldo vladniho sektoru po ¢tyfech letech mirného ristu kleslo 0 5,9 %
HDP.

Vysledek hospodateni v roce 2021 skoncil s historicky nejvyssim schodkem ve vys§i 419,7 mld.
K&. Zarovei se Ceska republika stala v tomto roce nejrychleji se zadluzujici zemi Evropské
unie a zemi s jednou z nejniz§ich mér ekonomického rustu v EU. Dluh vladniho sektoru se
navysil na 42 % HDP a dosahl arovné 2566,8 mld. K¢, jehoz velkou ¢ast byla tvorena

emitovanymi dluhovymi cennymi papiry.

V roce 2022 byl schvalen schvalen schodek 280 mld. K¢, avSak vypuknuti valky na Ukrajiné a
s tim zvySené ceny energii vedly k celkovému vladnimu schodku ve vysi 360,4 mld. K¢.
Nejvice v tomto roce rostly vydaje na dlichody. Meziro¢né narostl statni dluh o 429,1 mld. K¢,

tedy na 42,9 % HDP.
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Rok 2023 byl zakoncen s niz§im nez predpokladanym deficitem, ktery €inil 288,5 mld. K¢.
K tomuto vysledku pfispély vyssi nez ocekavané piijmy z Evropské unie a z vybéru dani
pravnickych osob (pfedevsim vyplacené dividendy od spoleénosti CEZ). Statni dluh se ke konci
tretiho Ctvrtleti vySplhal na 3115 mld. K¢, tedy na 43,1 % HDP.

V roce 2024 se planuje fada Gspornych opatteni, jez by mély snizit statni deficit o 252 mld. K¢.

Celkové rozpoctové vydaje by mély klesat, a to poprvé od roku 2016.

3.1.3 PenéZni nabidka
Penézni nabidka je ovlivitovdna centralni bankou pomoci monetarni politiky a jedna se o jeden
z makroekonomickych faktorti ovlivitujici kurz akcie. Teoretické vymezeni definuje véEtsi

penézni nabidku vys$sim piedpokladem riistu akciovych kurzi.

Penézni agregaty lze rozdélit do tii skupin. V penéznim agregatu M1 je obsaZeno obéZivo
(bankovky a mince) a zUstatky, jez Ize pievést na obézivo ¢i pouzit k bezhotovostni platbé (jako
jsou napfiklad jednodenni vklady). V penéznim agregatu M2 je zahrnuty agregat M1 doplnény
o vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésict. Posledni agregat
M3 zahrnuje agregat M2, obchodovatelné nastroje emitované sektorem meénovych finanénich
instituci a vybrané nastroje pen¢zniho trhu, zpravidla akcie ¢i podilové listy fondd penézniho
trhu, cenné papiry penézniho trhu a repo operace. Agregat M1 je také oznaCovan jako ,,0zké
penize* (maji nejvyssi likviditu a nejnizsi stabilitu), zatimco agregat M3 je oznafovan jako
»siroké penize* (nejniZsi likvidita a nejvyssi stabilita).
Graf 3: Tempo riistu penéznich agregatii za roky 2016 - 2023
20,00
15,00

10,00

5,00

Tempo rustu (%)

0,00

5,00

10,00

e M1 M2 M3

zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz/arad
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Graf 3 znazornuje vyvoj tempa rustu jednotlivych penéznich agregati od roku 2016 do roku
2023. Z grafu je patrné, ze nejvyssi tempo rastu vykazovaly v prvnich dvou sledovanych letech
agregaty M1 a M3, nacez v nasledujicich letech doslo k postupnému snizovani tempa rustu,
a to priblizné¢ o polovinu. Spoustécem pro dalsi vyrazny rast tempa byla zaCinajici pandemie
Vv roce 2020, pti které se tempo rastu nejlikvidnéjsich prostredkti dostalo ve tietim ¢tvrtleti na
hranici 16,7 %, v prvnim ¢tvrtleti roku 2021 dokonce na hodnotu 17,2 %. Nasledn¢ vSak doslo
k razantnimu sniZeni, kdy se tempo rtstu agregatu M1 dostalo dokonce do zapornych hodnot
(-6,3 %) v tietim ctvrtleti 2022. Naproti tomu se agregaty M2 a M3 po zbytek sledovaného

obdobi pohybovaly v invervalu péti az deseti procentniho tempa rustu.

3.1.4 Urokové sazby

Vyznamnym makroekonomickym ukazatelem ovliviiujicim zménu kurzl akeii jsou i trokové

sazby.

Graf 4 znazorfiuje vyvoj tii vyznamnych Grokovych sazeb, jez vyhlasuje Ceska narodni banka.
Mezi né€ patii diskontni sazba povétSinou udavajici dolni hranici pro pohyb kratkodobych
tirokovych sazeb na penéznim trhu. Pomoci diskontni sazby CNB uroéi prebyteénou likviditu,
jez si u ni banky ukladaji pfes noc. Dalsi vyznamnou urokovou sazbou je lombardni sazba, jez
naopak povétSinou znazoriiuje horni hranici pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na
penéznim trhu a CNB ji rovnéz pouziva k tirodeni likvidity poskytnuté komerénim bankam.
Dvoutydenni repo sazba poté slouzi k uroeni nadbyte¢né likvidity komer¢nich bank.

Nadbytec¢na likvidita je ziskavana prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrt.

Graf 4: Vyvoj tirokovych sazeb CNB za roky 2016 — 2023
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V grafu 4 je znazornén vyvoj téchto tii Grokovych sazeb od ledna roku 2016 do konce roku
2023. Jak je patrné z grafu, v roce 2016 se tyto sazby pohybovaly na velice nizkych hodnotach
a béhem roku se urokové sazby na vkladech dale snizovaly, kK ¢emu mimo jiné pfispival i
pokracujici rezim intervenci. PokraCoval také odliv penéznich prostfedki z terminovanych acti
na bézné ucty. Vzhledem k takto nizkym sazbam a snadn¢jsi dostupnosti byl zaznamenan rist
objemu uvera poskytnutych domacnostem, k ¢emuz také ptispivaly ocekavané zmény pravidel

pro poskytovani hypoték.

Rok 2017 se nesl ve znameni zmén nastaveni ménové politiky. Na zacatku druhého Ctvrtleti
CNB upustila od kurzovych intervenci a nasledné v druhé poloving roku doslo dvakrat ke
zvySeni ménoveé politickych sazeb (poprvé od roku 2008). Tento krok ovlivnil zvySeni
mezibankovni urokové sazby, ovSem Uroky na Uctech domdacnosti se vyrazné nezmeénily.
Nejvyraznéjsich posunil dosahovaly urokové sazby hypotecnich Givérd, jezZ mirné rostly od roku

2016.

V roce 2018 se dvoutydenni repo sazba zvySovala dokonce pétkrat, a to z 0,5 % na 1,75 %.
Tento krok vedl ke zméndm jak mezibankovnich sazeb, tak i u nékterych trokovych sazbach

na klientskych uctech a rostlo 1 tiro¢eni ivéra pro domécnosti a podniky.

Ménovépolitické sazby se v roce 2019 meénily pouze jednou, a to pii kvétnovém zvySeni. Do
zafi pramérné urokové sazby na vkladech s dohodnutou splatnosti pro domdacnosti rostly,
V poslednim ctvrtleti nasledné mirné klesaly. Spotiebitelské Gvéry a Uveéry na bydleni

domacnostem klesaly, i tak ovS§em rist objemu Gvéri na bydleni v tomto roce zpomaloval.

M¢énovépolitické irokové sazby se v prvni poloving roku 2020 snizovaly. To ndsledné ovlivnilo
i dal$i trokové sazby, a to predevsim u vkladi. Koronavirova pandemie v podobé snizené
spotieby potlacila dynamiku spotiebnich Gvérti pro domécnosti, naopak vyvoj objemu tvérl na

bydleni byl prakticky netknuty.

Koncem roku 2021 byly vicekrat navySeny ménovépolitické sazby a tento pohyb nasledné vedl
ke zméné trokovych sazeb tveért pro domdacnosti a podniky. NavySeni se tykalo také urokovych
sazeb terminovanych vkladl a Groki na vladnich dluhopisech. NavySovani sazeb pokracovalo
I v 1. pololeti 2022, v druhé poloviné roku nasledné zustaly na stalé¢ urovni. V prubéhu roku
rostly klientské sazby na terminovanych vkladech a prodrazilo se uvérové financovani pro
domacnosti a podniky. Byl také zaznamenan vyrazny pfesun prostiedkli z béZnych ucth na

terminované vklady.
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V této podkapitole zaméfené na trokové sazby je jesté dulezité zminit jednu sazbu, a to
PRIBOR (slozeno z uvodnich pismen Prague InterBank Offered Rate). Pomoci PRIBORu se
udava takova urokova sazba, za kterou si mezi sebou banky na ¢eském mezibankovnim trhu
poskytuji uvery. Hraje vyznamnou roli naptiklad pii stanovovani vySe hypotecnich uveéri.
V grafu 5 je znazornén Ctvrtletni vyvoj sazeb PRIBOR, a to od roku 2016. I na tomto grafu je
patrné, ze zésadni roli ve vyvoji sazeb hrala pandemie, diky niz se sazby vystoupaly na hranici

7 % v roce 2022.

Graf 5: Vyvoj priomérnych rocnich sazeb PRIBOR za roky 2016 - 2023
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Zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz/arad

3.1.5 Inflace

Inflace je definovana jako riist cenové hladiny v Case. Jsou rizné zplsoby urceni a stanoveni
miry inflace, avSak jednou znejpouZivanéjSich je mira inflace vyjadfend pfirGstkem
pramérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Vyvoj tohoto zplisobu vyjadieni miry inflace

je zachycen v grafu 6, a to za obdobi let 2016 az 2023.
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Graf 6: Prizmérna rocni inflace vyjadiend piiristkem priomérného rocniho indexu spotiebitelskych cen v CR za
roky 2016 - 2023
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Zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz/arad

Z obrazku je patrné, ze se V roce 2016 ekonomika dostavala z problémi zptisobenych globalni
ekonomickou krizi a mira inflace se pohybovala na tirovni 0,7 %, tedy pod 2% hranici cilovanou
Ceskou narodni bankou. Rok 2017 av$ak jiz po dlouhodobé oscilaci v blizkosti nuly
z predchozich let pfinesl skok miry inflace na hodnotu 2,5 %, kdy k tomuto riistu piispivaly
pfevazné stoupajici ceny potravin. Nadprimérné inflace byla také zaznamenana ve stravovani

a ubytovani, a to pod zdminkou nakladi na zavedeni elektronickou evidenci trzeb.

