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ANOTACE

Diplomova prace pojednava o investovani do akcii na vybranych svetovych burzach. V teoretické
casti jsou popsany zdakladni pojmy souvisejici s investovanim, produkty investicniho trhu
a akciové analyzy, které slouzi kanalyze cennych papirii a knaslednému rozhodnuti
o investovani. Praktickda cdst popisuje modelovy priklad investovani do akcii vybranych
spolecnosti na burzach mezindarodni skupiny CEESEG. Zdavérem jsou porovnany a vyhodnoceny
Jjednotlivé investice.

KLICOVA SLOVA
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TITLE
Investment into stocks in the selected world’s stock markets

ANNOTATION

Diploma thesis deals with investing in stocks on selected global markets. The theoretical part
describes the basic concepts of investing, investment products and market share analysis,
which are used for analyzing securities and subsequent investment decisions. The practical
part describes a model example of investing in shares of selected companies on international
stock exchanges of CEESEG. Individual investments are compared and evaluated particular
investments.
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Uvob

Investovani do akcii patii mezi moznosti zhodnoceni financ¢nich prostfedkti. Tento zptsob
investovani neni ur¢en pouze zkusenym investorim, obchodovat s akciemi muze i zacate¢nik,
je vSak tieba si uvédomit, Ze se jedna o rizikovejsi zplisob investovani finanénich prostiedkd,
a proto je dulezit¢é dodrzovat urcité postupy ¢i pravidla pro eliminaci rizika a ziskani

pozadovaného vynosu. O investovani do téchto cennych papirti pojednava diplomova prace.

V prvni kapitole jsou popsany investi¢ni instrumenty. Kapitola se pojednava o investicich

obecné a déle popisuje investicni néstroje, zejména pak cenné papiry.

Druh4 kapitola je vénovana predevSim akciim a akciovym analyzam. Akcie jsou detailné
popsany a rozd€leny podle riznych hledisek. Dale je pojednano o pojmech, které s akciemi
uzce souvisi, jako napiiklad dividenda, vynosnost, riziko a vnitini hodnota akcie. Druhou ¢ast
této kapitoly tvoii akciové analyzy, které jsou soucasti rozhodovaciho procesu na pocatku

investice.

V tieti kapitole jsou pfedstaveny zvolené burzy cennych papird, a to mezinarodni skupiny
CEESEG, ktera sdruzuje burzy z Ceské republiky, Mad’arska, Slovinska a Rakouska. Z titulti
spolecnosti, které jsou na jednotlivych vybranych burzach obchodovany, sestavil investor

modelové portfolio, jak je pojednano v kapitole nasledujici.

Prakticky piiklad investovani do akcii na vybranych svétovych burzach je uveden ve ctvrté
kapitole. Na Burze cennych papiri Praha, a.s. investor zvolil akcie spoleénosti CEZ a. s.,
Erste Group Bank AG a Unipetrol, a.s. Z budapest’ské burzy si investor uréil akcie spolecnosti
MOL Plc., OTP Bank Plc a Gedeon Richter Plc. Na lublaniské burze investor vybral tituly
spole¢nosti Krka, d. d., Petrol, d. d. a Triglav, d. d. Na posledni ve Vidni investor zahrnul
do svého portfolia akcie nasledujicich spole¢nosti: Andritz AG, Erste Group Bank AG
aOMV AG.

Pata kapitola popisuje vypocty a vysledky pasivni investicni strategie. Vysledky jsou
zaznamenany jak za jednotlivé burzy, tak v celkovém srovnani.

Posledni kapitolou jsou vlastni navrhy a doporuceni, kde jsou popsany metody, které byly
pouzity pii feSeni modelového piikladu a doporucené postupy pii investovani do cennych
papird.

Cilem prace je investovani do vybranych akcii na vybranych burzach ve svété a provedeni

komparace vybranych burz vcetné urCeni vynosl/ztrat a rizik u akcii z jednotlivych burz.



1 INVESTICNI INSTRUMENTY

1.1

Investice

Investice je ¢ast piijmu, kterou drzitel vlozi do investi¢niho instrumentu za ucelem zisku.

Investici mize byt nakup cennych papirt, komodit, nemovitosti, uméleckych dél atd. Podle

makroekonomické teorie lze investici definovat nasledovné: ,, Investice je ekonomicka

cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné potreby, s cilem

zvySeni produkce statkii v budoucnosti. “ [6, str. 13]

1.2

Investi¢ni nastroje

Podle zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, jsou investi¢nimi néstroji:

a)
b)

c)
d)

f)
9)

h)

investi¢ni cenné papiry,
cenné papiry kolektivniho investovani,
nastroje pené¢zniho trhu,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu
nebo hodnoté cennych papird, ménovym kurziim, Grokové mife nebo Urokovému
vynosu, jakoz i jinym derivatim, financnim indexiim ¢i finanénim kvantitativné
vyjaditenym ukazateliim, a ze kterych vyplyva pravo na vypotaddani v penézich nebo
pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje.

nastroje umoziujici pfenos tvérového rizika,

finan¢ni rozdilové smlouvy,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke komoditadm a z nichz vyplyva pravo na vypotradani v penézich nebo pravo alespoi
jedné strany zvolit, zda si pfeje vyporadani v penézich, neni-li vyuziti tohoto prava
odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni,

opce, futures, swapy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditdm
a z nichz vyplyva pravo na doddni této komodity, a se kterymi se obchoduje

na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému

provozovaném osobou se sidlem v ¢lenském staté¢ Evropské unie,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje

ke komoditam a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, které nejsou uvedené

11



)

K)

v pismenu h), nejsou urené pro obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych
investi¢nich nastrojii; zejména jde o ty, které jsou zuctovany a vyporadany
prosttednictvim vyporadaciho systému nebo je jejich soucasti dohoda o vyzvé
k doplnéni zajisténi,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke klimatickym ukazateliim, pfepravnim tarifim, emisnim povolenkdm nebo mife
inflace a dalsim ekonomickym ukazatelim uvefejnénym na tseku oficialni statistiky,
a z nichz vyplyva pravo na vypotadani v penézich nebo pravo alesponl jedné strany
zvolit, zda si pfeje vyporddani v penézich, neni-li vyuziti tohoto prava odvislé

od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni,

nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, pravim, zdvazkim,
indexim nebo kvantitativné vyjddifenym ukazateliim, které nejsou uvedené v pismenu
j) a maji znaky jinych derivatovych investi¢nich nastrojii; zejména jde o ty, které jsou
obchodovany na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systému provozovaném osobou se sidlem v cClenském stat¢ Evropské unie, jsou
zuctovany a vyporadany prostfednictvim vyporadaciho systému nebo je jejich soucasti

dohoda o vyzvé€ k doplnéni zajiSténi.

Investi€nimi cennymi papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné na kapitalovém

trhu. Investi¢nimi cennymi papiry jsou podle [46] zejména tyto:

a)

akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na spolecnosti nebo jiné

pravnické osobé,
dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky,
cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b),

cenné papiry opraviiujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych papirti uvedenych

v pismenech a) a b),

cenné papiry, ze kterych vyplyvé pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota je
urcena hodnotou investi¢nich cennych papirti, ménovych kurzl, trokovych sazeb,
urokovych vynosti, komodit nebo finan¢nich indexti ¢i jinych kvantitativné

vyjadienych ukazatelt.

Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou zejména akcie investiéniho fondu

a podilové listy. Nastroji penézniho trhu jsou néstroje, se kterymi se obvykle obchoduje

na penéznim trhu a které maji hodnotu, kterou lze kdykoliv piesné urcit. Investicnimi néstroji
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nejsou platebni nastroje. Jeden investicni ndstroj mize podle svych vlastnosti vykazat znaky
vice druhtl investi¢nich néstroji. Ptipady, kdy investi¢ni néstroj uvedeny v odstavci 1 pism.
1) a k) neni uren pro obchodni ucely a kdy ma znaky jinych derivatovych investi¢nich
nastrojli, vymezuje piimo pouzitelny predpis Evropské unie, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady upravujici trhy finanénich nastroja. [46]

1.2.1 Cenné papiry

Cenny papir patii mezi zastupitelné a prevoditelné financni nastroje. Za cenné papiry jsou

dle zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech povazovany nésledujici:
e akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy,
e dluhopisy, investi¢ni kupony, kupony, op¢ni listy,
e sménky, Seky,
e nalozné listy, skladi$tni listy a zeméd¢lské skladni listy. [47]
Cenné papiry lze d¢lit na dvé formy:

¢ Dluhovy cenny papir — zejména dluhopisy a sménky, dale vkladni listy

a vkladové (depozitni) certifikaty,
e Kapitalovy cenny papir — akcie.
Druhy cennych papiru

Dluhopis (obligace) — dluhovy cenny papir, ktery popisuje vztah emitenta (stat, misti
samosprava nebo obchodni spolec¢nosti) a vétitele. U dluhopisu je znam pfedem vynos a doba

trvani investice.

Sménka — dluhovy cenny papir, u kterého se vystavce sménky zavazuje splatit predem
urcenou ¢astku, v uréeny ¢as a na uréeném misté piijemci sménky.

Akcie — kapitalovy cenny papir, ktery je emitovan akciovou spole¢nosti a predstavuje
podil na vlastnictvi podniku. Akcie jsou emitovany za ucelem vzniku nebo rozvoje

spolecnosti. [31]
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2 AKCIE A AKCIOVE ANALYZY

2.1 Druhy akcii

Mezi zakladni druhy se tadi kmenové a prioritni akcie. Zvlastnim druhem akcii jsou

zameéstnanecké akcie.

Kmenové akcie (bézné akcie) — vlastnictvi kmenovych akcii poskytuje jejich majiteli

(investorovi) pravo na podil na zisku (pokud tomu odpovidaji finan¢ni vysledky spole¢nosti

a valna hromada vyplatu dividend odsouhlasi), pravo podilet se na fizeni akciové spole¢nosti

a pravo na podil likvida¢niho zastatku v piipadé zaniku spole¢nosti. Oproti dluhopisu se

vlastnik akcie nestava véfitelem emitenta, tudiz nema pravni narok na dividendu a na splaceni

jmenovité hodnoty akcie (akcie nemaji pevnou splatnost).

Varianty kmenovych akcii:

Kmenové akcie ,,A“ — maji vSechny znaky klasickych kmenovych akcii, je s nimi
ovSem spojeno nizs§i nebo zadné hlasovaci pravo, jsou zavadény z diivodu udrzeni
hlasovacich prav v rukou urcitych osob a zdroven umoZznuji vstup novych
akcionaiti, dividenda je vyplacena ve stejné vysi jako u obyc€ejnych kmenovych

akcii. Cena téchto akcii je obvykle nizsi, proto je vynos vyssi.

Svolatelné akcie — maji stejné znaky jako kmenové akcie, emitent je vSak miize
za urCitych okolnosti svolat, vydani svolatelnych akcii podminuje existence

obycejnych kmenovych akeii.

Akcie soddalenou vyplatou dividend — i tyto akcie maji vSechny znaky
kmenovych akcii, vyplata dividend je vSak oddadlena do urcitého okamziku
V budoucnu, cena je niz§i nez u obycejnych kmenovych akcii, vynos je diky tomu
VySSi.

Zakladatelské akcie — tento typ akcii je emitovan pouze pro zakladatele akciové
spolecnosti, hlasovaci prava jsou vyssi a nékdy maji vlastnici ndrok na minimalni

dividendu. Emise téchto akcii byva spise vyjimkou. [16]

Prioritni akcie (preferen¢ni akcie) — jsou 0znacovany za hybrid mezi kmenovymi akciemi

a dluhem emitenta. Hlavni vlastnosti téchto akcii je, ze v pfipadé vyplaceni dividend nebo pti

upadku spolecnosti maji ptrednostni pravo pifed kmenovymi akciemi. Obvykle jsou také
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spojeny s pevnou dividendou, u kmenovych akcii se vyplata dividend odviji od vykonnosti

podniku. Drzitel akcii neméa hlasovaci pravo.
Varianty prioritnich akcii:

e Kumulativni prioritni akcie — tyto akcie umoziuji vyplatu dividend, které byly

zadrzeny v predchozich letech, jedna se o nejcastéjsi formu prioritnich akcii.
e Svolatelné prioritni akcie — emitent mize tyto akcie za danych okolnosti svolat.

o Utastnické prioritni akcie — majitel ma moznost ziskat uréity podil na zisku
spolecnosti po splaceni dané ¢astky jako dividendy kmenovych akeii. Pti upadku
spolecnosti muze mit drzitel narok na procentni podil z kladného rozdilu aktiv

a zavazka.

e Konvertibilni prioritni akcie — tento druh akcii je mozné za danych podminek,

K ur¢itému datu a za danou cenu pievést na kmenové akcie.

e Hierarchické prioritni akcie — oznaceni takovych prioritnich akcii, které¢ jsou

pii bankrotu spole¢nosti nadfazeny nebo podfizeny jinym prioritnim akciim. [16]

Zaméstnanecké akcie — jedna se o zvlastni druh akcii, které spolecnosti v nékterych
zemich emituji pro své zaméstnance. Pracovnici si tyto akcie mohou zakoupit
za zvyhodnénych podminek nebo je ziskavaji zdarma. Akcie maji vyznam motivacni, jedna se
0 formu odmény — zaméstnanci se mohou podilet na chodu firmy. Drzitelé maji stejna prava
jako ostatni akcionaii (pravo hlasovat na valné hromadé¢, pravo na dividendu, pravo podilet se
na likvida¢nim zlstatku), pokud neni ve stanovach uvedeno jinak. Akcie jsou vétSinou
na jméno nebo mohou byt pirevadény mezi zaméstnanci. V piipadé ukonceni pracovniho
poméru nebo pii umrti zaméstnance jsou akcie vraceny spole¢nosti. V souvislosti se
zaméstnaneckymi akciemi vznikaji spoleCnosti vlastnéné zaméstnanci, jejimiz akcionaii
jsou plné¢ nebo castecné zaméstnanci podniku. Pokud je spolecnost zcela vlastnéna
zaméstnanci, jeji akcie nejsou obchodovatelné na trhu. Zisk je rozdélen vyhradné mezi

zamé&stnance, ktefi si i voli vybor feditelt. [16]
Déleni akcii podle podoby

Listinna podoba — akcionai ma u sebe skute¢ny cenny papir, rozliSuji se dvé formy

listinnych akcii, a to:

e Akcie na jméno — jsou vystaveny na konkrétniho akcionafe, ktery je zapsan

v seznamu akcionaid, ktery vede akciova spole¢nost nebo zprostiedkovatel,
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veskera prava spojena s vlastnictvim akcii ma pouze akcionaf, pievod akcie

na jiného majitele mize byt podminén souhlasem emitenta.