V roce 2018 inflace mirné¢ klesla oproti pfedchozimu roku a pohybovala se v blizkosti
inflaéniho cile Ceské narodni banky ve vysi 2 %. Riist celkové cenové hladiny nejvyznamnéji
pohanély stoupajici ceny bydleni, vody, energii a paliv. Rychlej§im tempem také rostly ceny
potravin, alkoholickych a nealkoholickych ndpojii a ceny tabaku. Dulezitym bodem pii ristu

inflace také byl rist mezd.

Rok 2019 pftinesl rist inflace o 2,8 % oproti pfedchozimu roku. Vyvoj cen byl ovlivnén
pfevazné riistem cen energii. Rychly rlist cen elektiiny na burzach z pfedchoziho roku znamenal
rust ceny elekiiny o 5,3 %. Také potraviny piispivaly k ristu inflace, kdy oproti roku 2018, kdy

jejich ceny klesly o 0,6 %, vzrostly o 4,1 %. Rostla vSak také jadrova inflace, jenz se v roce

Inflace déle rostla také v roce 2020, a to predevSim z divodu ristu mezd a piehfivani

ekonomiky. Po cely rok se mira inflace pohybovala nad hodnotou 3 %, k rastu nejvice
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ptispivaly alkoholické néapoje a tabdk srhstem 7,5 %, ubytovani (5 %) a potraviny

s nealkoholickymi napoji (4,7 %).

jiz v prvni polovin¢ roku, a to z ditvodu rostoucich cen ropy a dalSich komodit. Vyznamnym
bodem byly také problémy v dodavatelskych fetézcich, jenz pramenily ve vysoky rist riznych
materialdi vyuzivanych ve stavebnictvi a praimyslu. V Ceské republice byl také zaznamenan
pokles nezaméstnanosti, rist mezd a vyrazné Gspory vytvorené béhem pandemie, coz nasledné

vedlo K rastu inflace na hranici 3,8 %.

tento vztah, byly pfevazné v podobé¢ silné postpandemické obnovy ekonomiky, dodavatelské
fetézce zvysujici ceny dopravy, materiald a komodit. Situaci také neptidal zacatek valky na
Ukrajiné, kdy Rusko postupné omezilo dodavky zemniho plynu do Evropy. Nejvyssich hodnot
inflace dosahla v zafi, kdy vystoupala az na 18 % a primérna inflace se pohybovala na hranici

15,1 %, tedy na nejvyssi hodnoté od roku 1993.

Rok 2023 znamenal postupny pokles inflace, jenZ se stale pohybovala vysoko nad urovni 2 %
inflaéniho cile. K postupnému snizeni inflace poméhaly vyssi tirokové sazby Ceské narodni
banky, coz vedlo ke sniZzeni objemu hypotecnich a spotfebitelskych avérh. Situace se také
uklidnila na svétovych burzach, coz vedlo k poklesu cen energii a zemniho plynu. Primérna

inflace za tento rok Cinila 10,7 %.

Ceska narodni banka prognézuje riist miry inflace v roce 2024 na hodnotu 2,6 %, tedy na dohled
inflacniho cile. K hodnoté rovnajici se inflacnimu cilu 2 % by se nasledné inflace méla dostat
v roce 2025. Podle ministerstva financi by se inflace méla pohybovat v roce 2024 na hranici
3,1 %.

3.1.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu
Dal$im dtilezitym bodem jez ovliviiuje akciové trhy je pohyb zahrani¢niho kapitalu. Na tvorbu
kurzl akcii ma pozitivni vliv pfiliv zahrani¢niho kapitalu do zemé, zatimco odliv kapitalu ma

vliv negativni.

Ze statistik zvefejnénych Ceskou narodni bankou vyplyvé, Ze objem piimych zahraniénich
investic do zékladniho kapitalu ¢eskych spolecnosti klesl v roce 2023 o 6,6 mld. K¢, zatimco

tok piimych investic z Ceské republiky do zahraniéi vzrostl ze 7 mld. K& investovanych v roce
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2022 na 70, 6 mld. K¢&. Z dat také dale vyplyva, Ze pfimé zahrani¢ni investice v Ceské republice
rostou uz jen z diivodu reinvestovani zisku, tedy prostiedkil, jez si zahrani¢ni vlastnik nevyplatil
formou dividend a ponechavd je na rozvoj dcefiné spoleCnosti. Pfiliv novych investic
zamétenych na odkup ¢eskych spolecnosti ¢i navyseni jejiho zakladniho kapitalu ziistaval slaby

a vice odvétvi véetné energetiky pocitovaly odliv kapitalu.

V ptipadé investic v zahrani¢i CeSti investofi nakupovali v roce 2023 prevazné komeréni
nemovitosti a podniky z oblasti velkoobchodu a maloobchodu v zemich zapadni a stiedni

Evropy (nejvétsi podil mélo Rakousko, Nizozemsko a Velka Britanie).

V opacném piipad¢ byli nejaktivnéj$imi investory do zakladniho kapitalu ceskych spolecnosti
investoti z Irska, Svycarska a Francie. Velké oblib& se mimo komerénich nemovitosti dostalo

oboru vyroby pocitact, elektroniky a optiky.

Stahovanim ptimych investic byly nejvice zasaZené obory dopravy a skladovani (pokles o 6
mld. K¢), bankovnictvi a pojistovnictvi (5,9 mld. K¢) a energetiky ( 4,8 mld. K¢). Nejvice
stahovali své investice v Ceskych spolecnostech investofi se sidlem v Némecku (o 10,9 mld.
K&) a Lucemburska (6,8 mld. K&), dale v nizsi intenzité investoti z Velké Britanie a Ciny.

(Tramba, 2024)

3.2 Analyza bankovniho sektoru v Ceské republice

Druhou velice diileZitou soucasti fundamentélni analyzy je analyza odvétvova. Tato analyza je
zaméfena na zhodnoceni vyvoje a specifik odvétvi, v némz se dana spole¢nost nachazi. Faktory
v ramci daného odvétvi mohou byt pricinou jak stability firemnich ziskt, tak i jejich vykyvi.
To se nasledn¢ vyrazn€ promitd 1 pii stanoveni vnitini hodnoty akcie. Analyza Ceského
bankovniho sektoru byla sestavena na zékladé vefejné dostupnych tidajii Ceské narodni banky,

Ceského statistického ufadu a vybranych bank piisobicich na uzemi Ceské republiky.

3.2.1 Charakteristika ¢eského bankovniho sektoru

Na ceském bankovnim trhu momentdlné pusobi 46 bank a pobocek zahrani¢nich bank.
Prostfedi ¢eského bankovnictvi je vysoce konkurencni, pilisobi na ném banky s odliSnymi
obchodnimi modely, vlastnickymi poméry i velikosti. Sektor bankovnictvi lze v Ceské
republice oznacit za vyspé€ly a znacné€ rozvinuty, diky ¢emuz je také fazen mezi ty nejstabilné;si

v ramci Evropské unie.
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Jednou z hlavnich charakteristik bankovniho sektoru je prave jeho vysoka stabilita v riznych
ukazatelich, naptiklad v kapitalové pfiméfenosti, poméru uvér k depozitim, v ziskovosti ¢i
Vv neobvykle nizkém podilu problémovych uvért se selhanim. Pripravenost bank se také
nejednou ukazala i v obdobi krize, a to jak v roce 2008, kdy se bankdm povedlo piekonat
finan¢ni krizi bez vétSich negativnich disledk, tak 1 pfi pandemii v roce 2020. Ackoli se tato
krize nevyhla ani bankovnimu sektoru, banky i nadale v souladu s doporu¢enim Ceské narodni
banky udrzovaly konfortni Groven kapitalu, jeZ posilily o nevyplacené dividendy z roku 2020.
Dale také aktivné podporovaly své klienty a pfedchazely problémiim spojenym se schopnosti

klientd fadn¢ splacet své dluhy.

Bilanéni suma bankovniho sektoru v Ceské republice ke konci unora 2024 dosahla hodnoty
10 417 mld. K¢. Na stran¢ aktiv byly nejvyznamnéjsi polozkou uvéry poskytnuté rezidentiim,
jejichZ objem piedstavoval 7 088 mld. K¢. Na stran€ pasiv pak byl dominantni polozkou objem
vkladii rezidentd, jez dosahl 7 065 mld. K¢. Z hlediska struktury uvéra byly objemove nejvetsi

polozkou tvéry na bydleni.

3.2.2 Regulace bankovniho sektoru

a diveéryhodnosti bankovniho sektoru. V zavislosti na této skutecnosti na ¢innost bank, stejné
jako vsech ostatnich spole¢nosti ptisobicich na finanénim trhu, dohlizi Ceska narodni banka.
Dohled je provadén podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, a tyka se bank, pobodek
zahrani¢nich bank, spofitelnich a Gvérnich druzstev instituci elektronickych penéz a dalSich.
Pod terminem dohled Ceské narodni banky nad bankovnim sektorem je myslena predevsim
pravomoc vydavat bankovni licence, nafizeni a vyhlaSky, jez se zaméfuji na pravidla
obezietného podnikani. Ceska narodni banka mimo jiné sleduje &innosti bank, (piipadné
pobocek zahrani¢nich bank), uskuteciiuje dohled (na dalku a na mist€), stanovuje opatieni

k napravé a sankce v ptipadé pochybeni.

Cinnost obchodnich bank, jakozto zvlastnich podnikatelskych subjekti je také upraven
zakonem ¢. 21/1992 Sb., o bankéach. V tomto zdkoné jsou uvedeny hlavné potiebné podminky
spojené se zalozenim, vedenim a zanikem bank, jeZ maji sidlo na izemi Ceské republiky. Déle
jsou v zakoné upraveny dané vztahy, jez jsou spojeny s provozovanim ¢innosti zahrani¢nich
bank na izemi CR. K tomu, aby subjekt mohl podnikat jako banka, je zapotiebi ziskat od Ceské
narodni banky jiZ zminénou bankovni licenci. Musi také spliiovat urcité technické a organizacni

predpoklady. Mezi né patii napiiklad prihledny a nezdvadny piivod zékladniho kapitélu,
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odborn¢ kvalifikovany personal, obchodni plan ¢i strategicky zdmér banky. Dale také zdkon o
bankéach udava minimdalni vysi zdkladniho kapitalu banky na 500 mil. K¢ (jedna se o penézité
vklady) a musi mit formu akciové spole¢nosti. Licence neni nikterak pfevoditelna na jinou
osobu a je udélena na dobu neurcitou. V ramci Evropské unie je zavedena na tizemi ¢lenskych
statl tzv. jednotna bankovni licence. Na zékladé¢ tohoto principu mohou banky, jez maji sidlo
na uzemi jakéhokoli clenského statu EU, vykondvat bankovni ¢innost na uzemi jiné¢ho

¢lenského statu.

V ramci zdkona o bankach bylo také definovano pojisténi vklada. V piipadé neschopnosti
banky dostat svym zavazkim vici vkladateli (za danych zakonnych a smluvnich podminek), je
poskytnuta ndhrada Fondem pojisténi vkladt ve vysi 100 % vlozenych prostiedkll, maximalné

100 000 EUR. Limit je uveden pro jednu osobu u jedné banky.

Banky podnikajici na ¢eském trhu jsou povinny dodrzovat limity kapitalové ptimétenosti, jez
jsou stanoveny Basilejskou kapitdlovou dohodu, tzv. BASEL III. Jednd se o upravenou
bankovni regulaci, jez nahradila BASEL II. Touto novou regulaci vznikla nova pravidla, jez
obchodni banky musi dodrzovat Jedna se naptiklad o pozadavky na maximalni zadluzenost

a pozadavky na likviditu. (Cernohorska, 2017)

3.2.3 Ziskovost bankovniho sektoru

Z pohledu vysledki hospodateni za jednotlive roky lze Cesky bankovni sektor oznacit za trvale
ziskovy. Jak jiz bylo zminéno, banky se i dobife srovnaly s pandemickou krizi z roku 2020.
V grafu 7 je znazornény vyvoj ziskovosti ¢eského bankovniho sektoru ve sledovanych letech
2017 az 2022. Data ziskovosti bankovniho sektoru byla cerpana z dostupnych zdroji vydanych
Ceskou narodni bankou (pfevazné ze zprav o finanéni stabilité za vybrané roky) a Ministerstva

financi Ceské republiky.
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Graf 7: Vyvoj ziskovosti bankovniho sektoru CR za roky 2017 - 2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz/arad

V prvnich tfech sledovanych letech lze pozorovat vysokou ziskovost sektoru, jez dale
meziro¢né rostla az na hodnotu 91 mld. K¢ v roce 2019. Nejvyznamnéjsi polozkou k ziskovosti
byl dlouhodobé¢ urokovy zisk, a to ptrevazné expozice vuci centralni bance. Ty napiiklad v roce
2018 predstavovaly 29,6 % celkového urokového zisku, jez mezirocné vzrostl o 15,8 %.
Vyznamny podil mélo zvySovani ménovépolitickych sazeb. V roce 2019 nasledné Ceské
narodni banka opakované upozoriiovala na dané zdroje ziskovosti, jeZ mély cyklickou ¢i danym
zpisobem situacné podminénou povahu. Zejména se jednalo o velice nizkou uroven ztrat ze

znehodnoceni a urokové vynosy z expozic vii¢i centralni bance.

V roce 2020 klesla ziskovost sektoru téméf o polovinu na 47,5 mld. K¢. Tento pokles negativné
ovlivnil rist ndkladi na kryti uvérovych rizik a snizeni c¢istych urokovych vynosii.
V nasledujicim roce vzrostla ziskovost sektoru na 69,7 mld. K¢, pozitivné se také projevil
meziro¢ni rust zisku z poplatkl a provizi. V roce 2022 bankovni sektor dosahl zisku 102,6 mld.
K&, coz znamenalo ro¢ni narast o 48 %. Tento rlst byl pohanén pievazné tirokovou slozkou

v disledku rustu ménoveépolitickych urokovych sazeb z konce roku 2021.

3.2.4 Uvérovani bankovnim sektorem
Poskytovani Gveért riznym subjektim je jedna z hlavni ¢innosti banky a diky niz ziskava
pfevaznou vysi piijmi. Objem, v jakém poskytuji banky Gvéry zavisi na riznych proménnych,

jako jsou naptiklad vySe tirokovych sazeb a ekonomicky vyvoj. Pro tvorbu analyzy byl v tomto
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pfipadé¢ pozorovan vyvoj objemi poskytnutych uvéri nefinanénim podnikiim, finanénim
institucim, vladnim institucim a domacnostem.

Graf 8: Objem poskytnutych ivéri bankami v CR za roky 2017 - 2023
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Z grafu 8 je patrné, Ze nejvetsi objemy poskytovanych uvéri jsou sméfovany domacnostem.
Tyto objemy také kazdoro¢né rostly. V roce 2017 byl objem poskytnutych uvéri domacnostem
priblizn¢ 1,527 bilionu K¢, na konci sledovaného obdobi 2,242 bilionu K¢.

Druhy nejvétsi podil zaujimaji uvéry nefinanénim podnikiim, jejiZ objemy se také mezirocné
zvySovaly. Na zacatku sledovaného obdobi ¢inily tyto uvéry necelych 1,022 bilionu K¢,

zatimco v roce 2023 se vySplhaly az na hranici 1,357 bilionu K¢.

V piipad¢ poskytovani Gvért finanénim a vladnim institucim lze pozorovat pomérné slabé
meziro¢ni vykyvy. U finan¢nich instituci dochazelo ke zvySovani objemu spiSe ve druhé
poloviné sledovaného obdobi, tedy v letech 2020 az 2023, kdy doslo k naristu pfiblizné o 90
mld. K¢ z 210 mld. K¢ na 300 mld. K¢. Mezi lety 2019 a 2020 byl vSak zaznamenan mirny
pokles o0 3 mld. K¢ z ptivodnich 213 mld. K¢. Objemy poskytovanych uvért vladnim institucim

mirné rostly z 44 mld. K¢ poskytnutych v roce 2017 na 63 mld. K¢ v roce 2023.

3.2.5 Kapitalova primérenost
Kapitalova pfiméfenost bank je velice vyznamnym a sledovanym ukazatelem. Pomoci tohoto
ukazatele je stanovena minimalni vySe kapitalu, jeZ je banka povinna mit k dispozici

s prihlédnutim k rizikovosti svych obchodt. Graf 9 znazoriuje vyvoj kapitalové primétrenosti
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¢eského bankovniho sektoru od roku 2017 do roku 2023. Hodnoty kapitalové pfimétrenosti jsou

uvadény v procentech.

Graf 9: Vyvoj kapitdlové primérenosti bankovniho sektoru CR za roky 2017 - 2023
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Z uvedeného grafu vyplyva, ze Cesky bankovni sektor je pti dodrzovani podminek BASEL III
uspesny. Kapitalova ptiméienost Tier 1 se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi 18,7 %
az 23,6 %, kapitdlova pfiméfenost bankovniho sektoru poté v pasmu 19,2 % az 24,4 %.
Nejvyssich hodnot bylo dosaZeno v roce 2020, kdy se Tier 1 pohyboval na hodnoté 23,6 %

a celkové kapitalova ptiméfenost bankovniho sektoru dosahla 24,4 %.
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4 Analyza akciové spole¢nosti MONETA Money Bank

V této Casti se prace bude zabyvat analyzou MONETA Money Bank, a. s. (dale Moneta).
Vysledky z této ¢asti je vyznamnou soucasti fundamentalni analyzy jako celku a jednd se o

nezbytnou ¢ast pro stanoveni vhodného investi¢niho doporuceni.

4.1 O spolecnosti MONETA Money Bank

Ptedchiidce spolecnosti Moneta, finan¢ni spole¢nost Agrobanka, byla zalozena v roce 1990.
Agrobanka vznikla rozhodnutim Statni banky Ceskoslovenské a jiz od svého zalozeni méla
problémy s rizikovymi uvéry, jelikoZz se zaméfovala na rizikova odvétvi jako sluzby
a zem&délstvi. Dasledkem tdchto potizi byla nuceni sprava uvaleni vroce 1996 CNB
a nasledovalo rozdéleni spolecnosti na dvé ¢asti. Ty se skladaly z tzv. ,,zdravé® casti, jez
obsahovala vklady a hodnotovéd aktiva, a ,jnezdravé™ casti, vniz byla obsaZena tézko
vymahatelna aktiva. Na ,nezdravou™ ¢ast byla nafizena likvidace, pii¢emz jeji zastatek si
rozdélili akcionafi. Zbytek, obsahujici ,,zdravou® ¢ast, byl prodan zahrani¢nimu investorovi.
V nasledujicim roce vstoupila na ¢esky trh americka korporace General Electric a jeji divize
GE Capital Bank v roce 1998 koupila ,,zdravou‘ ¢ast pivodni Agrobanky, ¢imz se stala jejim
vlastnikem. V roce 2008 byla v korporaci GE provedena celkova proména vizualizace znacky,
coz se také promitlo ve zméné ndzvu banky z piivodni GE Capital na GE Money Bank.
Spolec¢nost GE se nasledné rozhodla prodat v§echny své finan¢ni divize, coz vedlo v roce 2016
ke vstupu banky na burzu a také do této chvile k posledni zméné ndzvu na nynéjsi MONETA

Money Bank.