Akcie na dorucitele — akcionafem se stdva soucasny drzitel akcii, prevadi se
pouhym ptedanim akcii jiné osob€, prava spojend s vlastnictvim mé osoba, ktera
akcie vdané dobé fyzicky vlastni. V soucasné dobé je snaha omezit emisi
listinnych akcii na dorucitele z divodu netransparentnosti a Spatné prukaznosti

operaci (danové uniky, prani Spinavych pen¢z).

Zaknihovana podoba — akcie jsou registrovany v registru cennych papirti (v Ceské

republice ve Stiedisku cennych papirt). [15]

Klasifikace akcii

Nejcastéji se ke klasifikaci akeii pouzivaji nasledujici kritéria:

Podle sektoru — pii pouziti této klasifikace se vychazi z hypotézy, ze akcie spole¢nosti

ze stejného odvétvi se vyviji na trhu obdobné, nevyhodou je vSak pfiliSna generalizace, ktera

vede ke Spatnému odhadu vyvoje cen akcii U jednotlivych firem v daném sektoru.

Podle chovani cen akcii — klasifikace je zalozena na rizném chovani akcii na trhu

a v souvislosti s tim se pouziva podle [16] nasledujici rozd¢€leni:

Riistové akcie — jednd se o akcie, u kterych je predpokladan vyS$si vynos
ve srovnani s jinymi akciemi a pfi zachovani podobného rizika, pfedpoklada se
dlouhodoby stabilni riist bez vyraznych vykyvi, nemusi se jednat pouze o akcie
»rastovych spolecnosti, ale naptiklad o podhodnocené akcie spole¢nosti, u kterych

se predpoklada rust v kratkém obdobi.

Defenzivni akcie — tyto akcie vykazuji pfi vSeobecném trZznim poklesu znatelné
lepsi vysledky nez trh, jedna se naptiklad o akcie spole¢nosti, které zajist'uji
vyrobu zdkladniho spotfebniho zbozi.

Cyklické akcie — pii vSeobecném poklesu trhu maji tyto akcie horSi vynos nez trh
a naopak pii rastu trhu jsou akcie vynosnéjsi nez trh, typickym ptikladem jsou
akcie stavebnich spolecnosti a podniky, jejichZ podnikani se stavebnictvim souvisi.
Prvotiidni akcie — pouziva se také vyraz blue chips, jedna se o akcie velkych

a davéryhodnych spolecnosti (blue chips company), spole¢nosti vykazuji

dlouhodoby rust, zisk a dividendy.
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Podle objemu obchodovani — zdkladem této klasifikace je obrat jednotlivych akcii,

zobrazuje jejich likviditu a schopnost obchodovani. [16]

2.2 Vynosnost akcii

Mezi hlavni cile obchodovani s akciemi patii dosazeni zisku, vynosu. Vynosnost je vSak
spojena srizikem — ¢im vys$i je vynosnost, tim vyS$i musi investor podstoupit riziko

a naopak. Vynosnost akcie piedstavuje soucet dividendového vynosu a kapitalového vynosu.

2.2.1 Dividenda

Dividendy ptedstavuji podil na zisku spole¢nosti, ktery je vyplacen majiteli akcie. Narok
na dividendu mé akcionaf, ktery vlastni akcii k rozhodnému dni pro vyplatu dividendy.
Vyplata dividend je spojena s pravy drzitele akcie, pokud je vSak spole¢nost vyplaci. Jedna se
o nenarokovou polozku, spoleénost muze v ptipadé nepfiznivého vyvoje vyplatu dividend
snizit nebo uplné zrusit. Spolecnost se také miize rozhodnout zisk zadrzet, naptiklad z davodu

tvorby fondu pro investice podniku.

Pro investory je vyplata dividend dilezitou informaci a miize vypovidat o budoucim ristu
¢i poklesu cen akcii. Pokud se predpoklada staly a vysoky riist dividend, je pravdépodobné,
ze poroste 1 poptavka po danych akciich, coz muze vyvolat rist ceny akcii.
Pii ptedpokladaném poklesu dividend dochazi ke snizeni poptadvky, coz mize mit vliv

na sniZeni ceny akcii. O¢ekavani budouciho vyvoje dividend ma vliv na zmény cen akcii.

Dividendy jsou vyplaceny ro¢n€, snizené o srazkovou dan. Vyse dividendy se odviji
od rozhodnuti o rozdéleni zisku, které na navrh vedeni spoleCnosti schvaluji akcionafi
na valné hromad¢. Obecné lze fici, ze pokud je spolecnost spokojena s hospodaiskym

vysledkem, vyplaci dividendy ve vysi nejméné jedné tietiny Cistého zisku.
Dividendova vynosnost
,, Dividendova vynosnost predstavuje podil hrubych dividend (Cisté dividendy plus dan,

pokud jsou dividendy zdanény) za urcity rok a trzni kapitalizace podniku (trzni kapitalizace se

rovnd soucinu poctu akcii podniku a jejich momentalni trzni ceny).  [16, str. 33]

Tento ukazatel lze srovnavat S Urokovymi mérami dluhového trhu. Nevyhodou je, Ze
nezohlediiuje budouci zmény dividend. Vysoka dividendovd vynosnost miize signalizovat
podhodnoceni akcie nebo zhorSeni finan¢nich vysledkl spolecnosti, coz povede ke snizeni

vyse dividend.
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Vypocet vynosnosti I akcie za obdobi drzeni se v piipad¢ jednoduchého troceni vypocita

podle vzorce 1:

n-1

Di Iz n
Po= ) 7 E, @
i=1 1+ 360 1+r m
Kde: Dj = n -1 dividend za obdobi drzeni finan¢niho aktiva,

Po = cena poftizeni akcie,

P, = cena akcie na konci obdobi drzeni,
ti = okamzik i-té dividendy,

t, = obdobi drzeni akcie.

Vynosnost I akcie za obdobi drZeni je pii slozeném uro¢eni s ro¢nim pfipisovanim urokt

vyjadiena vzorcem 2:

P, = ni U 2)
4 @+nt T (14
=

Celkova vynosnost akcie je dana souctem dividendové a kapitdlové vynosnosti, coZ je

zobrazeno vzorcem 3:

Y5 Dy By — P
r = +
PO'tn PO'tn

©)

Dividendova vynosnost je nékdy v praxi vyjaddiena jako pomeér vyplacenych dividend
a soucasné ceny akcie.
2.2.2 Ziskova vynosnost
Ziskova vynosnost, ROE a ROA

Ziskova vynosnost se vyjadiuje jako podil zisku spole¢nosti po zdanéni a trzni kapitalizace

spolecnosti.

Vynosnost kapitdlu ROE se vypocita jako podil Cistého zisku a kapitalu spolecnosti.

Pro srovnéni jednotlivych spolecnosti je vhodné, aby byly ze stejného oboru podnikani.
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Vynosnost aktiv ROA je vyjadiena jako podil ¢istého zisku a celkovych aktiv spole¢nosti.
Pomér P/E

Tento ukazatel vyjadiuje pomér momentalni trzni ceny akcie k Cistému zisku na akcii.
Na rozdil od dividendové vynosnosti zahrnuje pomér P/E i nerozdélené (zadrzené) zisky, coz
mad vyznam pii porovnavani podnikli. Podniky se stejnymi investicnimi programy
a rozdilnymi dividendovymi politikami, budou mit pravdépodobné rozdilnou dividendovou

vynosnost a stejny pomer P/E.

Pokud akcionaii do budoucna o¢ekavaji stabilné rostouci vynosy, dividendova vynosnost
bude nizka a pomér P/E vysoky. V piipad¢ vysoké hodnoty P/E investoii predpokladaji riist
zisku podniku nebo je piili§ vysoka cena (P). V poméru P/E je obsazena i rizikovost
budouciho hospodatského vysledku. Pokud je spole¢nost zadluzena a hrozi u ni riziko
upadku, pomér P/E vykazuje niz8§i hodnotu. Analytici srovndvaji hodnotu ukazatele dané

spole¢nosti s hodnotou daného oboru. [38]
Zisk/ztrata na akcii - EPS

Tento ukazatel se vypocita jako podil zisku/ztraty a vazeného priméru poctu kmenovych
akcii v ob¢hu. Podle mezinarodniho ucetniho standardu IAS 33, ktery se zabyvé stanovenim

zisku na akcii, se tento ukazatel rozliSuje nasledovné:
e Zakladni zisk na akcii,

e Ziedény zisk na akcii (zisk/ztrata a pocet akcii se upravuje o dopady fedicich

potencidlnich kmenovych akcif).
Pomér P/B

Pomér P/B je ukazatel vyjadiujici podil trzni ceny akcie a ucetni hodnoty akcie. V praxi
byva trzni hodnota véEtSi nez ucetni hodnota. Vysoky pomér P/B vypovida o vysokém

o¢ekavani investort o spolecnosti. [42]

2.3 Riziko

Riziko uzce souvisi S vynosem a je tak nedilnou soucasti investicniho rozhodovaciho
procesu. Podle definice lze riziko oznacit jako pravdépodobnost, Ze dané investice nedopadne
podle piedstav investora. V souvislosti s vynosnosti investice plati, Ze ¢im vys§i vynos, tim
vyssi riziko a naopak. Investice, kde je riziko nizké a vynos vysoky, je prakticky nerealna,
vyjimku mohou tvofit investice se statni podporou, napiiklad stavebni spofeni, solarni
elektrarny s garanci ceny za vykup. [39]
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V praxi jsou dulezitd nasledujici dvé pravidla:

1) Pokud maji dvé investice stejnou oc¢ekavanou miru rizika, investor vybere tu s vyssi

mirou vynosu.

2) V piipadé dvou investic se stejnou ocekavanou mirou vynosu si investor vybere
investici, ktera ma niz$i miru rizika. [20]

Investi¢ni riziko

V ramci investovani se rozliSuje Sest zakladnich rizik:

Inflaéni riziko — nebezpeci zrychleni ristu cen zbozi a sluzeb v ekonomice, coz vede
K naslednému poklesu kupni sily dané investice. Je tfeba brat v uvahu redlny vynos

(nomindalni vynos o€istény o zménu cenové hladiny).

Kreditni riziko — nebezpeci, ze emitent (napf. u dluhopisti) nebude schopen dostat svym

Zavazkum.

Urokové riziko — pii ristu trokovych sazeb dochazi k poklesu trznich cen akcii nebo

dluhopist — snizeni hodnoty investice.

Riziko likvidity — riziko, Ze ve chvili pfedpokladaného prodeje investice nebude na trhu

dostatecna poptavka.

Trzni riziko — souvisi se situaci na konkrétnim kapitdlovém trhu a vyplyva
z ekonomickych, politickych a jinych podminek, které jsou na daném trhu spolecné
pro vSechny cenné papiry. Naptiklad se jedna o riziko hospodaiského poklesu, politického

pfevratu nebo nepfedvidatelnych ptfirodnich udélosti.

Ménové riziko — toto riziko se tykd investici v zahrani¢nich méndch, kdy dojde
k znehodnoceni zahraniéni mény oproti domaci, coz vyvola pokles vynosu vyjadienych

v domaci méné. [33]

2.4 Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie vyjadiuje spravnou (realnou) cenu akcie, ktera se vSak 1isi od trzni
ceny akcie — kurz akcie osciluje kolem vnitini hodnoty, ktera je po urcitou dobu konstantni.
Tato hodnota odpovida ekonomické situaci (zisk, rentabilita, bonita, zadluzenost, pomér aktiv
a pasiv) a budoucim vyvoji akciové spolecnosti. Na zakladé srovnani vnitini hodnoty a kurzu

akcie se investofi rozhoduji podle kritérii uvedenych v tabulce 1.
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Tabulka 1: Srovnani vnitiéni hodnoty akcie s cenou akcie

Vnitini hodnota (VH) vs. Cena akcie (P) Investi¢ni rozhodnuti
VH>P akcie podhodnocena Koupit
VH <P akcie nadhodnocena Prodat
VH=P spravné ocenéni Drzet

Zdroj: viastni zpracovani

Urceni vnitini hodnoty je zdkladem fundamentalni analyzy. Mezi zakladni metody
vypoctu vnitini hodnoty akcie patii dividendové diskontni modely, ziskové modely, model

cash flow, bilan¢ni modely a model trzeb. [29]
Dividendové diskontni modely

Nejcastéji pouzivané modely, které jsou zaloZzeny na principu souc¢asné hodnoty budoucich

piijmil. Za ptedpokladu nakupu akcie a drZeni po dobu jednoho roku se pouziva vzorec 4:

vi =D 4)
C(1+K.)
Kde: VH = vnitini hodnota akcie,

D; = o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku,
P; = o¢ekdvana prodejni cena na konci prvniho roku,
Ke = poZadovana vynosova mira.

Pro vypocet vnitini hodnoty, kdy je akcie v drzeni déle nez jeden rok, se pouziva vzorec 5:

=2ty P B Dath (5)
T+ KDY 1+ K)? (1+K,)3 (1+K,)"
Kde: D; az D, = oc¢ekavané dividendy v jednotlivych letech,

Pn = ocekdvana prodejni cena v n-tém roce.
Dividendovy diskontni model

,, Vnitini hodnota akcie je souctem soucasné hodnoty budoucich dividend v n-tém obdobi

a soucasné hodnoty ocekavané prodejni ceny v n-téem obdobi. N-té obdobi mizZe byt
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nekonecné vzdalené, protoze akcie jsou zpravidla neumoritelné. Pokud se n blizi nekonecnu,
pak se soucasnd hodnota ocekdavané prodejni ceny blizi nule. Proto je mozné prodejni cenu

ve vypoctu uplné vypustit. “[29, str.306] Vysledny vzorec 6 ma tvar:

S S S N 6
T (A+K)Y (1+K)? (1+K,)3 (1+ K,)n ©)

VH

Gordoniv model — nebere vuvahu absolutni hodnotu dividend, ale zaméfuje se
na stanoveni ocCekavaného rustu dividend (g). Gordontiv model Ize pouzit za ptfedpokladu
konstantniho rustu dividend a pozadované vynosové miry (Ke), ktera je vE&tSi nez rust

dividend. Gordoniiv model je vyjadien vzorcem 7.