Vstup banky na burzu také znamenal definitivni osamostatnéni, diky ¢emuz ji Ize v tuto dobu
povazovat za ryze Ceskou banku, jejiz kultura se zakladd na etickém kodexu a ochrané
spotiebitele. Banka je také velice aktivni v oblasti udrzitelnosti ¢i digitalizace. To lze
demonstrovat na ptikladu, kdy jako prvni banka plisobici na ¢eském bankovnim trhu umoznila
klientim zaloZeni béZzného uctu online ¢i provadéni plateb prostiednictvim Apple Pay a Google

Pay. (Moneta, 2024)

4.1.1 Struktura akcionari
K 31. prosinci 2023 méla Moneta dle vypisu z Centralniho depozitaie cennych papirt témér 24
tisic akcionafii ze 42 riznych zemi a jeji trzni kapitalizace dosahla vyse 47,8 mld. K&. To

ptredstavuje pfiblizné 16,6 % celkové trzni kapitalizace vSech tituld zahrnutych do indexu PX.
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Nejvétsim akcionafem byla k 31. 12. 2023 spolecnost Tanemo a. s. s podilem na zakladnim
kapitalu necelych 30 %. Tanemo byla zalozena skupinou PPF za ucelem ovladnuti Monety
a spojeni s Air Bank (jez se ani na tfi pokusy nepodatilo). Druhym nejvétSim akcionaiem je
Mythessa Holdings Limited, spole¢nost registrovana na Kypru s podilem 11,43 %. Tieti
nejvetsi podil na zakladnim kapitdlu ma kyperska spole¢nost Manecomte Limited ovladana
Ceskym podnikatelem Pavlem Tykacem. Tabulka 1 uvadi seznam akcionaft s podilem

prevysujicim 1 % na zakladnim kapitalu k datu 31. 12. 2023.

Tabulka 1: Seznam akciondrii s podilem prrevysujicim 1 % na zdkladnim kapitalu

AKkcionar Podil na zakladnim kapitalu (v %0)

Tanemo a.s. 29,94
Mythessa Holdings Limited 11,43
Manecomte Limited 8,28
Chase Nominees Limited 3,62
Banka CREDITAS a.s. 3,18
Brown Brothers Harriman Co. 2,70
State Street Bank and Trust Company 1,81
J.P. Morgan SE - Luxembourg Branch 1,45
Nortrust Nominees Limited 1,38
Generali CEE Holding B.V. 1,36
Brown Brothers Harriman (Luxemburg) | 1,00
S.CA.

Zdroj: vlastni zpracovani dle investors.moneta.cz

Ptedstavenstvo spole€nosti fidi ¢innosti banky a jedna jejim jménem, respektive zastava funkci
statutarniho organu. Provadi rozhodovani ve vSech otazkach spojenych s bankou s vyjimkou
stanovenou zdkonem ¢i stanovami spolecnosti pfevzetim plisobnosti valnou hromadou, dozor¢i
radou ¢i vyborem pro audit. V cele spolecnosti je od fijna 2015 Tomas Spurny, jenZ byl

jmenovan predsedou predstavenstva a generalnim feditelem spole¢nosti.

Tabulka 2: Seznam clenii predstavenstva spolecnosti Moneta k 31. 12. 2023

Jméno Statut
Toma§ Spurny Predseda
Carl Normann Vokt Mistopiedseda
Jan Novotny Clen
Klara Starkové Clen
Jan Fricek Clen

Zdroj: vlastni zpracovéni dle investors.moneta.cz
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4.2  Finan¢ni analyza

Analyza finan¢ni vykonnosti prostfednictvim zakladnich a nejvyznamnéjSich ukazateli je

nezbytnou soucasti analyzy spole¢nosti. Vypocty vychézi z vyro¢nich zprav Monety.

4.2.1 Ukazatele rentability
Mezi prvnimi ukazateli jsou znazornény ukazatele rentability, pfesnéji ukazatel rentability
prumérného vlastniho kapitalu a praimérnych aktiv. Tabulka 3 zahrnuje vysledky téchto dvou

ukazatelll za roky.

Tabulka 3: Ukazatele rentability za roky 2019 - 2023

Ukazatel 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

ROAE (%) | 16,19 | 10,11 | 14,09 | 17,13 | 16,43

ROAA (%) | 1,89 | 1,00 |154 |1,43 [1.23

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii Monety.

Ukazatel rentability primérného vlastniho kapitalu (ROAE) byl vypocitan na zaklad¢ vzorce
10 uvedeného v podkapitole 2.3.2. Z této podkapitoly také vychazi vypocet ukazatele ROAA,
jenz je znazornén pomoci vzorce 11. Vstupni udaje k vypoctu téchto ukazateld jsou uvedeny

v piiloze 1.

Z vysledkd znazornénych v tabulce 3 je patrné, Ze nejniz$ich hodnot ukazateld za sledované
obdobi bylo dosazeno v roce 2020. Diivodem poklesu obou hodnot byl ptichod pandemie
Covid-19, coz vyznamné pozastavilo a ovlivnilo chod ekonomiky jako celku a zasadnim
zpisobem zménilo vyvoj i v bankovnim sektoru. Zisk po zdanéni se v roce 2020 vyznamné
snizil, a to piiblizné¢ o 35 % na 2,6 mld. K& Zéaroven vSak doslo k navySeni priimérného

vlastniho kapitalu a primérnych aktiv.

Moneta svij kapital nejefektivnéji zhodnocovala v roce 2022, kdy se ukazatel ROAE
pohyboval na hodnoté¢ 17,13 %. Lépe feceno jedna koruna primérného vlastniho kapitalu
pfinesla piiblizné 17 haléii. Od jiz zminéného roku 2020 se hodnota ukazatele ROAE zacala

zvySovat a v roce 2023 doséhla urovné 16,43 %.

Podobny vyvoj jako u ukazatele ROAE vykazoval i ukazatel ROAA. Ten uvadi miru
zhodnoceni celkovych zdrojt, tedy kolik haléfa zisku piipadd na jednu korunu primérnych

aktiv. Nejvyssi hodnoty ovSem, oproti ukazateli ROAE, bylo u ukazatele ROAA dosaZeno
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Vv roce 2019, a to 1,89 %, coz lze oznacdit za vyborny vysledek. V roce 2020 se hodnota propadla
az na hranici 1,00 %, ovSem stéle 1ze hovotit o finan¢né zdravé bance. V néasledujicich letech
hodnota ukazatele opét vyrostla, tentokrat na hodnoty 1,54 % a 1,43 %, v roce 2023 se poté

snizila na 1,23 %. Tyto hodnotit jako dobré az velmi dobré.

4.2.2 Ukazatel likvidity

V ramci kategorie ukazateli likvidity byl porovnan ukazatel LCR, tedy ukazatel kryti
likviditou. Rizikem likvidity se rozumi riziko ztraty schopnosti dostit svym finan¢nim
zavazklim v dob¢ splatnosti ¢i riziko ztraty schopnosti financovat nartst aktiv. V ramci jiz
zminéné basilejské dohody Basel III je také upfesnén i pozadavek na LCR, jehoZ minimalni

pozadovana hranice je stanovena na 100 %.

Tabulka 4: Ukazatel kryti likviditou za roky 2018 - 2023

Ukazatel | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

LCR (%) | 160,8 | 172,3 | 190,2 | 177,8 | 213,7 | 354,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi Monety.

Z Tabulka 4 je zfejmé, ze spole¢nost Moneta v kazdém ze sledovanych let tento pozadavek
splnila, a to i se zna¢nou rezervou. Po celé obdobi 1ze pozorovat rostouci trend tohoto ukazatele,

a to z hodnoty 160, 8 % Vv roce 2018 aZ na uroven 354,4 % v roce 2023.

4.2.3 Kapitalova primérenost
Pomoci kapitdlové pfiméfenosti se uvadi minimalni vySe kapitdlu, jeZ je banka povinna
dodrzovat v zavislosti na rizikovosti svych obchodt. Problematika kapitalové pifiméfenosti je

detailnéji popsana v podkapitole 2.3.2.

Tabulka 5 znazornuje prehled o kapitalové pfiméfenosti Monety v ramci dohody BASEL II11.

Tabulka 5: Ukazatel kapitdlové primérenosti za roky 2018 - 2023

Ukazatel 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Kapitalova primérenost (%) | 16,4 | 18,0 | 18,2 | 17,1 | 18,0 | 20,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazti Monety.

Banka ve vsech vybranych obdobich spliiovala kapitalové pozadavky stanovené Ceskou
narodni bankou, a to s relativné velkou rezervou. AvSak pii srovnani s hodnotou za cely

bankovni sektor v CR lze pozorovat hodnoty nizsi oproti sektorovému priiméru. Nejvétsi
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vychyleni oproti priméru bylo za sledované obdobi zaznamenéno v ,,pandemickych* letech
2020 a 2021, kdy rozdil oproti priméru €inil 6,1 %, respektive 6,4 %. V nasledujicich letech se
mezera postupné snizovala a v roce 2023 byla kapitalova pfiméfenost Monety na urovni

20,1 %, zatimco pramér Cinil 22,9 %.

Graf 10. Srovndni kapitalové primérenosti Monety s priimérem bankovniho sektoru za roky 2018 - 2023
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4.3 Stanoveni vnitini hodnoty akcie
Sestaveni vnitini hodnoty akcie je hlavnim bodem fundamentalni analyzy a slouZi jako podklad

pro navrh investi¢niho doporuceni.

Vstupni udaje
Pred zahdjenim samotného vypoctu vnitini hodnoty akcie za pomoci danych modell je

nezbytné urcit parametry, jeZ budou v téchto modelech obsazeny.

Bezrizikova urokova mira (Rf) je stanovena na troven 4,5 %. Tuto miru lze vyjadfit na bazi

historického priméru primérnych mési¢nich vynost 10letych statnich dluhopisti.

Beta faktor (B) je stanoven na hranici 1,2. Hodnota beta faktoru byla stanovena na zaklad¢ dat

z webovych stranek profesora Damodarana (2024).

Trzni vynosova mira (Rm) byla stanovena na zaklad¢ historické priméru meziro¢nich zmén

indexu PX (znazornéné v priloze 2). Historicky primér indexu je na trovni 6,15 %.
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Pozadovana vynosova mira (K) je ur¢ena prostfednictvim modelu CAPM. Tento model véetné
vzorce je uveden v podkapitole 2.3.1.1. Pozadovana vynosova mira byla na zakladé tohoto

vzorce ur¢ena na hodnotu 6,48 %.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je stanovena za rok 2023 na 16,43 %. Vypocet hodnoty

byl proveden jako podil zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu.

Cisty zisk na akcii za rok 2023 ¢&inil 10,18 K¢&. Vypogita se jako podil zisku po zdanéni uréeny

akcionaiim a celkového poctu emitovanych akcii.

Ukazatel B nezbytny pro sestaveni udrZovaciho ristového modelu se pohybuje na hodnoté
0,133. Znazornuje podil ¢istého zisku na akcii snizeny o vyplacenou dividendu a Cistého zisku

na akcii. Vyplacena dividenda za rok 2023 ¢inila 9 K¢ na akecii.

Ocekavana mira ristu dividend (g) je vypoctena na zéklad€¢ udrzovaciho ristového modelu

(blize popsan v podkapitole 2.3.1.1). Hodnota ¢ini 2,19.

Ocekavany zisk po zdanéni by se mél pii zachovani stejného poctu akcii v roce 2024 pohybovat
na urovni 10,2 K¢ na jednu akcii. Hodnota vychézi ze stfednédobého vyhledu spole¢nosti

Moneta zveiejnéného 2. 2. 2024 v tiskové zprave (2024).

Vedeni spole¢nosti odhaduje v tiskové zpraveé zvetejnéné 2.2. 2024 celkové provozni vynosy
ve vysi 12,4 mld. K¢. V ptipad€ zachovani stejného mnozstvi emitovanych akcii 1ze na zékladé

prognézy odhadovat ocekavanou vysi provoznich vynost na akcii za rok 2024 (S1) 24,27 K¢.

Spolecnost v letech 2021, 2022 a 2023 vykazala primérnou vysi provoznich vynosi v hodnoté
11,81 mld. K&. V pfepoctu na jednu akcii pak praimérna vyse provoznich vynosu (S) v letech
2021, 2022 a 2023 ¢inila 23,11 K&.

Pti sestavovani primérného historického kurzu akcie (P) bylo pocitano s obdobim poslednich
tii let, tedy od 12.4.2021 do 10.4. 2024. Tento ¢asovy horizont byl vybran z diivodu pandemie
Covid-19 v roce 2020, kdy se akciové trhy vyznamné propadly, a to véetné akcii Monety, které
nasledné spadly i na své historické minimum. Od roku 2021 nasledn¢ dochéazelo k postupnému
ozivovani trhll. Za vybrané obdobi je primérny historicky kurz akcie Monety stanoven na

hodnoté 85,07 K¢, viz piiloha 3.
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Primérnou ucetni hodnotu akcie vyjadiuje podil primérného vlastniho kapitalu s celkovym
poctem emitovanych akcii. Hodnota pramérné ucetni hodnoty akcie (BV) v letech 2021, 2022
a 2023 je stanovena na 58,84 K¢.

Hodnota vlastniho kapitalu v roce 2024 byla odhadnuta na 33,92 mld. K¢. Odhad byl sestaven
Vv zévislosti na datech za posledni ¢tyfi roky, tedy od roku 2020 do roku 2024. Za tohle obdobi

rostla hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti primérné o 1,72 ml. K¢.

Pti dané odhadované hodnot¢ vlastniho kapitalu a stejného mnozstvi emitovanych akcii bude

o¢ekavana ucetni hodnota akcie v roce 2024 (BV1) stanovena na 66,38 K¢.

Zaroky 2021, 2022 a 2023 bylo postupné vyplaceno formou dividend 7 K¢, 8 K¢ a 9 K¢. Vyse

pramérné historické ceny dividend (D) tedy ¢ini 8 K¢ na jednu akeii.

Souc¢inem dividendy za rok 2023 a ofekavanou mirou ristu dividend (g) lze odhadnout 1

o¢ekavanou dividendu v roce 2024 (D1), a to na 9,2 K¢.

Trzni cena akcii Monety byla stanovena k datu 10.4. 2024, kdy se na Burze cennych papirt
Praha obchodovala za 101,60 K¢&.

10s.0

100

Obradzek 3: Vyvoj ceny akcii Monety od 12.4.2022 do 10.4.2024 (zdroj: kurzy.cz, 2024)

Pro piehlednost jsou vstupni parametry k vypoctu vnitini hodnoty akcie uvedeny v tabulce 6.
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Tabulka 6: Vstupni udaje K vypoctu vnitini hodnoty akcie Monety

Parametry Hodnota
R 45 %
Beta faktor 1,2
Rm 6,15 %
Kk 6,48 %
ROE 16,43 %
Cisty zisk/akcie 10,18 K¢&
Ukazatel B 0,133
g 2,19
Ocekévany zisk/akcie 10,2 K¢
S 23,11 K&
S1 24,27 K¢
P 85,07 K¢
BV 58,84 K¢
BV1 66,38 K¢
D 8 K¢
D1 9,2 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.1 Dividendovy diskontni model

Vypocet vnitini hodnoty akcie na zakladé dividendového diskontniho modelu vychazi z prodeje

akcie po tfech letech jejiho drzeni. Uvedené vypoctu jsou uvedeny v podkapitole 2.3.2.1.

V prvnim kroku je nezbytné sestavit o¢ekdvanou vysi dividendy pro nésledujici tfi roky. Tyto
hodnoty lze sestavit na zaklad¢ jiz vypocétené ocekavané miry rustu dividend (g). V tabulce je
znézornén vyvoj jiz probéhlych vyplat dividend a ocekavanych vyplat dividend (roky oznacené

hvézdickou).

Tabulka 7: Vyvoj vyplat a ocekdavanych vyplat dividend za roky 2021 - 2026

Ukazatel 2021 2022 2023 2024* | 2025* | 2026*
Dividenda 7 8 9 9,2 9,4 9,6
(KO

Zdroj: vlastni zpracovani.

V ptipadé¢ dividendového diskontniho modelu je nasledné vnitini hodnota akcie vypoctena za

zaklad¢ vzorce 1. Jeji hodnota je 106,77 K&, viz vypocet vzorce 22.

9,2 9,4 85,07 +9,6

VH = + +
(140,022) ' (1+0,022)2 ' (1+0,022)3

= 106,77 (22)
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4.3.2 Ziskové modely
Pti stanoveni vnitini hodnoty akci pomoci ziskovych modell je potfeba nejprve vypocitat tzv.
normalni hodnotu P/En, a to prostiednictvim vzorce 6. Nasledn¢ dojde ke stanoveni vnitini

hodnoty prostfednictvim vzorce 7.

Vypocétena hodnota P/E, je stanovena na hodnoté 21,025 (vzorec 23). Timto jsou vypoéteny jiz

vSechny potiebné hodnoty k sestaveni vnitini hodnoty akcie.

B 9,2/10,2
© 6,48% —2,19%

VH = 21,025 (23)
Vzorec 24 zndzornuje Vypocet vnitini hodnoty u ziskového modelu 214,45 K¢. V tomto ptipadé
se doporucuje akcii koupit, a to z divodu, Ze vnitini hodnota akcie je vyznamné vyssi nez jeji

trzni hodnota.

VH = 21,025 * 10,2 = 214,45 (24)

4.3.3 Historické modely
Vsechny potiebné proménné vcetné popisu problematiky historickych modelii jsou uvedeny
v podkapitole 2.3.1.4 a mizeme tedy pokracovat ve vypoctech vnitinich hodnot jednotlivych

modelu.

K vypocteni vnitini hodnoty akcie modelu P/S byl vyuzit vzorec 10 a vysledna hodnota byla
stanovena na 89,34 K¢ (vypocet ve vzorci 25). Pii vypoctu bylo pocitano s provoznimi vynosy
namisto s trzbami, jelikoz se jednalo v tomto piipadé o vhodnéjsi variantu.

85,07 24,27 = 89,34 (25)

= — % =

23,11 ’ ’
U modelu P/D byla za pomoci vzorce 12 stanovena vnitini hodnota akcie na hodnoté 97,83 K¢
(viz vzorec 26).

85,07
H= 9 2 =97 83 (26)

Model P/BV byl vypocten prostiednictvim vzorce 13 a jeho vnitini hodnota je 95,97 K¢ (viz

vypocet ve vzorci 27).
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H = 85,07
"~ 58,84

x 66,38 = 95,97 27)

Vsechny tfi vypoctené modely maji vypoctenou vnitini hodnotu nizsi, nez je jeji trzni cena.
| pres to, modely P/D a P/BV se hodnot¢ trzni ceny vyznamné ptiblizuji, je doporuceno tuto

akcii nekupovat.

4.3.4 Model nadmérného vynosu
Problematika modelu nadmérného vynosu je popsana v podkapitole 2.3.1.5, jakoZzto i vzorec
14 ke stanoveni vnitini hodnoty akcie prostiednictvim tohoto modelu.

__ 32230000000

32230000000
VH = —_—
511000000

+ (16,43 % — 6,48%) * 511000000

= 69,35 (28)

Vypoc¢tena vnitini hodnota akcie za pomoci tohoto modelu je stanovena na 69,35 K¢ (viz
vypocet 28). Pfi vzdjemném porovnani s trzni cenou akcie je doporuceni v piipadé modelu

nadmérného vynosu akcii nekupovat.

4.4 Investi¢ni doporuceni
Na vysledku investi¢niho doporuceni se podili vSechny tfi slozky fundamentalni analyzy, tedy
kromé& stanoveni vnitini hodnoty akcie Monety je zohlednéna i makroekonomicka analyza

a analyza odvétvi, v némz spole€nost provozuje SVOji ¢innost.