VH = (7

Kde: VH = vnitini hodnota,
D; = o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku,
g = oc¢ekédvand mira rtstu dividend.

e UdrZovaci ristovy model — pouziva se pro stanoveni ocekdvané miry rustu

dividend a je zobrazen vzorcem 8.
g = ROE-B (8)
Kde: g = ocekavana mira rustu dividend,
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
B = mira zadrZeného zisku na celkovém dosaZeném cistém zisku.
Vynosova mira z vlastniho kapitalu ma nasledujici vzorec 9:

Cisty zisk na jednu akcii
ROE

= 100 9
vlastni kapital na jednu akcii ©
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Mira zadrzeného zisku je uvedena vzorcem 10 a vypocita se jako:

Cisty zisk na jednu akcii — dividenda na jednu akcii
B = — . — -100 (10)
Cisty zisk na jednu akcii

Gordontiv model se pouziva u spolecnosti, které jsou jiz ve fazi dospélosti a vyplaci

dividendy. Model je citlivy na vstupni udaje tykajici se miry rastu.

Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model

Protoze se firma vyviji, jeji rist neni konstantni. V pocatecni fazi je mira rGstu vyssi
a nasledné klesa. Z tohoto diivodu byl sestaven tento model, ktery zohlediuje nelinedrni rast
podniku. Matematicky zapis modelu je uveden ve vzorci 11:

_ Dy(1+G)  Dy(1+G)* Do(1+G)° Dy(1+G)* Dy(1+6&)"(1+g)
T (1+K,) + (1+K,)? + (1+K,)3 o (1+K,)" + (1+K,)"+1

(11)
Kde: VH = vnitini hodnota,
Do = oCekavana dividenda v béZném roce,
G = pocatecni mira ristu dividend,
g = prumérna mira rastu dividend,
Ke = poZadovana vynosova mira.

Model je vhodny pro spole¢nosti, které maji vyssi rist neZ ekonomika, naptiklad z divodu
vyuzivani patentl nebo legislativni ochrany. Po urcité dobé se ovSem spolecnost dostane
na odvétvovy prumér. Déle je vhodny pro spolecnosti, které vyplaci dividendy na urovni

volného cash flow a maji stabilni vys$i zadluzenosti.
Tristupnovy dividendovy diskontni model

Model vznikl kombinaci dvoustupiiového modelu a H modelu (zvlastni typ
dvoustupniového modelu). Zakladem jsou tfi faze: ristova, prechodna a zavére¢na. V rastové
fazi firma vznika a cilem je ziskani trZzniho podilu, zavadéni novych produkti a dochazi
k rustu zisku. Tato faze trva zhruba 5 az 6 let. Prechodna faze se projevuje zpomalenim
a stabilizaci rastu. Mira rtstu dividend kles4 a dostdva se tak na svou priumérnou hodnotu.

Piechodna faze je zhruba 10 az 20 let. Na fazi pfechodnou navazuje zavérecna faze. [29]
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Ziskové modely

Zakladem pro ziskové modely je ukazatel P/E. ukazatel, ktery je zvefejiovany ma
charakter bézného Po/Ey, kde Py je aktualni trzni cena akcie a Eg je posledni zvetejnény zisk

spolecnosti pripadajici na jednu akcii.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je tieba urcit normalni P/E, oznacované jako P/Ey

a vynasobit E;, coz je ocekavany zisk na akcii v pfistim roce. Vypocet je zobrazen vzorcem
12.

VH =E,-P/Ey (12)

Normélni P/Ey 1ze stanovit né€kolika metodami. Mezi nejzndmé;jsi patii zékladni a regresni

metoda.

Zakladni metoda vychazi z Gordonova dividendového diskontniho modelu, ktery ma tvar

zobrazeny vzorcem 13:

p-—_ (13)
Ke - g
Kde: P = cena, ktera je rovna vnitini hodnot¢,

D; = ocekavana dividenda,
Ke = poZadovana vynosova mira,
g = oc¢ekavany rust dividend.

Pro ziskani P/Ey se piedchozi vzorec vydéli ocekavanym ziskem E;. Za ptredpokladu, ze

P =VH a E; = Ey mé vysledny vzorec 14 nasledujici tvar:

(14)

P/E; =—1

Kde: P/E1 = normalni P/Ey,
D,/E; = o¢ekavana vyse dividendového vyplatniho poméru.

Regresni metoda je jednou ze statistickych metod, které jsou pouzivany pro urceni vnitini
hodnoty akcie. Zakladem je ptedpoklad, Ze vnitini hodnota je funkéné zéavisla na velic¢inach,

které ji ovliviiuji.
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Pro urc¢eni normalni trovné P/Ey Se pouziva Whitbeck-Kisortiv model, ktery zkouma vliv
o¢ekavané miry rustu zisku, vyplatniho poméru a volatility rizika na pomér P/E. W-K model

je zobrazen vzorcem 15:
P/Ey = by + big + b,d + bsr (15)
Kde: P/En = normalni uroven P/E,
g = oCekavana mira ristu zisku,
d = ocekévana vyse vyplatniho poméru,
r = rizikova slozka (volatilita zisku),
b =regresni koeficienty.
Model cash flow

Zakladem metody je stanoveni celkové hodnoty podniku, ktera je tvofena souéty soucasné
hodnoty oc¢ekavaného CF pfi uplném financovani vlastnimi prostfedky a soucasné hodnoty
danového Stitu ziskaného pouzitim ciziho kapitalu. Vnitini hodnota je pak vyjadiena vzorcem

16:
CVH =V;—1L (16)
Kde: CVH = celkova vnitini hodnota,
V1 = celkova hodnota firmy,
L = celkové hodnota zavazki.

Pokud je celkova vnitini hodnota vydélena poctem vydanych akcii, vysledkem je vnitini

hodnota na jednu akcii. Tato hodnota je poté srovnavana s trzni cenou akcie.
Bilan¢ni modely

Zékladem této metody jsou udaje majetkové bilance zvetejnéné akciovou spolecnosti.
Cilem je stanoveni vnitini hodnoty za pouZiti bilan¢niho principu. Pfi vypoctech se rozliSuji

nasledujici hodnoty: jmenovitd, G¢etni, substan¢ni, likvidacni a reprodukéni hodnota.
Model trzeb

Hlavnim ukazatelem této metody je pomér P/S — kurz/trzby (price to sales ratio). Bézna
hodnota P/S se vypocita jako pomér aktudlni trzni ceny Pg a posledni zvetejnéné trzby
spoleCnosti na akcii So. Vypocet vychazi z Gordonova dividendového diskontniho modelu

a je vyjadien vzorcem 17:
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M-PR-(1+g)
Py/So = K g (17)
e

Kde: Po/Sp = pomér kurzu k trzbam,
M = ziskova marze,
PR = dividendovy vyplatni pomér,
Ke = pozadovana vynosova mira,
g = oc¢ekdvand mira rastu dividend.

Vyse ziskové marze je klicova. Pokud je vysoka marze, bude vysoky i ukazatel Po/So.
Investofi pouzivaji pfedevS§im pomeér P/S. V pfipadé nizké hodnoty se predpoklada

podhodnoceni akcie. [29]

2.5 Akciové analyzy

S akciovym trhem je spojena dlouhodoba nejistota vyvoje. Trzni hodnota je ovliviiovana
mnoha Ciniteli, které nemusi souviset s danym podnikem ¢i ekonomikou. Aktuélni trzni cena
akcii vznika spojenim dané nabidky s odpovidajici poptdvkou, coZ nemusi odpovidat vnitini
hodnoté¢ akcie. ProtoZe je cena siln€ ovliviiovana spekulacemi, je slozité spravné odhadnout

budouci vyvoj akciového trhu.

Zékladem pro rozhodovani by mély byt informace, zkuSenosti a znalosti o investovani
a investicich. Pro spravnou pfedpovéd’ budouci situace na trhu se proto pouzivaji akciové

analyzy. K ocenovani akcii se pouzivaji nej¢astéji nasledujici tfi metody. [6]

2.5.1 Fundamentalni analyza

Zakladem fundamentalni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty akcie. Od ni se nasledné
odviji, jestli je trzni cena akcie nadhodnocena nebo podhodnocena a zda danou akcii koupit
¢1 prodat. Hlavnimi zdroji informaci jsou pro investory vyro¢ni a Ctvrtletni zpravy doplnéné
informacemi o aktudlnim déni v podnicich a o makroekonomickém vyvoji v daném oboru.
Kurceni se také pouzivaji formalni matematické modely. V praxi je nej€astéji pouzivanou

metodou pomér P/E.

Trzni cena akcie by se méla pohybovat kolem vnitini hodnoty akcie. Tato hodnota je vSak

subjektivni a zalezi na metodé, kterd je pro stanoveni pouzita. Nikdy se nejednd o piesnou
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a jednoznacnou hodnotu. Rozdily ve vnitini hodnot¢ se odviji od pouzité metody a mohou byt
znaéné. Nevyhodou fundamentalni analyzy je slozité ziskdvani a vérohodnost informaci
o podniku, které jsou stézejni k sestaveni analyzy. Pokud jsou k analyze pouzity nepiesné
nebo zkreslené daje, dochazi tak ke Spatnému urceni vnitini hodnoty akcie, coz ma vliv

na jeji obchodovani a naslednou situaci na trhu. [16]

Pti ur€ovani hodnoty spolecnosti se progndzuje vyvoj ekonomiky, odvétvi i jednotlivych

podniki. Fundamentélni analyzu lze rozd¢lit do tii Girovni:

e Makroekonomicka (globdlni) analyza - zabyvd se zkoumanim
makroekonomickych ukazateli v daném regionu (stat, kontinent, svét), které
podstatn¢é ovliviiuji hospodafeni zkoumaného podniku. Patfi sem ukazatele jako
vyvoj celkové poptavky (produktu), penézni nabidka, inflace, urokové sazby,

zahrani¢né obchodni vztahy nebo politické faktory.

e Odvétvova analyza — na této trovni se zkouma odvétvi, ve kterém podnik ptisobi,
analyza rozmachu nebo utlumu daného odvétvi, analyza vyvoje technologii, vladni

regulace nebo Uroven konkurence.

¢ Podnikova analyza — posledni Grovni je hodnoceni samotného podniku z hlediska
financniho (ziskovost, zadluzenost, solventnost, efektivnost), organiza¢niho

a z hlediska konkurenceschopnosti. [32]

Podle klasické studie Benjamina F. Kinga z roku 1966 jsou nejvyznamngjsi skupinou
faktori, které ovliviiuji pohyb akciovych kurzl, makroekonomické faktory (52 %), odvétvové
faktory ovliviiuji ceny akcii ve 13 % a podnikové ve 35 %. Z toho vyplyva, Ze dvé tietiny
ovlivnéni ceny pochazi z makroekonomickych a odvétvovych faktord, proto je dulezité je pti

ohodnocovani nezanedbavat.
Makroekonomicka — globalni analyza

Zamé&fuje se na trh jako celek a cilem je prognoza budoucich makroekonomickych

ukazateld a miry ovlivnéni akciovych kurzi.

Hruby domaci produkt a mira jeho riustu — podle teoretikli dokazou investofi piedvidat
vyvoj HDP, proto je vyvoj na akciovych trzich o pil roku rychlejsi nez vyvoj ekonomiky.
ProtoZe s ristem na akciovych trzich stoupd i1 redlny majetek akcionait, dochazi tak k ristu

agregatni poptavky a produktu.

Fiskalni politika — akciové trhy jsou fiskdlni politikou negativné ovlivnény. Z divodu

danového zatizeni, klesaji spoleCnostem zisky a nedochéazi tak k vyplaté¢ dividend, coz
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ovlivituje rozhodovani moznych budoucich investorti. Na snizeni danové sazby reaguje

akciovy trh ristem a naopak.

Monetarni politika — pokud dochdzi k riistu penézni nabidky, diky efektu vyssi likvidity
roste poptavka po akciich 1 jejich kurz. Pokles vyvola nedostatek penéz u akcionaiti, coz vede

ke snizeni poptavky a ceny akcii.

Urokové sazby — rist urokovych sazeb vyvolava rist nominalniho trokového zhodnoceni
a bezpecnéjsi investice se tak stavaji pro investory atraktivnéj$i. Akciové trhy zaznamenavaji
snizeni poptavky, a tim 1 snizeni akciovych kurzi. Zmény trokovych sazeb maji pfimy vliv

na hospodateni a financovani akciovych spole¢nosti.

Inflace — pokud je ekonomicka situace stabilni, inflace nema na akciové kurzy vliv.

Pfi rustu inflace dochazi k ekonomické nejistoté, ktera negativné ovlivni i akciové kurzy.

Mezinarodni pohyb kapitialu — na akciovy trh ma zahrani¢ni kapital silny vliv. S riistem
zahrani¢niho kapitalu klesa likvidita trhu domaciho. Pfiliv dlouhodobého kapitalu ma

pozitivni vliv na akciové kurzy.

Ekonomické a politické Soky — z diavodu destabilizace ekonomické situace mayji
na ekonomiku a akciové trhy velmi negativni vliv. Soky maji za nasledek vznik

dlouhodobych recesi. [27]
Odvétvova analyza

Analyza odvétvi sleduje a vyhodnocuje vyvoj jednotlivych odvétvi, zjistuje citlivost
na hospodaisky vyvoj a provadi komparaci podnikli mezi sebou. Kazdé odvétvi ma sva
specifika — riznou citlivost a ziskovost a rozdilnou predikci budouciho vyvoje. Jednotliva
odvétvi se dle citlivosti na hospodarsky cyklus rozlisuji na cyklicka, neutralni a anticyklicka

odvétvi.