Fundamentalni analyza nicméné S sebou pifindsi i rlzna uskali, jez by mél investor pfi
sestavovani zohlednit. Tato analyza je do jist¢ miry subjektivni, jelikoz kazdy investor muze
informace analyzovat jinym zplsobem, a tudiz i dojit k rizné cené akcie. Fundamentalni
analyza ma také za cil odhadnout budouci vykonnost spole¢nosti, ovSem zmény
v makroekonomickém prosttedi ¢i nenadalé udalosti mohou tyto prognézy vyznamné narusit.
V piipadé¢ investovani je také dilezité zohlednit i trendy a emoce investord, jenz mohou kurz

akcie vyznamné ovlivnit.

V roce 2024 se v Ceské republice poéita s nizkym riistem ekonomiky, jenz by mél byt tazen
pfedev§im zahraniénim obchodem. Casto diskutovanym tématem byla v posledni dobé také
inflace, ktera se v zati 2022 dostala az na uroven 18,1 %, avSak v bfeznu 2024 se jiz opét
pohybovala kolem infla¢niho cile 2 %. Cesky bankovni sektor lze oznagit za velice stabilni

a odolny, coz se ukazalo i v pfipadé pandemie Covid-19, na ktery banky spolené s Ceskou
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narodni bankou dokézaly vhodné reagovat a nasledné i pomahat klientiim v této nelehké dobé.
Ziskovost tohoto sektoru znovu od roku 2020 roste a hodnoty kapitalové pfiméfenosti jsou
s dostate¢nym odstupem spliovany. Ve srovnani s primérem ¢eského bankovniho sektoru je
kapitalova pfiméienost nizsi, avsak stale nad pozadovanou turovni. Na uspokojivych trovnich
jsou i hodnoty rentability primérného vlastniho kapitalu (16,43 %) a pramérnych aktiv

(1,23 %). Banka vykazuje zisky a kazdym rokem zvysuje dividendy.

Vypocet vnitini hodnoty akcie byl proveden na zaklad¢ ¢tyt typt modelt, a to dividendového
diskontniho modelu (DDM), ziskového modelu (ZM), historického modelu (P/D a P/BV ratio)
a modelu nadmérného vynosu (MNV). Vypoctené hodnoty byly nasledné pro piehlednost
sefazeny do tabulky 8.

Tabulka 8: Prrehled vypocitanych vnitinich hodnot a odchylek od jejich trzni ceny

Ukazatel DDM ZM P/S P/D P/BV MNV Priamér

VH (K¢) |106,77 214,45 89,34 97,88 96,02 69,35 112,29
Trzni

cena (K¢) 1016 101,6

Odchylka | 5,09 % 111,07% |-12,03% |-3,66 % -5,49 % -31,74% 10,52 %

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z tabulky 8 je zfejmé, Ze vnitini hodnota akcie pfevysSuje jeji trzni cenu ve dvou ptipadech, a to
u dividendového diskontniho modelu a ziskového modelu. U zbylych modeld je trzni cena

vy$§i, nez je jeji trzni hodnota, tedy je nadhodnocena a nedoporucuje se k nakupu.

Nesoulad vnitinich hodnot vypoctenych pomoci jednotlivych modelt spocivd v zaméfeni
jednotlivych modeli. Historicky model a model nadmérného vynosu vychazi z historickych dat
a tyto modely piedpokladaji, ze vynosy v budoucnu budou odpovidat tém z minulosti. Naproti
tomu dividendovy diskontni model a ziskovy model jsou spiSe zaloZeny na odhadech budoucich
vynostl a vynosovych oc¢ekavani spolec¢nosti a nejsou piimo zalozeny na historickych datech.
Ackoli tyto modely vychdzi z historickych dat, samotné ocenéni je zaméteno pfedev§im na
budouci vynosy. Z toho lze usoudit, Ze modely postavené na historickych datech (HM a MNV)

vedou K niz§imu ocekavani a poskytuji predevsim konzervativngjsi predpovédi.

Ve vysledku je vyse vSech Sesti modelt vypoétu vnitinich hodnot Monety aritmeticky
zprumérovana. Tento prumér ¢ini 112,29 K¢. Primérna vnitini hodnota akcie je tedy o 10,52 %
vys$i, nez je jeji trzni cena a akcii je tedy vhodné koupit. Ac¢koli je trzni cena u Ctyt modeli

z Sesti nadhodnocena, je potieba zminit, Zze vypovidaci schopnost u vsech modelt neni totozna.
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Jako nejvyuzivanéjsi a nejpreciznéjsi z téchto modell je povazovan dividendovy diskontni

model, jehoZ vnitini hodnota je 0 5,09 % vyssi, nez je trzni cena akcie.

Tato akcie je vhodna ptfedevSim pro vyvazeného investora, avSak pii drzeni piiméfené miry
jako soucast diverzifikovaného portfolia. Banka ma silnou pozici na trhu, dobrou bilanci

a vyplaci investorim dividendu, v disledku ¢ehoz by mohla nadéle rast.

Z vyctu tohoto shrnuti a vysledné primérné vnitini hodnoty akcie vyplyva doporuceni akcie

Monety nakoupit.
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ZAVER

Diplomové prace méla za cil provedeni fundamentélni analyzy spole¢nosti Moneta Money
Bank a vypoctu vnitini hodnoty akcie, véetné investi¢niho rozhodnuti pro potencialni investory.
Fundamentalni analyza byla roz¢lenéna na tfi Casti. Prvni cast byla vénovana
makroekonomické analyze Ceské republiky. Druhd &ast byla zaméfena na ¢esky bankovni
sektor a tieti ¢ast obsahovala finan¢ni analyzu Moneta Money Bank. V posledni ¢asti byla také
vypoctena vnitini hodnota akcie této spolecnosti. Po zohlednéni vSech tii ¢asti fundamentélni

analyzy bylo nasledn¢ stanoveno investi¢ni doporuceni.

Vysledné hodnoty v rdmci makroekonomické analyzy byly vyznamné ovlivnény hned nékolika
krizemi, a to pandemickou krizi, energetickou krizi a valkou na Ukrajiné. To vedlo
K vyznamnému poklesu realného domaciho poklesu vroce 2020 ve vysi -5,6 %.
V nésledujicich letech oviem dochazelo k mirnému riistu ekonomiky a v roce 2024 CNB poéita

s rustem 0,6 %, v roce 2025 poté 2,4 %.

V ramci odvétvové analyzy byla prace zaméfena na Gesky bankovni sektor. Uvod patiil
charakteristice a regulaci bankovniho sektoru, kde byla popséna legislativni pravidla pro
podnikani v bankovnim sektoru a regulatorni organy. Dalsi ¢ast této analyzy obsahovala
ukazatele ziskovosti sektoru, vyvoj tvérovani bankovnim sektorem a kapitdlovou pfimétrenost
Seskych bank. Vysledky této analyzy ukazaly, Ze bankovni sektor v Ceské republice lze
povazovat v soucasnosti za stabilni a s nastalymi krizemi se vyrovnal velmi dobte. Sektor
stabiln¢ vykazuje ziskovost a v ramci kapitalové ptimétenosti dle dohody BASEL III hodnoty
vyznamné prevySuji minimalni pozadavky. Objemy poskytovanych uvérh se neustéle zvysuji,

na ¢emZ maji nejvétsi podil domacnosti a nefinanéni podniky.

V ramci analyzy vybrané spolecnosti byla zhodnocena finanéni vykonnost Moneta Money
Bank a vypoctena vnitini hodnota akcie této spolecnosti. Finan¢ni analyza byla provedena
prostfednictvim ukazatelti rentability, likvidity a kapitadlové priméfenosti. Tyto ukazatele
dosahly velice dobrych hodnot, a to i pfes jiz zminéné krize. Vnitini hodnota akcie byla
stanovena na zaklad¢ ¢tyt modeld, a to dividendového diskontniho modelu, ziskového modelu,
historického modelu a modelu nadmérného vynosu. Vysledna priimerné vnitini hodnota akcie

po uziti téchto modeld ¢ini 112,29 K¢, tedy akcie je o0 10,52 % podhodnocena.

75



Na zaklad¢ vyse uvedenych vysledkl vSech ¢asti fundamentélni analyzy je stanoveno investi¢ni
doporuceni akcie Moneta Money Bank nakoupit, tato investice je vhodna pro vyvazeného

investora.
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PRILOHA 1: Finanéni vykazy Monety za roky 2019 — 2023

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich zprav Monety za roky 2019 — 2023.

Polozky (mil.