Cyklicka odvétvi Ize charakterizovat jako odvétvi s vysokymi kurzovymi vzestupy
vV obdobi expanze a naopak s vyraznymi poklesy v obdobi recese. Akciové spolecnosti, které
spadaji do téchto odvétvi, jsou typické mirnym ptedbihanim realného vyvoje ekonomiky.
Dlvodem je cyklicka kolisavost ziskovych ukazateld. Diky tomuto poznatku mulzZe kupujici
odlozit nakup statkd nebo sluzeb a realizovat je az za lepsi dichodové situace. Firmy jsou
V obdobi recese ohrozeny velmi rychlym sniZenim odbytu, coz ovliviiuje zisk spolecnosti
a nasledné 1 trZzni cenu akcii. Do cyklického odvétvi patfi predev§im stavebni primysl,
pramysl dlouhodobych spotiebnich statki a automobilovy priimysl, ktery je obzvlast’ citlivy

na vyvoj hospodarského cyklu. [28]
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Neutralni odvétvi nejsou pfiliS ovlivnéna hospodaiskym cyklem. Z divodu stabilni
poptavky po produktech se ceny akcii v souvislosti s hospodaiskym cyklem neméni. Mezi
neutralni odvétvi se fadi predevsim potravinaisky primysl, farmaceuticky primysl a také
odvétvi vyrabéjici produkty s nizkou cenovou elasticitou, jakymi jsou naptiklad cigarety,

alkohol, noviny a Casopisy.

Anticyklicka odvétvi maji opacny vyvoj nez je hospodaisky cyklus. Hlavné v obdobi
recese vykazuji nadprimérné vysledky. Jedna se piedevsim o firmy, které¢ poskytuji levné;si
substituty drahych vyrobkli (levné odévy, potraviny, obuv, elektronika...). Z divodu

ekonomického poklesu do¢asné stoupa poptavka po Statcich a sluzbach téchto firem. [28]
Statni ucast a regulace

Dalsim faktorem, ktery ovlivituje cenu akcii v odvétvi, je statni ucast a regulace. Mezi
siln¢ ovlivnéna odvétvi patii energetika, plyn, voda, telekomunikace a finan¢ni sluzby, kde
stat Casto stanovuje ceny vyrobkl a sluzeb. Touto regulaci je ovlivnéna ziskova marze firem
a tedy i trZni cena akcie. Firmy ale vykazuji pomérné stabilni zisk, diky ¢emuz se mohou jevit
jako méné rizikové.

Stait muze regulovat i mnozstvi firem vstupujicich do odvétvi napt. licenénimi
podminkami. Timto krokem dochazi ke zvySeni zisku firem, které uz se v odvétvi nachazi
a dochazi tim také pozitivnimu ovlivnéni trzni ceny akcii. Muze vSak dochézet
I k negativnimu ovlivnéni a to pfedevs§im pii vladni regulaci, ktera vyvola dodate¢né naklady

podniku.

Vladni dotace a subvence jsou dalS$im typem vladni politiky, které maji vliv na ziskovou
miru podniku. Tyto prvky zkresluji efektivnost jednotlivych firem, ¢imzZ ztéZuji Cinnost

analytikll pro spravné urceni ceny akcie. [36]
Zivotni odvétvovy cyklus

Co se ty¢e ohodnocovani akcii, je tieba zohlednit 1 Zivotni odvétvovy cyklus. Vyvoj cen
akcii, ziskovost odvétvi a trzby jsou zévislé na tom, v jaké fazi cyklu se odvétvi nachazi.
Zivotni cyklus odvétvi se déli na &tyfi faze: pionyrské etapa, etapa rozvoje, etapa stabilizace
a etapa utlumu.

Pionyrska etapa je typickd razantnim vzristem poptavky po statcich a sluzbach daného
odvétvi, coz ovlivituje dodatecny zisk spole¢nosti. OvSem vysoké zisky ptildkaji do odvétvi
nov¢ firmy, dochdzi tak ke zméné postaveni jednotlivych firem na trhu, coz zplsobuje

kolisavost ziskl a akciovych kurzl. V této etapé je vysoké riziko krachu spolecnosti.
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V etapé rozvoje dochazi ke stabilizaci odvétvi. Nachazi se zde firmy, které piekonaly fazi
pionyrskou. Upeviiuje se jejich podil na trhu. Zisk a ceny akcii prestavaji enormné kolisat.

Diky tomu lze 1épe ptedpovidat budouci vyvoj kurzt.

Etapa stability se vyznacuje dominantnim postavenim zavedenych firem. Spole¢nosti
maji stabilni zisky a dochézi tak pouze k mirnému kolisani cen akcii. Objevuji se prvni
znamky stagnace - odvétvi zacind ztracet schopnost dalsiho ristu. Vynosy se postupné snizuji
a zvySuji se naklady na propagaci produkti. Nékteré spolecnosti v této fazi dané odvétvi

opousti.

Etapa utlumu muize navazovat na etapu stability. Projevuje se zastaranim odvétvi,
dochazi ke snizeni objemu produkce a spole¢nosti ukoncuji svou Cinnost. Akciové kurzy
znatelné klesaji. V této fazi stoji za zvazeni zasadni inovace produktu. Pokud bude uspésna
a produkt najde na trhu své uplatnéni, celé ozivené odvétvi mize znovu vstoupit do etapy

pionyrské. [40]
Podnikova analyza

Podnikova analyza je posledni trovni fundamentalni analyzy. Zakladem této analyzy je
zkoumani podniku jak z pohledu finan¢ni analyzy, vysledkii hospodafeni a jejich
progndzovani, tak i z pohledu kvalitativnich faktorti, kterymi jsou kvalita managementu,
znalost procesu tvorby ve firm&, konkurence a struktury odvétvi, hodnota znacky atd.
Hlavnim faktorem ovliviiujicim kurz akcie je zisk (vykaz zisku a ztrat). Dil¢imi faktory pak

jsou investi¢ni politika, kvalita managementu, dividendova politika, trzby a vyzkum.
Podnikovou analyzu Ize délit podle [16] do nasledujicich fazi:

o Retrospektivni analyza — sleduje se zde historicky vyvoj spole¢nosti z pohledu
finan¢nich ukazatell, postaveni v daném odvétvi, dividendové politiky,

rozhodovani managementu, atd.

e Analyza soucasné ekonomické situace — analyza je zaméfena na soucasnou
situaci v podniku, zabyva se rozborem aktualnich finan¢nich vykazt a zkoumanim
dalSich informaci za ucelem zhodnoceni soucasné podoby podniku a srovnani

S retrospektivni analyzou.

e Perspektivni analyza — cilem této analyzy je predikce budouciho vyvoje
spolecnosti na zakladé predchozich analyz, makroekonomické analyze a analyze

odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi.
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Financni analyza

Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit financni situaci podniku, nalézt silné a slabé stranky,
zjistit jeji vykonnost a postaveni na soucasném trhu. Pfi tvorbé finan¢ni analyzy se vychézi
z vysledkl hospodateni (rozvaha, vykaz zisku a ztrat), manazerského ucetnictvi, podnikovych
statistik a prognoéz budouciho vyvoje. Pii zpracovani financni analyzy je tieba brat ohled

na nedostatky ucetnich zapisi a vykazu.

Mezi zakladni metody této analyzy patfi: analyza absolutnich ukazatel, analyza
pomérovych ukazateli, analyza fondi finan¢nich prostfedkl, analyza soustav ukazatela

a matematicko statistické a nestatistické metody. [26]
Pomérové finan¢ni ukazatele

Patfi mezi nejrozsifenéjsi a nejpouzivanéjsi ukazatele ve finan¢ni analyze. Vyjadiuji se
jako podil dvou nebo vice absolutnich ukazateli. Pomérové ukazatele poskytuji rychlou
a snadno dostupnou informaci o ¢asovém vyvoji finanéni situace dané spole¢nosti (trendova
analyza) a napomahaji porovnani spolecnosti s ostatnimi v daném odvétvi. Pomérové

ukazatele se déli do jednotlivych skupin podle svého zaméteni.

Ukazatele rentability poméfuji podil zisku na jednotlivych absolutnich ukazatelich.
Poskytuji zakladni prehled o efektivité podnikani. Mezi nejcastéji pouzivané patii: rentabilita
aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE).

Ukazatele zadluZenosti (oznacovany téz jako ukazatele dlouhodobé finan¢ni stability)
vypovidaji o poméru vyuZiti vlastniho a ciziho kapitdlu ve spole¢nosti. Pomér cizich
a vlastnich zdroji by mél byt vyvazeny — pfili§ ciziho kapitdlu poukazuje na vyssi riziko
upadku a financovani pouze pomoci vlastniho kapitalu je drahé. Kryti pomoci cizich zdroji
by mélo byt v rozpéti 30 % az 60 %. Ukazatele zadluzZenosti se déli na dvé skupiny: ukazatele
miry finan¢niho kryti (ukazatel urokového kryti, mira kryti dluhového bremene) a ukazatele
rozvahove (ukazatel véfitelského rizika, pomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv, finan¢ni

paka, pomér kapitalu véfiteld a akcionait).

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak je podnik schopen nakladat se svym majetkem. Pomoci
ukazatelll se urCuje vazanost kapitalu v jednotlivych formach aktiv. Ukazatele aktivity jsou:
doba obratu zéasob, doba splatnosti kratkodobych zavazkl, doba splatnosti pohledavek,
obchodni deficit, obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, obrat zasob. [26]
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Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku dostat svym zavazkam. Pokud je likvidita
nizka, podnik neni likvidni a dostava se do platebni neschopnosti a naopak vysoka likvidita
poukazuje na nizkou vynosnost podniku. Mezi tyto ukazatele patii bézna, pohotova

a okamzita likvidita.

Ukazatele kapitalového trhu vyjadiuji minulé ptsobeni podniku a jeho vyhled
do budoucna. Informace plynouci z téchto ukazatelli vyuziji pfedev§im soucasni a budouci
investofi, ktefi tak ziskavaji informace o navratnosti investovanych prostiedkl. Ukazatele
kapitalového trhu lze urcit pouze u spolecnosti s veiejné¢ obchodovatelnymi cennymi papiry.
Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou: pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii P/E, Cisty zisk
na akcii EPS, aktivacni pomér, dividendové kryti, dividendovy vynos, PEG pomér, pomér
ceny trzeb na akcii P/S, pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty, ucetni hodnota akcie BV

a vyplatni pomér. [26]

2.5.2 Technicka analyza

Technické analyza se zaméfuje na studii historického vyvoje trznich cen akcii a objemut
produkce s cilem piedpoveédét budouci vyvoj trhu v kratkém obdobi. Oproti fundamentalni
analyze, kterd je zaloZena na ur€ovani vnitini hodnoty akcie, se technicka analyza zabyva
zménou trzni ceny jako ukazatele nabidky a poptavky. Zakladem predikce akciovych kurzii je

znalost grafickych metod a technickych indikatort.
Dowova teorie

Charles Dow (1851 — 1902) je povazovan za zakladatele technické analyzy. V letech
1900 az 1902 publikoval ¢lanky s tematikou technickych hypotéz na akciovém trhu. Po roce
1902 byly jeho myslenky dale rozvijeny a postupné vznikla ucelena Dowova teorie. Podle
ekonomul dokézala tato teorie uspésné signalizovat pady na burzach v letech 1929 a 1987.
[29] Analyza principti Dowovy teorie je prostiedkem pro porozuméni technické analyze.

Dowova teorie je zalozena na nasledujicich Sesti tvrzenich (axiomech):
1. Trh ma t¥i trendy

Ceny se vyviji vtrendech a kazdy trend ma urcitou miru setrvacnosti. Cena akcie se
pohybuje v ur¢itém sméru, ktery se v zavislosti na vyvoji postupné méni. Vyvojové trendy
a formace se neustdle opakuji, coz vychazi z pfedpokladu, Ze se na stejné okolnosti, které

nastaly v minulosti, reaguje obdobné. Na trhu existuji soucasné tfi trendy:
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vvvvvv

Vv trvani nejcastéji od jednoho do tii let. Tento trend je také oznacovan jako byci

(vzestupny) nebo medvédi (sestupny) trh.

Sekundarni (stiedni) trend predstavuje kratkodobd, méné€ vyznamna kolisdni —
poklesy na by¢im trhu a vzestupy na medvédim trhu. Trvani trendu je v rozmezi tii
tydni az tif mesic. Analytici rozliSuji dva druhy odchyleni od priméarniho trendu:

docasné odchyleni a fundamentalni zména primarniho trendu.

Terciarni trend zobrazuje kratkodobé korekce, které jsou vyvolany uréitym
rozruchem a trvaji nejcastéji od nékolika hodin do tfech tydni. Protoze se Dowova
teorie specifikuje predevSim na dlouhodobé investice, terciarni trendy maji

pro akciovou analyzu zanedbatelny vyznam. [16]

2. Trifaze primarnich trendi

Primarni trend se déli na byc¢i (vzestupny) a medvédi (sestupny). Kazdy tento trend se pak

dale déli do ti1 fazi.

By¢i trh — jednd se o takovy zplisob chovani akciovych kurzd, kdy kurzovy vzestup

dosahne vyssi trovné nez piedchozi. Pokud je trh v poklesu zastavi se na vyssi Girovni nez je

ptedchozi troven. Jak je patrné z obrazku 1, dochazi tak ke vzestupnému trendu.

Byci trh
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Obriazek 1: Zobrazeni by¢iho trhu

Zdroj: upraveno podle [16]
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Prvni faze (faze akumulace) — zkuSeni investofi v této fazi vyuzivaji nevetejnych

informaci a zacinaji nakupovat akcie, v cené jsou jiz zohlednény vesSkeré Spatné

vvvvv

Druha faze (faze participace) — diky zlepsenym obchodnim podminkdm dochézi
Vv této fazi k rlstu cen, investofi vyuzivaji vefejn¢ dostupnych informaci a nakupuji

stale stoupajici akcie.

Treti faze (faze distribuce) — z diivodu razantniho vzestupu primarniho byciho trhu
dochazi k ptichodu novych investortt a ceny dosahuji svého vrcholu, zkuSeni
investoii v této fazi zacinaji prodavat nakoupené akcie, protoze ocekavaji
nevyhnutelny pokles a nastup medvédiho trendu. [16]

v

Medvédi trh — primérni trend, ktery ma klesajici tendenci. Pii poklesu je cena vzdy nizsi

nez predchozi troven. Pokud cena akcii stoupa, dochazi k menSimu vzriustu, nez byl

pfedchozi. Pribéh medvédiho trhu je zndzornén na obrazku 2.

Medveédi trh
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Obrazek 2: Prubéh medvédiho trhu

Zdroj: upraveno podle [16]

Prvni faze — v této fazi nakupuje akcie velké mnoZstvi méné zkusenych investord,
zatimco zkuSeni investofi (Casto za vyuziti nevetfejnych informaci) svoje akcie

prodavaji.

Druha faze — akciové kurzy zaCinaji klesat a instituciondlni investofi realizuji

rozsahlé prodejni obchody.
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o Treti faze — zde dochdzi k razantnimu poklesu na pomyslné dno, akcie jsou

prodavany Sirokou investorskou vefejnosti. [16]

Zasadnim tkolem technickych analytik je urcit nasledujici asové okamziky a odhalit tak,

kdy nastane situace stfidani trendu.
3. Ceny akcii odrazi veSkeré informace

Podle tohoto principu jsou vSichni Cinitelé, ktefi mohou ovlivnit trzni cenu akcii, jiz
obsazeny v jejich cenach — trzni cena odrazi veSkeré informace. Toto tvrzeni patii mezi
zakladni prvky pozdé€ji vzniklé teorie efektivniho trhu. Ceny na trzich jsou ovliviiovany
oc¢ekavanim investord, jak se budou ceny v budoucnu vyvijet. Podle tohoto ptedpokladu poté
realizuji své obchody k dosazeni zisku. Proces, ktery popisuje odraz o¢ekavani v budoucnosti
v soucasnych cenach, je obCas oznacovan jako diskontovani. Tento axiom potvrzuje
piedpoklad moderni technické analyzy, Ze se historie opakuje — diky tomu je mozné piedvidat

budouci vyvoj cen.
4. Trendy existuji, dokud definitivni signaly neprokazou, Ze skon¢ily

Jak jiz bylo uvedeno dfive, vyvoj trhu se sklada z by¢ich a medvédich trendt. Kromé nich
také existuje obdobi, kdy ceny akcii nevykazuji rist ani pokles, ale kolisaji v ur¢itém pasmu.
V takovéto fazi dochazi bud’ k ustaleni situace na trhu a pokracovani v soucasném trendu,
nebo o piechodnou fazi a naslednou zménu trendu. Popis téchto trendi je zdkladem technické

analyzy.
5. Trendy se potvrzuji objemy

Podle Charlese Dowa je objem obchodi sice diilezity, ale jedna se o sekundarni faktor,
ktery potvrzuje cenové trendy. V piipad¢€, Ze se méni cena pii malych objemech, mize to mit
mnoho vysvétleni (agresivni prodavajici nebo kupujici). Pokud vSak dochazi ke zméné ceny
pii velkych objemech, 1ze hovofit o spravném trznim pohledu. Jestlize se akcie pohybuji
nahoru a dolii a na daném trhu je mnoho aktivnich Gc€astnikli v danych akciich, pak se jedna
0 trend. Tento axiom je stale hojné vyuzivan, a to pfedevsim na trzich, kde je veden piehled

o objemech obchodu. Z tohoto tvrzeni jsou odvozena dalsi pravidla. [16]
6. Indexy se musi potvrdit

Dle tvrzeni Dowa podléhd vétSina akcii ekonomickému trendu, ktery je vyjadieny
celkovym akciovym trhem. S cilem zméfit celkovy akciovy trh Dow zkonstruoval dva indexy

zaloZené na cenach akcii na NYSE:
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e The industrial average — puvodné se skladal zakcii 12 predstaviteld akcii
prvotiidnich spole¢nosti (blue chips), dnes je jedna o Dow Jones industrial average,

ktery je zalozen na 30 akcii prvotiidnich spole¢nosti.

e The rail average — diive se skladal z 12 piedstavitelid akcii zelezni¢nich
spolecnosti, v soucasné dob¢ se pouziva Dow Jones trasportation average a sklada
se z akcii riznych dopravnich spolecnosti. Diky tomu se v indexu odrdzi vyvoj

Vv dopravé.

Podle pravidel Dowovy teorie se musi tyto indexy vzijemné potvrdit — Signal jednoho
indexu nelze povazovat za spravny, dokud tento signal nepotvrdi i druhy index. Dow vychazel
z ptedpokladu, Ze pokud maji vyrobci vyssi zisky, musi vice vyrabét, coz se odrazi Vv preprave
zbozi k zékaznikim. Pfi hodnoceni podniku by mél investor pfihlizet i k vykonnosti
dopravcill. Oba indexy by se mély pohybovat stejnym smérem, pokud tomu vSak neni, jedna

r~ror

se o signal k blizici se zméné vyvoje cen akcii.

Neni vsak pravidlem, Ze musi signaly vzniknout soucasn¢. Dowova teorie neurcuje délku
obdobi pro potvrzeni. S blizkosti signall roste jejich vyznamnost. Na zéklad€ tohoto pravidla

vznikly dva principy moderni teorie portfolia:

e Princip potvrzeni — je zaloZzen na kumulaci informaci pro potvrzeni urcitého
signalu. Cim vice ditkazil technicky analytik ziska, tim je vétsi pravdépodobnost
platnosti daného signdlu. Na opa¢ném principu funguje pravidlo divergence —

podle ného poskytuje divergence signal prvniho varovani o zméné trendu.

e Princip trend - following — v ptekladu 1ze oznacit jako vyssi pravdépodobnost, ze
trend bude pokracovat a nedojde k jeho zméné. V ptipadé, ze neexistuje dostatecné
silny signal ke zméné trendu, zlstava stav na trhu stejny a pokracuje v predchozim
trendu. Vychodiskem pro mnoho systémti obchodovani je pravé tento princip.
Hlavnim cilem je zjistit stavajici trend a ziskovost pfi obchodovani v jeho sméru,

dokud se neobjevi signaly o zméné trendu a jejich potvrzeni. [16]

Mezi hlavni nevyhody této teorie patii neuspésnost pfedpovédi zmén primarniho trendu
Vv poslednich letech (mimo rok 1987); razantni odliSnost soucasnych akciovych trhi a trhi
v obdobi vzniku Dowovy teorie; pozdni detekce signalu k nakupu ¢i prodeji — primarni trend
je zndm az v pokroc€ilejsi fazi, ¢imz dochéazi ke ztraté¢ ziski na pocatku/konci primarniho
trendu; signaly nejsou stoprocentni — muize dochazet i k poskytnuti $patnych informaci, coz

negativné ovlivni naslednou investici; nejednoznacna interpretace signalti a neschopnost je
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zcela jednoznaéné rozeznat; teorie se zaméfuje pouze na analyzu primarniho trendu a popis

pouze celého trhu, nelze vybrat jednotlivé akcie. [29]

Mezi hlavni pfinosy Dowovy teorie patfi uznani nefundamentalnich faktort a jejich

uzivani k analyze akcii. Teorie dala zaklad dal§im teoriim a pfistuptim technické analyzy.

Moderni technicka analyza se d€li na grafické metody a metody zalozené na technickych

indikatorech
Grafické metody

Zakladem grafickych metod je odhalovani pravidelné se opakujicich formaci jak ve vyvoji
celkového trhu, tak jednotlivych akcii. V piipad¢ aplikace na celkovy trh je cilem grafickych
metod nalézt primarni trend. Pokud jsou grafické metody aplikovany na vyvoj jednotlivych
akcii, jsou hledany signaly k nédkupu ¢i prodeji danych akcii. Cilem analytikt je nalézt pomoci
grafii obchodni troven, kde lze ocekdvat zménu trzni ceny jednotlivych akcii nebo celého

trhu.

Na trhu existuje dolni hranice (support level) a horni hranice (resistance level), ktera
ohranicuje nejnizsi a nejvyssi trzni cenu. Pokles ceny k dolni hranici vyvold u investort
zvySeni poptavky po akciich, protoZze se domnivaji, Ze jsou akcie levné. Tim dochézi
K naslednému zvySeni cen akcie a odvraceni se od dolni hranice. Pfi vzestupu ceny k horni
hranici naopak dochazi k prodeji akcii za co nejvyssi cenu a néasledné k cenovému poklesu.
Situace, kdy trzni ceny pifekro¢i horni nebo dolni hranici, se oznacuje jako ,,prorazeni
hranice®. Pokud nastane prorazeni hranice, dochazi k vytvofeni nového obchodniho rozpéti

a stanovi se nové hranice. [6]

Na zéklad¢ historickych analyz byly vytvofeny standardizované formace, které slouzi
ve spojitosti s objemy obchodt k prognéze budoucich vyvoju cen akcii na trzich. Podle

o¢ekavaného kurzového vyvoje se déli na:

e Formace vedouci ke zméné trendu — informuji o zméné sméru ze vzestupného
na sestupny a naopak. Mezi nejcastéjSi formace vedouci ke zméné€ trendu patii

,,formace hlava — ramena*, ,,M — W formace* nebo ,,V formace*.

e Formace potvrzujici trend — dochazi ke zpomaleni vyvoje, kurz se nepohybuje
vV daném sméru — je docasné ustdleny. Po urcité dobé se zacne opét pohybovat
Vv predeSlém sméru — trend zhstane zachovan. Ptiklady takovychto formaci jsou:

»trojuhelnikova formace*, ,,pravouhelnikova formace* a ,,vlajkova formace*.
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Mezi zakladni typy grafti patii spojnicové grafy, carkové grafy maxim a minim a svickové

(svicnové) grafy. [29]
Technické indikatory

Kromé¢ grafickych metod se k odhalovani momentu ndkupu a prodeje cennych papira

pouzivaji také technické indikatory. Mezi zédkladni metody patii:

Sifka trhu — tento indikator se snazi zaznamenat, jaky pocet akcii ve sledované chvili
vzrostl nebo klesl. Pocet takto se pohybujicich akcii je porovnan s vyvojem standardniho
akciového indexu. Kvantifikace §ife trhu se provadi nasledujicimi zplisoby: denni Cisty rozdil
mezi stoupajicimi a klesajicimi akciemi, kumulativni rozdil mezi stoupajicimi a klesajicimi

akciemi a konstrukce Advance — Decline Line.

Nova maxima a novd minima — zékladem indikatoru je sledovat pocet akcii s novym
maximdlnim kurzem a pocet akcii s novym minimalnim kurzem v béhem daného casového
useku. Pokud je na trhu vice novych akcii s minimalnim kurzem, oc¢ekava se pokles na trhu.
V piipad¢ vyssiho poctu novych akcii s maximalnim kurzem je ocekavan vzestupny trend

na trhu. [29]

Klouzavé priuméry — patfi mezi nejpouzivanéjSi metodu k analyze akciového trhu.
PouZzivaji se k ur€eni sméru a miry pohybu akciovych kurzl a jsou srovnavany s aktudlnim
kurzem. K analyze hlavniho trendu je pouzivan klouzavy pramér z 200 obchodnich dnt,
sttednédoby trend je sloZen z 50 obchodnich dnil a kratkodobé trendy vyuzivaji n€kolikadenni
klouzavé priméry. Kazdy den jsou akciové kurzy a klouzavé priméry zanaSeny do diagrami

a diky jejich vzajemnému vztahu se ndsledovné odvozuji ndkupni nebo prodejni signaly:

e nakupni signal — denni kiivka protne primérnou kiivku zespodu nahoru — kurz

bude stoupat,
e prodejni signal — denni kiivka protne primérnou shora dolti — kurz bude klesat.

S klouzavymi pruméry se také sleduje objem obchodi. Pokud je rtst kurzu podpoien riistem
objemu obchodd, je zalozen 1 trend pohybu. Nizké objemy pii poklesu kurzu nemaji piilis

velky vyznam. Ov§em pokles kurzu a zaroven rist objemd je varovnym signalem. [35]

Relativni sila — jedna se o ¢asto vyuzivanou metodu a jejim zakladem je srovnavani kurzu
jedné akcie v ¢asové fadé k ostatnim akciim nebo k celému trhu. Relativni sila akcie se urcuje
podle jejiho chovani na trhu. Vzestup dané akcie o vice nez ostatni akcie, nebo pokles dané
akcie o0 mén¢ nez jiné akcie oznacuje takovou to akcii jako relativné silnou. Vyssi koeficient

akcie poukazuje na jeji vyssi relativni silu. Akcie jsou sefazeny podle vyse koeficientu
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a investuje se do téch nejsiln€jSich. Predpoklada se, ze si tyto akcie udrzi nadprimérnou
vykonnosti i nadale. V ptipadé poklesu ceny akcie pod stanovenou hranici dochazi k prodeji

akcif a ziskané finan¢ni prostiedky se investuji do relativné silnéjSich akeii.

Momentum - slouzi jako indikator k odhalovani cyklického kolisdni nebo kratkodobé
trendy ve vyvoji cen akcii. Zaméfuje se na cenovou uroven i1 na intenzitu oscilace kurzi.
Momentum je hlavné€ vyuzivano k uréeni zmény kurzu. Vychéazi z myslenky, ze po zméné
trendu z klesajiciho na stoupajici dochazi nejdtive k silnému kurzovému vzestupu, ktery se
s priblizujicim maximem kurzového pohybu neustale zeslabuje. Pokud je lokalni maximum
piekroceno, zpravidla dochdzi k velmi rychlému kurzovému poklesu, ktery se pozdé€ji opét
zeslabuje. Momentum Ize vyjadrit relativné nebo absolutné. Absolutni momentum je dano
rozdilem trzni ceny v ¢ase t a trzni cenou v ¢ase t-n, kdy n nabyva hodnot zpravidla mezi

5 a 25. Relativni momentum vyjadiuje podil trznich cen P; a Py, [35]

Absolutni momentum mize nabyvat pozitivnich 1 negativnich hodnot. K pozitivnimu
momentu dochazi pfi vzestupu trendu, k negativnimu pii sestupném trendu. Zpomaleni
nariistu pozitivniho momenta signalizuje blizici se zménu trendu ze vzestupného na sestupny.
U negativniho momenta plati opak — zpomaleni signalizuje zménu trendu ze sestupného

na vzetupny.