K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Vlastni kapital 24411 27050 29481 31091 32203
Praimérny VK | 12205,5| 25730,5| 28265,5 30286 31647
Cisty zisk 4019 2601 4935 5187 5200
Aktiva 219053 | 300958 | 340222| 387510| 458184
Primérna
aktiva 109526,5|260005,5| 320590| 363866| 422847
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PRILOHA 2: Prehled meziroénich zmén hodnot indexu PX od
roku 1994 do roku 2023

Zdroj: vlastni zpracovani dle pse.cz, 2024

Hodnota indexu
PX na konci Meziro¢ni
Rok roku zména

1994 557,2 X
1995 4259 | -23,56%
1996 539,6| 26,70%
1997 495,3 -8,21%
1998 394,2| -20,41%
1999 489,7| 24,23%
2000 478,5 -2,29%
2001 394,6| -17,53%
2002 460,7| 16,75%
2003 659,1| 43,06%
2004 1032| 56,58%
2005 1473 | 42,73%
2006 1588,9 7,87%
2007 1815,1| 14,24%
2008 858,2| -52,72%
2009 1117,3| 30,19%
2010 12248 9,62%
2011 911,1| -25,61%
2012 1038,7| 14,01%
2013 989,0 -4,78%
2014 946,7 -4,28%
2015 956,3 1,02%
2016 921,6 -3,63%
2017 1078,2| 16,99%
2018 986,6 -8,50%
2019 11156 13,08%
2020 1027,1 -7,93%
2021 1426,0| 38,84%
2022 1201,7| -15,73%
2023 14140 17,67%
Primér 6,15%
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PRILOHA 3: Vyvoj kurzu Monety

Zdroj: vlastni zpracovani dle penize.cz,2024

Datum Kurz Datum Kurz Datum Kurz Datum Kurz
(K<) (K¢) (K¢ (K¢
10.04.2024 101,6 11.07.2023 80,1 04.10.2022 72 05.01.2022 93,75
09.04.2024 101,8 10.07.2023 79,5 03.10.2022 70,6 04.01.2022 93,9
08.04.2024 102,2 07.07.2023 79,9 30.09.2022 70,6 03.01.2022 94,1
05.04.2024 102,8 04.07.2023 79,6 29.09.2022 70,3 30.12.2021 93,75
04.04.2024 101,4 03.07.2023 79,8 27.09.2022 72 29.12.2021 94,15
03.04.2024 101 30.06.2023 79,8 26.09.2022 72,6 28.12.2021 93,55
02.04.2024 102 29.06.2023 79,7 23.09.2022 74 27.12.2021 93,85
28.03.2024 102 28.06.2023 79,8 22.09.2022 75 23.12.2021 92,8
27.03.2024 101,4 27.06.2023 79,3 21.09.2022 74,6 22.12.2021 95
26.03.2024 99,5 26.06.2023 79,5 20.09.2022 76,2 21.12.2021 94,9
25.03.2024 99,3 23.06.2023 79,6 19.09.2022 75,6 20.12.2021 94,4
22.03.2024 98,7 22.06.2023 79,5 16.09.2022 75,7 17.12.2021 92,15
21.03.2024 98 21.06.2023 79,5 15.09.2022 77,3 16.12.2021 93,6
20.03.2024 98,9 20.06.2023 80 14.09.2022 77,1 15.12.2021 93,85
19.03.2024 98 19.06.2023 80 13.09.2022 77,3 14.12.2021 94,55
18.03.2024 98,5 16.06.2023 80 12.09.2022 77,1 13.12.2021 94,9
15.03.2024 98 15.06.2023 79,2 09.09.2022 76,9 10.12.2021 95
14.03.2024 99,1 14.06.2023 79,7 08.09.2022 72,4 09.12.2021 95
13.03.2024 99,6 13.06.2023 79,5 07.09.2022 72,2 08.12.2021 94,95
12.03.2024 98,1 12.06.2023 79,4 06.09.2022 73 07.12.2021 95
11.03.2024 98,4 09.06.2023 79,2 05.09.2022 73,3 06.12.2021 94,8
08.03.2024 98 08.06.2023 79,5 02.09.2022 74,2 03.12.2021 94,9
07.03.2024 99,8 06.06.2023 80 01.09.2022 75,9 02.12.2021 95,55
06.03.2024 100,4 05.06.2023 79,7 31.08.2022 77,3 01.12.2021 93,75
05.03.2024 100,8 02.06.2023 79,5 30.08.2022 79 30.11.2021 96
04.03.2024 100,4 01.06.2023 79 29.08.2022 77 29.11.2021 95
01.03.2024 102,6 31.05.2023 79,2 26.08.2022 79 26.11.2021 95,75
29.02.2024 103 30.05.2023 78,7 25.08.2022 79,4 25.11.2021 94,9
28.02.2024 102,4 29.05.2023 78,5 24.08.2022 80,2 24.11.2021 94,25
27.02.2024 102 26.05.2023 79,1 23.08.2022 80,8 23.11.2021 95
26.02.2024 103 25.05.2023 79 22.08.2022 81,5 22.11.2021 95
23.02.2024 103 24.05.2023 79,4 19.08.2022 82,3 19.11.2021 94,85
22.02.2024 102,8 23.05.2023 78,7 18.08.2022 82,7 18.11.2021 89,25
21.02.2024 102,2 22.05.2023 78,5 17.08.2022 82,9 16.11.2021 88,25
20.02.2024 102,2 19.05.2023 78,5 16.08.2022 82,5 15.11.2021 88
19.02.2024 101,8 18.05.2023 78,4 15.08.2022 82,3 12.11.2021 87,8
16.02.2024 102 17.05.2023 78,6 12.08.2022 82,8 11.11.2021 88,7
15.02.2024 101,6 16.05.2023 78,6 11.08.2022 83 10.11.2021 89,5
14.02.2024 100,6 15.05.2023 78,1 10.08.2022 81,7 09.11.2021 88,95
13.02.2024 100,6 12.05.2023 78,6 09.08.2022 82,2 08.11.2021 89,5




12.02.2024 101,8 11.05.2023 78,7 08.08.2022 83 05.11.2021 89
09.02.2024 101 10.05.2023 78 05.08.2022 82 04.11.2021 88,55
08.02.2024 100,8 09.05.2023 77,6 04.08.2022 82,7 03.11.2021 88
07.02.2024 99,1 05.05.2023 77,9 03.08.2022 82,4 02.11.2021 87,8
06.02.2024 102,2 04.05.2023 77,4 02.08.2022 80 01.11.2021 87,4
05.02.2024 102 03.05.2023 77,3 01.08.2022 80,5 29.10.2021 86,8
02.02.2024 101,6 02.05.2023 77,5 29.07.2022 80,2 27.10.2021 86,8
01.02.2024 100,2 28.04.2023 78,3 28.07.2022 82 26.10.2021 86,3
31.01.2024 99 27.04.2023 86 27.07.2022 83 25.10.2021 87,5
30.01.2024 98,3 26.04.2023 85 26.07.2022 83,8 22.10.2021 87,75
29.01.2024 97 25.04.2023 84,5 25.07.2022 83,3 20.10.2021 87,9
26.01.2024 97,7 24.04.2023 84,1 22.07.2022 83,8 19.10.2021 88,75
25.01.2024 98,2 21.04.2023 84,3 21.07.2022 84,5 18.10.2021 88,85
24.01.2024 97,2 20.04.2023 85 20.07.2022 84,3 15.10.2021 89,8
23.01.2024 95,5 19.04.2023 85,7 19.07.2022 85,1 14.10.2021 89,8
22.01.2024 95,3 18.04.2023 85,9 18.07.2022 85 13.10.2021 90
19.01.2024 95,4 17.04.2023 85,5 15.07.2022 85,1 12.10.2021 90,1
18.01.2024 94,9 14.04.2023 85,2 14.07.2022 85,9 11.10.2021 90,15
17.01.2024 95,5 13.04.2023 85,2 13.07.2022 86,4 08.10.2021 90
16.01.2024 95,3 12.04.2023 86 12.07.2022 85,7 06.10.2021 88,6
15.01.2024 95,5 11.04.2023 86 11.07.2022 85,5 05.10.2021 89,2
12.01.2024 95,6 06.04.2023 85,8 08.07.2022 86 04.10.2021 89
11.01.2024 95,4 05.04.2023 85,1 07.07.2022 85,2 01.10.2021 88,75
10.01.2024 95,1 04.04.2023 85,6 04.07.2022 85,5 30.09.2021 88,25
09.01.2024 95,2 03.04.2023 85,3 01.07.2022 85,1 29.09.2021 88,45
08.01.2024 95 31.03.2023 87 30.06.2022 85,7 27.09.2021 88,15
05.01.2024 94,7 30.03.2023 84,7 29.06.2022 83,6 24.09.2021 88
04.01.2024 94,2 29.03.2023 83,5 28.06.2022 83,7 23.09.2021 88,2
03.01.2024 93,8 28.03.2023 82,4 27.06.2022 78,9 22.09.2021 88,35
02.01.2024 93,7 27.03.2023 82,4 24.06.2022 78,5 21.09.2021 88,85
29.12.2023 93,6 24.03.2023 81,8 23.06.2022 77,9 20.09.2021 88
28.12.2023 93,2 23.03.2023 83 22.06.2022 78,8 17.09.2021 88,5
27.12.2023 92,9 22.03.2023 83,1 21.06.2022 78,6 16.09.2021 88,7
22.12.2023 92,4 21.03.2023 83,4 20.06.2022 71,8 15.09.2021 88,75
21.12.2023 92,1 20.03.2023 82,4 17.06.2022 77,1 14.09.2021 89
20.12.2023 92,5 17.03.2023 83 16.06.2022 7 13.09.2021 88,25
19.12.2023 91,4 16.03.2023 81,7 15.06.2022 76,7 10.09.2021 88
18.12.2023 91,5 15.03.2023 81 14.06.2022 76,8 09.09.2021 88
15.12.2023 90,1 14.03.2023 83,3 13.06.2022 7 08.09.2021 88,25
14.12.2023 92 13.03.2023 83,4 10.06.2022 78,8 07.09.2021 88,05
13.12.2023 92,1 10.03.2023 84,3 09.06.2022 78,8 06.09.2021 88,95
12.12.2023 92 09.03.2023 84,9 08.06.2022 79,3 03.09.2021 89
11.12.2023 91,9 08.03.2023 85 07.06.2022 76,8 02.09.2021 89
08.12.2023 92 07.03.2023 83,3 06.06.2022 76,8 01.09.2021 88,95
07.12.2023 92 06.03.2023 84,7 03.06.2022 76,9 31.08.2021 87,3
06.12.2023 91,2 03.03.2023 83,9 02.06.2022 76,9 30.08.2021 87,5