Z divodu odstranéni nedostatki momenta vznikl podle J. W. Wildera novy pfistup,
oznacovany jako Wilder Relative Strenght Index (WRSI), ktery se neomezuje pouze na dvé

trzni ceny. Vypocet je uveden ve vzorci 18:

soulet kurzovych ziskl v poslednich Ctrnacti dnech
WRSI = . — - - - (18)
soutet kurzovych zisklQ + soulet kurzovych ztrat

Interpretace vysledki:
- WRSI > 70, vzestupny trend nebude pokracovat, ocekava se zména trendu,
- WRSI < 30, sestupny trend dosahl svého minima, o¢ekava se zména trendu. [29]

Anticyklické indikatory — vychazeji z predpokladu, Ze vétSina investorti realizuje svoje
obchody v nevhodné trzni situaci. Z toho vyplyva, Ze Gispé$ny investor by m¢l jednat opacné
nez ostatni. Cilem anticyklickych indikétorti je odvozeni opac¢ného investi¢niho chovani.

Mezi hlavni anticyklické koncepce patii podle:
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e Teorie netplnych jednotek obchodovani — svétové burzy maji vétSinou stanovené
minimalni limity pro obchodovani. V ptipad¢ nizSich objemi je k transakci piidana
ptirazka. O tyto niz$i obchody maji z4jem pfedevsim drobni investoii — predpoklada
se, ze nemaji dostatecné informace a jejich rozhodnuti o investici byva chybné. Mira
aktivity téchto drobnych investorti se vyjadiuje pomoci indexu neuplnych jednotek
obchodovani (o) a jedna se o podil kupnich piikazi, které nedosahuji minimalnich
jednotek obchodovani (BoL) a prodejnich piikazli v netplnych jednotkach
obchodovani (Spi). Pfi rlstu indexu dochdzi ke zvySeni kupnich ptikazl
individualnich investortt a v pfipadé¢ poklesu indexu dochazi k rastu prodejnich
ptikazl. Pokud akciovy trend roste, index vykazuje pokles. Kdyz se trh blizi ke svému

vrcholu, index zac¢ina rust — jak je tomu i pii poklesu akciového trendu.

o Kratké prodeje — investor prodava akcie, které v dobé obchodu nevlastni — pijcuje si
je od investi¢ni firmy. Pfedpoklada, ze nastane pokles ceny akcie a nasledné je opét
koupi za niz8i cenu a vrati dané spolecnosti. Mnozstvi tzv. prazdnych prodeji je
méfeno pomoci ukazatele Sgr, ktery vyjadfuje pomér kratkych prodejii jako podil
celkového mnozstvi kratkych prodeji za jeden mésic (Ss) k celkovému pramérnému
dennimu objemu obchodii (Va). VySe ukazatele se pomé&fuje s historickou urovni.
Normalni stav je mezi 1 az 1,5. Pokud stoupne na 3, jedna se o signal budouciho rtistu

kurzt, pokles pod 1 poukazuje na pokles akciovych kurza.

e Investi¢ni doporuceni investi¢nich poradci — indikator doporucuje jednat naopak,

nez doporucuji profesionélni poradenské firmy zaméfené na investovant,

e Pomér mezi prodejnimi a kupnimi opcemi — tento indikator slouzi k progndze
vyvoje na akciovych trzich za vyuziti op¢nich obchodl (opce — pravo prodat nebo
koupit ur€ité finan¢ni instrumenty za pfedem stanovenou cenu ve stanoveném case).
Pomér PCR vyjadifuje vztah mezi po€tem prodejnich a kupnich opci. Primérna
hodnota PCR na vyspélych trzich se udavd 0,6 — ptevladaji obchody s kupnimi
opcemi. Podle anticyklického pfistupu vyvola vzestup na 0,7 a vice vzestupny trend

a pokles pod 0,4 sestupny trend. [29]

Index duvéry — vyuziva k urCeni situace na akciovych trzich vysledky dluhopisovych
trhi. Teorie predpoklada, ze investofi na dluhopisovych trzich jednaji sofistikovanéji, nez
obchodnici s akciemi, a proto jsou schopni rychleji pifedpovidat zmény ve vyvoji. Index

daveéry lze vyjadiit vzorcem 19:
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Yy
Ic = & %100 (19)

B

Kde: Ic = index davéry,

Y a = prumérny vynos z nejvice bonitnich dluhopisii korporaci,
Y = prumérny vynos z dluhopist korporaci primérné kvality.

Index divéry by na normalné fungujicich trzich nemél prekrocit 100 %. Primérna hodnota
se pohybuje mezi 80 az 95 %. V piipadé pesimistického ocekavani investorti dochazi k averzi
K riziku a nasledné k poklesu indexu na 80 %. V opa¢ném piipadé dochazi k ristu indexu
na 95 %. Pfedpoklada se, Ze index divéry predbihd zmény na akciovych trzich az o n€kolik
mésici.

Struktura portfolia investi¢nich fondi — tento indikator je zalozen na slozeni portfolia
investi¢nich fonda. Likvidni prostfedky, ze kterych je portfolio také tvoreno, pomahaji urcit,
jak se bude trh vyvijet. Podil likvidnich prostfedkli byva 5 az 25 %. Pokud je prostredkl
kolem 5 %, techniCti analytici vyvozuji pesimisticky vyvoj, protoze na trhu neni kupni
potencial. Kolisani kolem 25 % podilu poukazuje na optimisticky vyvoj z divodu dostatku
penéznich prostiedkl u institucionalnich investorii. Tento indikdtor ma vSak své nedostatky,
kterymi jsou naptiklad nedostatek aktualnich informaci o strukturach portfolii fondd, aplikace
pfistupi na liberalizovanych financnich trzich a ovlivnéni cen jinymi institucionalnimi

investory. [29]
Vyhody technické analyzy

Mezi vyhody technické analyzy se fadi adaptabilita, flexibilita a celkovy pohled.
Adaptabilita poukazuje na moZnost vyuziti na jakykoliv pfedmét obchodovani, na cely trh
nebo na vyvoj jednotlivych akcii. Flexibilita znamend, Ze se technickd analyza zamcéiuje
na akcie nebo trhy, kde je patrny vyznamny trend a nezohlediiuje vSe ostatni. Celkovy pohled
se zaméfuje na velky pocet akcii nebo na celé trhy. Predstavuje celkovy pohled na trhy —

situace na jednom trhu mize vyvolat zménu trendu na druhém. [16]
Nevyhody technické analyzy

Za nevyhody se povazuji pfedevsim dvé kritiky, a to samospliujici se v&Sténi a teorie
nahodné prochazky.

Teorie samospliiujiciho se vesténi (self — fulfilling prophecy) je popsana nasledovné:
., Technicti analytici, kteri jsou sezndameni se vzory grafii, jednaji ve shodé; tim vytvareji
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samospliujici se veésteni, nebot kupni a prodejni viny vznikaji jako vysledek bycich
a medvedich vzori; technicti analytici se brani a tvrdi, Ze interpretace grafii je znacné
subjektivni a Ze je pritom zapotrebi znacné dovednosti a zkusenosti; kromé toho argumentuji
tim, Ze trendy v grafech nejsou nikdy dostatecné zrejmé a zZe tudiz jejich interpretace je
rozdilna, navic i vpripade, Ze existuje souhlas v predpovédi o chovani trhu, je
nepravdepodobné, zZe vsichni vstoupi na trh ve stejném case a ve stejném smeru”.

[16, str.113]

Teorie nahodné prochazky tvrdi, ze neexistuje zadna spojitost mezi historickym
a budoucim vyvojem cen akcii. Nelze proto predpovidat budouci vyvoj na zaklad¢ udaji

z historie. Ceny jsou podle tohoto tvrzeni nahodné a neptedvidatelné. [16]

2.5.3 Psychologicka analyza

Analyzy, které se pouzivaji k pfedpovédi vyvoje akciového trhu, jsou zaloZené
na faktorech racionalnich i neraciondlnich (psychologickych). Zakladem psychologické
analyzy je zkoumani téchto neracionalnich faktort a jejich nasledna aplikace k urceni situace
na trhu. Investovani je z velké ¢asti ovlivnéno emocemi investord — touha po zisku nebo
strach ze ztraty posouva raciondlni uvaZovani do pozadi. Mezi vyznamné osobnosti
psychologické analyzy patii naptiklad Gustav Le Bon, André Kostolany, George Drasnar
a John Maynard Keynes.

Gustave Le Bon - Psychologie davu

Tvrzeni francouzského sociologa popisuje psychologii davu nasledovné: ,, Viastnosti davu
nejsou urceny vlastnostmi jednotlivych clenu davu, ale v davu vznikaji nové vlastnosti, tzv.
kolektivni duse. Dav mysli, jedna a citi stejné (zdkon dusevni jednotky davu). Rozum ustupuje
do pozadi, city jsou prednéjsi a dochdzi tak k potlaceni povahovych viastnosti jednotlivcii

a k setreni jejich intelektualnich schopnosti. ** [16, str. 114]

Vymanit se z davu zvladnou pouze silné osobnosti. Pfi jednani v davu bude investor vzdy
prumérny. Projevy davové psychdzy jsou nasledujici: nazor jednotlivee je snaze ovlivnitelny,
pokud je vidcem davu silnd osobnost; Vlastni ndzory jednotlivce ustupuji do pozadi

a ztotozinuje se s myslenkami davu; jednotlivec ma v davu pocit neomezené moci. [16]

André Kostolany

vvvvv

analyzy akciového trhu, rozd¢lil trh na tfi etapy. Prvni etapa je ovliviiovana psychologickymi

prvky, které v kratkém obdobi piisobi na cenu akcii. Ugastniky na akciovém trhu rozdglil

42



na dv¢ skupiny, a to hrace (tzv. dav roztifesenych rukou) a spekulanty (tzv. skupina pevnych
rukou). Hracu je na trhu 90 % a chovaji se podle davové teorie. Spekulanti, kterych je na trhu
10 %, jednaji sami za sebe a jsou imunni vi¢i davu. Spekulant ma podle Kostolanyho
nasledujici vlastnosti (4G): intuici — myslenky (Gedankem), trpélivost (Gedult), penize (Geld)
a Stesti (Gluick).

Dalsi dvé etapy jsou urcéeny k analyze cen a objemu obchodi. Cilem je zjistit, kdo drzi
v dané dobé¢ akcie — hraci nebo spekulanti. Toto zjisténi slouzi k naslednému urceni dal§iho

vyvoje akciového trhu. Kostolany rozeznava nasledujici Ctyfi situace:
1) rist cen i objemi obchodi: spekulanti prodavaji akcie hrac¢im — hraci kupuji
pfi rostoucich cenach,

2) pokles cen a rist obchodii: hraci prodavaji akcie spekulantim — hraci prodavaji

pii poklesu cen,
3) pokles cen i obchodii: spekulanti zatim nenakupuji akcie, oéekavaji dalsi pokles cen,
4) rist cen a pokles obchodi: hraci jsou pesimisticti a zatim nenakupuji. [28]
George Drasnar
Podle G. Drasnara ovliviuji vyvoj trhu dvé protichiidné vlastnosti, a to chamtivost
a strach. Pokud na trhu pfevazuje chamtivost, dochazi k ristu trendu. V okamziku, kdy se
zacnou investofi strachovat o sviij majetek — dochazi k panice, ktera vede investory k prodeji

cennych papirii. Tato situace vyvold na trhu pokles cen. Stfidanim chamtivosti a strachu,

dochazi k ristu nebo poklesu na trhu. [6]
John Maynard Keynes

Podle J. M. Keynese je za neuvdzenym jednanim investori skutecnost, ze lidsky Zivot je
kratky. Investofi proto vyhledavaji investice s vysokym vynosem v kratkém Case
a nezohlednuji stupen rizika. Tyto investory tvoii vétSinu — dav. Zkuseni investofi, ktefi tvori

mensinu na trhu, se snazi odhalit budouci chovani davu a podle tohoto zjisténi jednat.

Spekulace ve velké mife jsou podle Keynese skodlivé, a proto by se mély podpofit kroky
ke snizeni poctu Ucastnikll na trhu naptiklad zavedenim piisnéjSich podminek vstupu na trh

nebo zvysSeni nakladt spojenych s obchodovanim (vyssi poplatky nebo dang). [29]
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3 BURZA CENNYCH PAPIRU

Burza cennych papirt je mistem stfetu nabidky a poptavky po cennych papirech. Jedna se

o

pravnickou osobu a fidi se zdkonem ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech a zdkonem

Cx

. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu. Roku 2008 byla ptijata evropska legislativa

MIFID (The Markets in Financial Instruments Directive - Smérnice o trzich finan¢nich
instrumentil), ktera standardizuje kapitalovy trh a poskytovani investi¢nich sluzeb na tizemi

vSech 30 ¢lenskych statii Evropského hospodaiského prostoru.

., Pocatky burzy se datuji do 11. stoleti, kdy se ve Francii objevil fenomén regulovani
zemédeélskych komunit skrze dluhy, které tyto komunity mély u tehdejsich , bank".
Obchodniky, kteri si dluhy vzdjemné sménovali, miizeme s trochou nadsdzky nazyvat prvnimi
makléri. Dle legendy pochazi samotny nazev ,,burza" z latinského slova "bursa", coz znamenad
kozeny mésec. Ve 13. stoleti visely tyto tii mésce na priceli domu Ter Burze v Brugach, kde se
zdejsi obchodnici setkavali. Pravdépodobnéjsi vysveétleni piivodu slova burza nicméné vychazi
ze jména Van der Burse, obchodnika z Brug, v jehoz domé byla roku 1309 ustanovena
neformalni instituce "Bruges Bourse". Tato myslenka se rychle rozsirila v okolnich Flandrech
a dalsi "Bourses" byly zaloZeny v sousednim Gentu a Amsterdamu. Roku 1602 tehdejsi
nizozemskd Vychodoindicka spolecnost vydala jako prvni na sveté akcie, které se nasledné
obchodovaly na burze v Amsterodamu. V roce 1688 se zacalo s akciemi obchodovat také

na burze v Londyneé. ““ [37]

Na ¢eském trhu piisobi dvé burzy cennych papird, a to Burza cennych papirti Praha a. s.
a RM-SYSTEM, ¢&eskd burza cennych papiri a.s., kterd vznikla v roce 2008 transformaci

Z mimoburzovniho trhu RM-SYSTEM.

3.1 CEESEG - The CEE Stock Exchange Group

CEESEG je nejvétsi skupinou ve sttedni a vychodni Evropé a sdruZzuje burzy cennych
papirti z Ceské republiky, Slovinska, Mad’arska a Rakouska. Spole¢nost vznikla v zai roku
2009. Vsichni c¢lenové skupiny spolupracuji jako partneti. Klicové je pokryti vlastniho
lokalniho trhu jednotlivych burz. Po splnéni tohoto cile vystupuje skupina jako jednotlivec
na nadndrodni urovni s cilem upoutat pozornost institucionalnich investort, ucastnikl
obchodovani, dodavateli dat a drziteld index licenci, k obchodovani na kapitalovych trzich

Clenskych burz v regionu stfedni a vychodni Evropy.
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Prvnim signdlem pro vytvofeni nadnarodniho konceptu evropskych burz bylo ziskani
vétSinového podilu Budapest'ské burzy, jejimz vlastnikem se stala Videniska burza v roce
2004. Kli¢ovy byl rok 2008, kdy Wiener Borse AG rozsifila svou sit’ ve stfedni a vychodni
Evropé¢ o majoritni podily v prazské¢ a lublanské burze. Tento krok dal vznik skupiné
CEESEG. Hlavnim cilem je zvysit likviditu a objemy obchodt u vSech ¢lenskych burz. Podil
skupiny CEESEG na budapest’ské burze je 50,45 % a na prazské burze je 92,74 %. CEESEG

je stoprocentnim vlastnikem burz v Lublani a ve Vidni.

3.1.1 Burza cennych papira Praha a. s.

Jedna se o nejvétsiho a nejstar§iho organizatora trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Vznikla v roce 1993 a navazala na prazskou komoditni a akciovou burzu, ktera byla zalozena

roku 1871 ¢eskym velkoobchodnikem Aloisem Olivou.

Obchodovani na burze je mozné prostiednictvim licencovanych obchodnikli s cennymi
papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy. Jednd se pirevazné o banky a makléiské spole¢nosti.
Burza cennych papiri Praha a. s. se svymi dcefinymi spolecnostmi tvofi skupinu PX.
Hlavnim akcionafem je spole¢nost CEESEG Aktiengesellschaft, ktera vlastni 92,379 % akcii.
Burzovni index se nazyva PX. Mezi nejvétsi emitenty patii spole¢nost CEZ, Erste group

bank, Komeréni banka a VIG. Od roku 2012 pouziva burza systém Xetra. [10]
K listopadu 2014 mé¢la prazska burza 20 ¢lenti a 23 kotovanych spolec¢nosti. [11]

Nejvy$sim organem burzy je valnd hromada. DalSim orgdnem je dozor¢i rada, kterd ma
Sest Clenll, ktefi jsou voleni valnou hromadou. Mezi ¢innosti dozor¢i rady patii dohled
na vykon putsobnosti burzovni komory a na uskuteéiiovani cinnosti burzy. Statutdrnim
orgdnem je burzovni komora, jejiZz ¢lenové jsou voleni valnou hromadou. Funkci burzovni
komory je fidit ¢innost burzy a jednat jejim jménem. Burzovni vybor pro ¢lenské otazky
dohliZzi na ¢leny burzy, zda plni podminky a povinnosti stanovené burzovnimi piedpisy
a posuzuje navrhy k pfijeti nebo ukonceni Clenstvi na burze. Cenné papiry k obchodovani
na hlavnim trhu pfijimd burzovni vybor pro kotaci. DalSim vyborem je burzovni vybor
pro burzovni obchody a jeho ukolem je zpracovavat navrhy a podnéty souvisejici
s obchodovanim (napf. parametry obchodovani, podminky c¢innosti tvirct trhu, zavadéni

novych produktl a funkcionalit). [10]

45



Organizacni struktura je zobrazena na obrazku 3.

[ Organy

[ Strukiura i1 Valna hromada iii Dozoréi rada

\ 171 Burzovni komora /

| 111 Burzowni vibor pro
i Elenské otazky

i1 Burzovni vybor pro
kotad

17 Generalni feditel i1 Burzovni vibor pro
| burzovni obchody

S i3 Sekretariat GR a
Pravni slufba —
podatelna

Odbor externi Odbor obchodovani Odborinformali Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papird orinformatiky intemiho auditu spravy

Obrazek 3: Organizacni struktura Burzy cennych papiri Praha a. s.

Zdroj: [10]

3.1.2 Budapesti Ertéktézsde Zrt.

Budapest'ska burza (Budapest Stock Exchange) zalozil 18. 1. 1864 cisat FrantiSek Josef .
Chod burzy byl na pocatku 30. let ovlivnén ekonomickou krizi. Doslo tak k uzavieni burzy
mezi lety 1931 a 1932. | v Mad’arsku bylo puisobeni burzy omezeno druhou svétovou valkou.
Ke znovuotevieni doSlo v cervnu 1990. V Cervenci 1990 byla oteviena Budapest'ska

komoditni burza.

Od roku 2000 se obchoduje s opcemi a v roce 2005 doslo ke spojeni burzy cennych papirt
a komoditni burzy. Vroce 2010 se stala soucasti skupiny CEESEG, ktera vlastni
50,45 % budapest'ské burzy. Roku 2013 zacala pouzivat systém Xetra, ¢imz doslo k celkové

harmonizaci technické infrastruktury skupiny CEESEG.

Burza je rozd¢€lena na tyto Ctyii sekce: majetkové cenné papiry (akcie, fondy, certifikaty,
ETF), dluhové cenné papiry (pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy, korporatni dluhopisy),
derivaty (futures a opce na akcie, indexy, mény a urokové miry) a komodity (futures
kontrakty na komodity). Samostatnym trhem je neregulovany volny trh BETa Market,

na které jsou obchodovatelné cenné papiry, které nejsou oficialné zalistovany na burze. [17]

Cenné papiry se do roku 2012 d€lily do kategorii A a B. V soucasné dob¢ jsou nahrazeny

kategoriemi Prime market a Srandart market, které jsou pouzivany i ve Slovinsku.
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Index budapest’ské burzy se nazyva BUX a je tvofen dvanacti tituly. Byl zaveden v roce
1991. K 30. listopadu 2014 m¢la burza 37 ¢lent a 48 kotovanych spolecnosti. [5]

3.1.3 Ljubljanska borza, d. d., Ljubljana

Lublanska burza (Ljubljana Stock Exchange) vznikla v roce 1924. Obchodovalo se
predevsim s komoditami (dfevo a obili), ale i s ostatnimi cennymi papiry. V roce 1927 byl
umoznén obchod s cizimi ménami, ktery tvofil vétSinu celkového obratu. Na burze se
obchodovalo s akciemi vétSiny statnich podniki, financnich instituci a pramyslovych
podnik. Druhd svétova valka negativné ovlivnila fungovani burzy, tak jako v ostatnich
vychodoevropskych zemich. Na svou ¢innost burza navazala az koncem 80. let 20. stoleti.

Oficialni zalozeni lublanské burzy bylo 26. 12. 1989.

V soucasné dobé je soucasti skupiny CEESEG, kterd ma vlastnicky podil ve vysi 100 %.
Burza je fazena mezi nejmensi a nejmladsi evropské burzy a od roku 2010 se zde obchoduje

ptes systém Xetra. [18]
Akciovy trh je rozdélen na prime market, standart market a entry market.

Prime market — jedna se o prestizni trh, na kterém obchoduji velké a silné spole¢nosti.
Spole¢nosti musi spliiovat nejpiisnéjsi poZadavky na likviditu, transparentnost a kvalitu. Jsou

atraktivni také pro zahrani¢ni investory.

Standart market — trh je také uren pro velké spoleCnosti spliujici podminky
transparentnosti, ale nespliiuji poZadovanou miru likvidity, aby mohly byt pfijaty na Prime

market.

Entry market — na tomto trhu jsou spolecnosti, které spliuji zakladni podminky

pro obchodovani na burze cennych papirti nebo jsou zde nove piijaté spole¢nosti na burzu.

Hlavnim indexem burzy je Index SBI TOP, ktery je v soufasné dob¢ tvoien sedmi
nejvetSimi a nejlikvidnéjSimi tituly. Index byl zaveden 31. 3. 2006. Na lublaiiské burze

pisobilo 17 ¢lent a 52 kotovanych spolec¢nosti k 30. listopadu 2014. [25]

3.1.4 Wiener Borse AG

Burza ve Vidni byla zaloZena cisafovnou Marii Terezii v roce 1771. Z pocatku se zde
obchodovalo pfedevsim s dluhopisy, sménkami a cizi ménou. Obchod s akciemi byl zahajen
az v roce 1818. S ekonomickym ristem se stala existence burzy vyznamna a v roce 1872 byla
spojena s nové vzniklou komoditni burzou. Béhem prvni svétové valky byla burza zaviena.

Roku 1919 byla opét oteviena, ovSem i této burzy se dotkla ekonomickd krize. Béhem druhé
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svétové valky, kdy bylo Rakousko pfipojeno k Némecku, fungovala burza se znatnym

omezenim az do konce valky. K naslednému znovuotevieni doslo v roce 1948. [43]

Roku 1997 se akciova burza spojila s rakouskou burzou, ktera obchodovala s futures, a tim
vznikla dnesni spoleCnost Wiener Borse AG. Od roku 1999 pouziva burza systém Xetra,

derivaty a warranty jsou pak obchodovany prostiednictvim obchodni platformy OMex.

,,Od konce roku 2007 se na burze ve Vidni obchoduje s cennymi papiry na dvou
regulovanych trzich akciové burzy — oficialnim trhu a druhém regulovaném trhu (Olfficial
Market a Second Regulated Market) a neregulovaném, resp. tretim trhu (Third Market),
na tzv. Multirateral Trading Facility (MTF). Na treti neregulovany trh maji pristup
spolecnosti, které nespliuji pozadavky pro prijeti k obchodovani na regulovaném trhu.
S komoditami se pak obchoduje na komoditni burze. S cennymi papiry se na WB AG
obchoduje v nékolika segmentech — akciovy trh (equity market), dluhopisovy trh (bond
market), trh s derivaty (derivatives market), trh se strukturovanymi produkty (structured

products) a trh s ostatnimi cennymi papiry (other securities).  [19]

Prvnim indexem videnské burzy byl BWI, ktery byl zaveden v roce 1968 a byl tvofen
vSemi tituly. Roku 1991 byl zaveden index ATX, ktery je Vv dne$ni dobé jeden
z nejvyznamnéjsich akciovych indexd v Evropé. Index je tvofen dvaceti nejvyznamnéjSimi
a nejobchodovatelngj§imi tituly videnské burzy. Videiiska burza meéla 88 cleni

a 98 kotovanych spolecnosti k 30. listopadu 2014. [45]
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4 INVESTOVANI DO AKCIi NA VYBRANYCH SVETOVYCH BURZACH

Nasledujici kapitola diplomové prace se zabyva modelovym piikladem investovani
do akcii na burzach skupiny CEESEG. Prakticka ¢ast prace popisuje vyvoj investice v obdobi
od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015. Cilem je zhodnoceni portfolia za zvolené Casové obdobi

a spravny odhad vynosu a rizika.

Z kazdé burzy cennych papira byly vybrany tii tituly, které byly zvoleny na zakladé
principti uvedenych v teoretické casti této prace. Predpoklada se, ze financni prostfedky
Kk investovani si investor stanovil ve vysi 1200 000 K¢, které rovnomérné investoval mezi
jednotlivé akcie vybranych burz, tzn. pfiblizné 100 000 K¢ do jedné spolecnosti. Na pocatku

investor stanovil po¢et nakupovanych titulli a jejich o¢ekavany vynos a riziko z investice.

4.1 Vybrané tituly na Burze cennych papiri Praha, a. s. (BCPP)

Na burze cennych papirti Praha vybral investor tituly spoleénosti CEZ, a. s., Erste Group
Bank AG a Unipetrol, a. s. K 1. 12. 2014 byla baze indexu PX tvofena témito spole¢nostmi
zhruba ze 45 %.

411 CEZ, a.s.

Spole¢nost CEZ, a. s. je mateiskou spoleénosti Skupiny CEZ, jejiz hlavni ¢innosti je
vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elektfiny a tepla, obchod a prodej v oblasti
zemniho plynu a téZzba uhli. Skupina plsobi v zemich stfedni a jihovychodni Evropy
a v Turecku. Spolegnost ma centralu v Ceské republice a zaméstnava 26 tisic zamé&stnanci.
Akcie spolecnosti jsou obchodovany na prazské a varSavské burze cennych papirt, kde jsou
soudasti burzovnich indexit PX a WIG-CEE. Majoritnim akcionafem je Ceské republika. [13]

Informace o vybraném titulu jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti CEZ k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena 88,63 K¢
Zahajeni obchodovani 22.6.1993
Ro¢ni maximum 663,00 K¢
Ro¢ni minimum 567,00 K¢
Trzni kapitalizace 341 892,492 mil. K¢
P/E 9,48
Pocet kust v emisi 537 989 759
Podil majoritniho akcionare 69,78 %
Dividenda hruba 40,00 K¢

Zdroj: [7]
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Tabulky 3 a 4 popisuji o¢ekavany vynos a riziko z akcie na zakladé predpokladu vyvoje
cen akcii a jejich pravdépodobnosti.

Tabulka 3: Pfedpokladany vyvoj ceny akcie a oekavany vynos spole¢nosti CEZ.

L\ x .

Po Pi | EmVvKE| Emv% | pg E«\? o
623,6 580 436 | 699 0,1 0,70
623,6 600 236 | -3,78 0,3 1,14
623,6 620 3,6 -0,58 0,4 0,23
623,6 630 6,4 1,03 0,1 0,10
623,6 640 16,4 2,63 0,1 0,26
X X X X 1 -1,70

Zdroj: vlastni zpracovani

Kde: Po = soucasna cena akcie (k 1. 12. 2014),
Pi = odhadovana cena akcie,
E(i) = vynos/ztrata,
Py = pravdépodobnost,
E¢i) * Py = oCekavany vynos.

Tabulka 4: O&ekavané riziko z akcie spole¢nosti CEZ.