05.12.2023 89,9 02.03.2023 84,6 01.06.2022 71,2 27.08.2021 87,05
04.12.2023 89,4 01.03.2023 84,6 31.05.2022 76,6 26.08.2021 86,65
01.12.2023 89,5 28.02.2023 84,8 30.05.2022 78,8 25.08.2021 86,7
30.11.2023 87,3 27.02.2023 85,3 27.05.2022 78 24.08.2021 87,1
29.11.2023 90,9 24.02.2023 85,3 26.05.2022 78,8 23.08.2021 86,7
28.11.2023 90,8 23.02.2023 84,4 25.05.2022 79 20.08.2021 86,6
27.11.2023 91 22.02.2023 84,3 24.05.2022 78,7 19.08.2021 86,55
24.11.2023 92 21.02.2023 85 23.05.2022 79 18.08.2021 87,75
23.11.2023 91,5 20.02.2023 85,9 20.05.2022 79 17.08.2021 89,15
22.11.2023 92 17.02.2023 86,7 19.05.2022 79,8 16.08.2021 87,4
21.11.2023 91,3 16.02.2023 87,7 18.05.2022 80,8 13.08.2021 88
20.11.2023 90,4 15.02.2023 87 17.05.2022 81 12.08.2021 88,1
16.11.2023 91 14.02.2023 84,6 16.05.2022 81 11.08.2021 88,7
15.11.2023 92 13.02.2023 84 13.05.2022 81 10.08.2021 88,75
14.11.2023 90,6 10.02.2023 84,2 12.05.2022 81 09.08.2021 88,6
13.11.2023 90,5 09.02.2023 84,1 11.05.2022 83,1 06.08.2021 87,95
10.11.2023 90,8 08.02.2023 83 10.05.2022 82 05.08.2021 88
09.11.2023 90,6 07.02.2023 82,9 09.05.2022 84,6 04.08.2021 88
08.11.2023 90 06.02.2023 82,8 06.05.2022 85,3 03.08.2021 88,05
07.11.2023 90,3 03.02.2023 82,7 05.05.2022 86 02.08.2021 87,6
06.11.2023 90,7 02.02.2023 81,3 04.05.2022 86,2 30.07.2021 87,4
03.11.2023 90,5 01.02.2023 80 03.05.2022 85,6 29.07.2021 85,95
02.11.2023 90,8 31.01.2023 80,7 02.05.2022 86,4 28.07.2021 86
01.11.2023 89,3 30.01.2023 81 29.04.2022 87,5 27.07.2021 85,9
31.10.2023 89,7 27.01.2023 81 28.04.2022 94 26.07.2021 85
30.10.2023 89,4 26.01.2023 78,7 27.04.2022 93,5 23.07.2021 85,65
27.10.2023 87,9 25.01.2023 78,7 26.04.2022 93,5 22.07.2021 85,5
26.10.2023 87,3 24.01.2023 78,5 25.04.2022 93,7 21.07.2021 85
25.10.2023 86 23.01.2023 78,1 22.04.2022 92,5 20.07.2021 84
24.10.2023 84,7 20.01.2023 78,6 21.04.2022 92 19.07.2021 83,3
23.10.2023 84,7 19.01.2023 79,3 20.04.2022 91,9 16.07.2021 86,6
20.10.2023 85,2 18.01.2023 79,7 19.04.2022 90,6 15.07.2021 87,1
19.10.2023 85,2 17.01.2023 80 14.04.2022 91,5 14.07.2021 86,9
18.10.2023 84 16.01.2023 80 13.04.2022 91,4 13.07.2021 85,6
17.10.2023 84,1 13.01.2023 80,2 12.04.2022 91 12.07.2021 85,5
16.10.2023 83,7 12.01.2023 80,8 11.04.2022 91,1 09.07.2021 85
13.10.2023 83,6 11.01.2023 81,1 08.04.2022 90,5 08.07.2021 83,5
12.10.2023 83,9 10.01.2023 80,7 07.04.2022 89,9 07.07.2021 83,4
11.10.2023 83,5 09.01.2023 81 06.04.2022 89,7 02.07.2021 81,7
10.10.2023 83,8 06.01.2023 78,8 05.04.2022 90 01.07.2021 81,7
09.10.2023 83,3 05.01.2023 77,6 04.04.2022 90 30.06.2021 81,7
06.10.2023 83,8 04.01.2023 75,8 01.04.2022 89,8 29.06.2021 81,5
05.10.2023 83,4 03.01.2023 75,5 31.03.2022 89,55 28.06.2021 80,1
04.10.2023 84 02.01.2023 75,3 30.03.2022 89,6 25.06.2021 80,1
03.10.2023 84,3 30.12.2022 76 29.03.2022 89,75 24.06.2021 79,2
02.10.2023 84,3 29.12.2022 75,5 28.03.2022 89,3 23.06.2021 79,45

84




29.09.2023 83,8 28.12.2022 75,3 25.03.2022 89 22.06.2021 79,4
27.09.2023 84,5 23.12.2022 74,5 24.03.2022 89,6 21.06.2021 79,8
26.09.2023 84 22.12.2022 73,6 23.03.2022 89,9 18.06.2021 79,9
25.09.2023 84,5 21.12.2022 72,6 22.03.2022 89,5 17.06.2021 7
22.09.2023 85 20.12.2022 71,8 21.03.2022 87,8 16.06.2021 78,1
21.09.2023 84,7 19.12.2022 72 18.03.2022 85,8 15.06.2021 78,25
20.09.2023 84,8 16.12.2022 71,9 17.03.2022 85,85 14.06.2021 78,15
19.09.2023 84,6 15.12.2022 71,8 16.03.2022 85,3 11.06.2021 78,55
18.09.2023 84,7 14.12.2022 72 15.03.2022 84 10.06.2021 78,8
15.09.2023 85 13.12.2022 71,2 14.03.2022 84,2 09.06.2021 79,35
14.09.2023 83,6 12.12.2022 71 11.03.2022 82,5 08.06.2021 78,9
13.09.2023 83 09.12.2022 71,6 10.03.2022 82,25 07.06.2021 79
12.09.2023 83,9 08.12.2022 71,4 09.03.2022 83,1 04.06.2021 78,7
11.09.2023 83,4 07.12.2022 71,3 08.03.2022 81,9 03.06.2021 78,5
08.09.2023 82,6 06.12.2022 71,7 07.03.2022 81,65 02.06.2021 78,2
07.09.2023 84,7 05.12.2022 71,6 04.03.2022 85,75 01.06.2021 77,9
06.09.2023 83 02.12.2022 72,6 03.03.2022 88,1 31.05.2021 78,3
05.09.2023 83,2 01.12.2022 72,4 02.03.2022 88 28.05.2021 78,1
04.09.2023 83,1 30.11.2022 72 01.03.2022 88,4 27.05.2021 78
01.09.2023 83,7 29.11.2022 718 28.02.2022 88,85 26.05.2021 78,7
31.08.2023 82,8 28.11.2022 72 25.02.2022 90,95 25.05.2021 78,5
30.08.2023 84,7 25.11.2022 72,9 24.02.2022 89 24.05.2021 78,35
29.08.2023 84,4 24.11.2022 73,7 23.02.2022 91,85 21.05.2021 79
28.08.2023 85 23.11.2022 73,1 22.02.2022 91,6 20.05.2021 79,45
25.08.2023 86 22.11.2022 72,3 21.02.2022 91,7 19.05.2021 79,25
24.08.2023 85,5 21.11.2022 72,5 18.02.2022 92,65 18.05.2021 78,9
23.08.2023 84,9 18.11.2022 72,5 17.02.2022 92,9 17.05.2021 7
22.08.2023 86 16.11.2022 70,9 16.02.2022 93,1 14.05.2021 76,3
21.08.2023 85,7 15.11.2022 72,8 15.02.2022 93,05 13.05.2021 75,5
18.08.2023 85,5 14.11.2022 72,8 14.02.2022 93,45 12.05.2021 75,35
17.08.2023 85,5 11.11.2022 73,1 11.02.2022 93,95 11.05.2021 75,6
16.08.2023 85,8 10.11.2022 73,2 10.02.2022 93,85 10.05.2021 76,3
15.08.2023 86,5 09.11.2022 73,3 09.02.2022 94,65 07.05.2021 77,35
14.08.2023 87,5 08.11.2022 73,1 08.02.2022 94,25 06.05.2021 751
11.08.2023 87,5 07.11.2022 735 07.02.2022 94 05.05.2021 76,7
10.08.2023 87,2 04.11.2022 72,4 04.02.2022 94,4 04.05.2021 78
09.08.2023 86,8 03.11.2022 70,7 03.02.2022 94,3 03.05.2021 79,1
08.08.2023 86,7 02.11.2022 72,1 02.02.2022 93,2 30.04.2021 80
07.08.2023 86,5 01.11.2022 71,9 01.02.2022 92,8 29.04.2021 80,2
04.08.2023 86,5 31.10.2022 72,3 31.01.2022 93,45 28.04.2021 80,95
03.08.2023 86,1 27.10.2022 74 28.01.2022 92,45 27.04.2021 80,55
02.08.2023 85,8 26.10.2022 73 27.01.2022 92 26.04.2021 80,6
01.08.2023 85,8 25.10.2022 73 26.01.2022 91,95 23.04.2021 80,1
31.07.2023 85,5 24.10.2022 73 25.01.2022 91,15 22.04.2021 80,1
28.07.2023 85,4 21.10.2022 73,3 24.01.2022 91,65 21.04.2021 81,4
27.07.2023 85 20.10.2022 72,6 21.01.2022 92,5 20.04.2021 80,1

85




26.07.2023 849 | 19.10.2022 722 | 20012022 92,2 | 19.04.2021 82,05
25.07.2023 834 | 18.10.2022 74 | 19.01.2022 923 | 16.04.2021 80,15
24.07.2023 834 | 17.10.2022 715 | 18.01.2022 928 | 15.04.2021 78
21.07.2023 833 | 14.10.2022 722 | 17.01.2022 937 | 14.04.2021 78
20.07.2023 83 13.10.2022 70,3 14.01.2022 93,55 13.04.2021 77,8
19.07.2023 83,2 12.10.2022 70,2 13.01.2022 93,45 12.04.2021 78
18.07.2023 83,2 11.10.2022 70,5 12.01.2022 93,5 09.04.2021 77,65
17.07.2023 83,1 10.10.2022 70,7 11.01.2022 93,05
14.07.2023 81,3 07.10.2022 72,3 10.01.2022 93,1
13.07.2023 80,9 06.10.2022 72,5 07.01.2022 92,75
12.07.2023 81 | 05.10.2022 738 |  06.01.2022 93.15

Prumér 85,07
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