=) Eqi) v % [Eq - Eeil® P [Ew - Eil” * )
-1,70 -6,99 28,00 0,1 2,80
-1,70 -3,78 4,35 0,3 1,30
-1,70 -0,58 1,26 0,4 0,50
-1,70 1,03 7,43 0,1 0,74
-1,70 2,63 18,75 0,1 1,87
X X X 1 7,23

Zdroj: viastni zpracovani

6" =723 6 =2,69

Kde: c =riziko

Ocekavany vynos max. = (- 1,70) + 2,69 = 0,99
Ocekavany vynos min. = (- 1,70) - 2,69 = - 4,39

Na zaklad¢ znalosti a zkuSenosti investor stanovil ocekavany vynos z akcie v intervalu

— 4,39 az 0,99 %. Investor predpokladal ztratu z této investice. Ocekavané riziko z investice

stanovil na 2,69 %.
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4.1.2 Erste Group Bank AG

Zalozena jako Rakouska spofitelna roku 1819. Erste Group se od roku 1997 vyvinula
v jednoho z nejvétsich poskytovateld finanénich sluzeb v centralni a vychodni ¢asti Evropy.
Erste group poskytuje své sluzby v 7 zemich (Rakousko, Ceska republika, Slovensko,
Rumunsko, Madarsko, Chorvatsko a Srbsko) pro 16 miliond klienth a ma téméf
46 000 zaméstnancti. Od roku 2000 je &lenem skupiny Ceské spofitelna. [14] Vybrané Gdaje

o titulu jsou uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Erste Group CZ k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena 1 909,00 K¢
Zahajeni obchodovani 1. 10. 2002
Ro¢ni maximum 719,00 K¢
Ro¢ni minimum 459,80 K¢
Trzni kapitalizace 297 937,360 mil. K¢
P/E 422,76
Pocet kusti v emisi 429 800 000
Podil majoritniho akcionare 20,65 %
Dividenda hruba 0,20 €

Zdroj: [8]

Tabulky 6 a 7 popisuji, jaky je predpokladany vyvoj ceny a jeji jednotlivé

pravdépodobnosti a odhad vynosu a rizika dané akcie.

Tabulka 6: Pfredpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti Erste Group CZ.

T

Po Pi E(ri) v K¢ E(ri) v % Pa) E(T/) %p(l)
586,4 550 -36,4 -6,21 0,1 -0,62
586,4 580 -6,4 -1,09 0,1 -0,11
586,4 600 13,6 2,32 0,3 0,70
586,4 625 38,6 6,58 0,3 1,97
586,4 650 63,6 10,85 0,2 2,17
X X X X 1 4,11

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 7: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Erste Group CZ.

Ew Eqi v % [E - Eel® P [Eq - Ewl®* pg)
4,11 -6,21 106,44 0,1 10,64
4,11 -1,09 27,05 0,1 2,71
411 2,32 3,21 0,3 0,96
411 6,58 6,11 0,3 1,83
4,11 10,85 45,37 0,2 9,07
X X X 1 25,22

Zdroj: viastni zpracovani

o’ = 25,22 6 =5,02
Ocekavany vynos max. = 9,13
Ocekavany vynos min. = - 0,91

Investor z této investice ocekaval hruby vynos v intervalu — 0,91 az 9,13 %. Podle odhada
investora by za sledované obdobi m¢la cena akcie spole¢nosti Erste Group vzrist. O¢ekavané

riziko z investice investor uréil ve vysi 5,02 %.

4.1.3  Unipetrol, a.s.

Unipetrol se zabyva zpracovanim ropy a petrochemii se zaméfenim na tii strategické
segmenty: zpracovani surové ropy a velkoobchod, petrochemickd vyroba a prodej
a maloobchodni prodej motorovych paliv v Ceské republice. Skupina zaméstnava kolem
3 600 zaméstnanci, vlastni pres 330 Cerpacich stanic a celkova ro¢ni kapacita rafinérie je
5,9 mil. tun. Od roku 2005 je soucasti nejvétsi rafinérské a petrochemické skupiny ve stredni
Evropé¢ — PKN Orlen. Hlavnimi akcionafi spole¢nosti jsou PKN Orlen S. A. (62,99 %)
a Skupina J&T (23,70 %). [9] Vybrané ukazatele akcie spolecnosti jsou uvedeny v tabulce 8.

Tabulka 8: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Unipetrol k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena 115,00 K¢
Zahajeni obchodovani 28. 8. 1997
Ro¢ni maximum 153,70 K¢&
Ro¢ni minimum 113,20 K¢
Trzni kapitalizace 27 871,153 mil. K¢
P/E 0
Pocet kust v emisi 181 334 764
Podil majoritniho akcionare 62,99 %
Dividenda hruba - K¢

Zdroj: [9]
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V tabulkach 9 a 10 je zobrazen odhad vynosu a rizika akcie spole¢nosti Unipetrol.

Tabulka 9: Pfredpokladany vyvej ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti Unipetrol.

e

Po P; E(ri) v K¢ E(ri) Vv % Pa) E(r\l/) %p(l)
130,0 120 -10,0 -7,69 0,1 -0,77
130,0 125 -5,0 -3,85 0,1 -0,38
130,0 130 0,0 0,00 0,3 0,00
130,0 135 5,0 3,85 0,4 1,54
130,0 140 10,0 7,69 0,1 0,77
X X X X 1 1,15

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 10: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Unipetrol.

Eq Eqi) v % [Ew - Ee]” Pa) [Ew - Ew]”* po)
1,15 -7,69 78,25 0,1 7,83
1,15 -3,85 25,00 0,1 2,50
1,15 0,00 1,33 0,3 0,40
1,15 3,85 7,25 0,4 2,90
1,15 7,69 42,75 0,1 4,28
X X X 1 17,90

Zdroj: viastni zpracovani

o =17,90 c=423

Ocekavany vynos max. = 5,38

Ocekéavany vynos min. = — 3,08

Na zaklad¢ analyzy trhu investor o¢ekaval hruby vynos od — 3,08 do 5,38 %. Piedpokladal
tedy, ze investice do akcie spole¢nosti Unipetrol budou spiSe ziskové a ocekéavané riziko
odhadl ve vysi 4,23 %.

4.2 Vybrané tituly na Budapesti Ertéktézsde Zrt.

Tituly, které investor vybral z budapest’ské burzy, byly nasledujici: MOL Plc., OTP Bank
Plc. a Gedeon Richter Plc. K 1. 12. 2014 tvotily tituly téchto spolecnosti t¢éméf 85 % baze
indexu BUX.

421 MOL Plc.

Spole¢nost MOL vznikla roku 1991 spojenim deviti spole¢nosti, které byly vlastnény
statem. Do roku 1996 byla spolecnost MOL statnim podnikem. V soucasné dobé je
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vyznamnou spolec¢nosti centralni Evropy, zejména v Mad’arsku, na Slovensku a v Chorvatsku,

se zaméfenim na ropny a plynarensky primysl. MOL ma pfes 28 500 zaméstnanci. [3]

V tabulce 11 jsou uvedeny informace o vybraném titulu.

Tabulka 11: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti MOL k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena 1 100,00 Ft
Zahajeni obchodovani 28. 8. 1997
Ro¢ni maximum 15 600,00 Ft
Ro¢ni minimum 10 580,00 Ft

Trzni kapitalizace

1541 648 mil. Ft

P/E 20,99
Pocet kust v emisi 104 518 484
Podil majoritniho akcionare 24,74 %
Dividenda hruba 590,10 Ft

Zdroj: [3]

Tabulky 12 a 13 zobrazuji pfedpokladany vyvoj ceny akcie, pravdépodobnost, ocekavany

vynos a riziko akcie.

Tabulka 12: Piredpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti MOL.

. E LK .
Po Pi E(ri) v K¢ E(ri) vV % 910) (I;I/) %pm
1061,7 1000 -61,7 -5,81 0,1 -0,58
1061,7 1030 -31,7 -2,99 0,1 -0,30
1061,7 1060 -1,7 -0,16 0,3 -0,05
1061,7 1100 38,3 3,60 0,4 1,44
1061,7 1120 58,3 5,49 0,1 0,55
X X X X 1 1,06
Zdroj: vilastni zpracovani
Tabulka 13: Oc¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti MOL.
Em Eriy v %0 [Et - Ei)l” Pa) [Et - Ecil”* Po)
1,06 -5,81 47,27 0,1 4,73
1,06 -2,99 16,40 0,1 1,64
1,06 -0,16 1,50 0,3 0,45
1,06 3,60 6,47 0,4 2,59
1,06 5,49 19,60 0,1 1,96
X X X 1 11,36
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6°=11,36

Ocekavany vynos max. = 4,43

Ocekavany vynos min. = - 2,31

o=3,37

Investor ocekaval z této investice hruby vynos 1,06 %, interval ofekavaného hrubého

vynosu stanovil v mezich od — 2,31 do 4,43 %. Co se ty¢e ocekavaného rizika, investor

stanovil jeho vysi na 3,37 %.

422 OTP Bank Plc.

OTP Bank vznikla roku 1949 spojenim mensich spofitelen. Do roku 1987 byla jedinou

retailovou bankou v Mad’arsku. V soucasné dobé se jedna o nejvétsi univerzalni banku

Vv Mad’arsku a patfi mezi vyznamné financni poskytovatele ve stfedni a vychodni Evropé.

Banka funguje na vice nez 1000 pobockach a ma vice nez 10 miliond klientti v 9 zemich. [4]

Zéakladni informace o vybraném titulu jsou popsany Vv tabulce 14.

Tabulka 14: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti OTP Bank k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena

1 100,00 Ft

Zahajeni obchodovani

28. 8. 1997

Ro¢ni maximum

15 600,00 Ft

Ro¢ni minimum

10 580,00 Ft

Trzni kapitalizace

1541 648 mil. Ft

P/E

20,99

Pocéet kust v emisi

104 518 484

Podil majoritniho akcionare

24,74 %

Dividenda hruba

590,10 Ft

Zdroj: [4]

Tabulky 15 a 16 popisuji pfedpokladany vyvoj ceny akcie, vynos a riziko.

Tabulka 15: Predpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti OTP Bank.

L x .

Po Pi  |EmVvKE| Emv% | pg E«\? o
352,7 300 527 | -1494 | 01 -1,49
352,7 330 227 | 643 0,2 1,29
352,7 360 7,3 2,08 0,4 0,83
352,7 380 27,3 7,75 0,2 1,55
352,7 420 673 | 19,09 0,1 1,91
X X X X 1 1,51
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Tabulka 16: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti OTP Bank.

Eq Eqri) v % [E - Eeil” Pi) [Ew - Ewl”* Po)
1,51 -14,94 270,45 0,1 27,05
1,51 -6,43 63,03 0,2 12,61
1,51 2,08 0,32 0,4 0,13
1,51 7,75 38,01 0,2 7,78
1,51 19,09 309,04 0,1 30,90
X X X 1 78,47

Zdroj: viastni zpracovani

o’ = 78,47 6=28,86
Ocekéavany vynos max. = 10,37
Ocekavany vynos min. = - 7,35

V piipad€ této investice urCil investor pomérné Siroky interval ocekdvaného hrubého
vynosu, a to od — 7,35 do 10,37 %, hruby vynos o¢ekaval ve vysi 1,51 % a o¢ekavané riziko
stanovil na 8,86 %.

4.2.3 Gedeon Richter Plc.

Spole¢nost byla zalozena Gedeonem Richterem vroce 1901 a roku 1923 byla
transformovana na akciovou spole¢nost. Od roku 1997 je nejvétsim mad’arskym vyrobcem
1é¢iv. Hlavni ¢innosti je vyroba a distribuce €innych latek a generickych 1é¢iv. Podnik se stal
nadnérodni spole¢nosti v regionu stfedni a vychodni Evropy. Vzhledem k Siroké trzni siti jsou
produkty dostupné ve stovce zemi svéta. [2] Vybrané udaje o titulu spole¢nosti Gedeon

Richter jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Gedeon Richter k 30. 4. 2015.

Zahajovaci cena 1 330,00 Ft
Zahijeni obchodovani 9.11.199%4
Ro¢ni maximum 4 780,00 Ft
Ro¢ni minimum 3 300,00 Ft
Trzni kapitalizace 848 937 mil. Ft
P/E 34,36
Pocet kusi v emisi 186 374 860
Podil majoritniho akcionare 25,25 %
Dividenda hruba 33,00 Ft

Zdroj: [2]
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V tabulkach 18 a 19 je popsan predpokladany vyvoj ceny a jeji jednotlivé

pravdépodobnosti a odhad vynosu a rizika dané akcie.

Tabulka 18: Pi¥edpokladany vyvoj ceny akcie a oekavany vynos spole¢nosti Gedeon Richter.

L\ x .

Po Pi  |EmVKE| Emv% | pg E«\? o
336,2 300 36,2 | -1076 | 01 -1,08
336,2 330 6,2 -1,84 0,3 -0,55
336,2 350 13,8 4,11 0,3 1,23
336,2 380 438 | 13,03 0,2 2,61
336,2 410 738 | 21,96 0,1 2,20
X X X X 1 4,41

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Gedeon Richter.

E Eqri) v % [Eq - Ew)]® Pa) [Ew - Ew]”* o)
4,41 -10,76 230,14 0,1 23,01
4,41 -1,84 39,02 0,3 11,71
4,41 411 0,09 0,3 0,03
4,41 13,03 74,41 0,2 14,88
4,41 21,96 308,01 0,1 30,80
X X X 1 80,43

Zdroj: viastni zpracovani
c’=80,43 6=28,97

Ocekéavany vynos max. = 13,38

Ocekéavany vynos min. = - 4,56

U investice do tohoto titulu spolecnosti predpokladal investor pomérn¢ vysoké zhodnoceni
za sledované obdobi 4,41 %, interval, ve kterém by se mé¢l nachazet ocekavany hruby vynos,

stanovil v mezich — 4,56 az 13,38 a o¢ekavané riziko 8,97 %.

4.3 Vybrané tituly na Lubljanska borza d. d., Ljublana

Na burze v Lublani zvolil investor tyto tituly: Krka, d. d., Petrol, d. d. a Zavarovalnica
Triglav, d. d. Podil tituli na bazi indexu SBI — TOP byl k 1. 12. 2014 piiblizné 64 %.

43.1 Krka,d.d.

Spolecnost byla zalozena roku 1954 a v soucasné¢ dobé se zabyva vyvojem, vyrobou,

prodejem a marketingem produkti pro lidské zdravi (Iéky na predpis, samolécba
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a kosmetika), veterindrnich pfipravkl a lazenskymi a turistickymi sluzbami. Skupina Krka se
skladd z matetské spolecnosti Krka, d. d. Novo mésto a dcefinych spolecnosti ve Slovinsku
a V zahrani¢i. Vyrobni zavody ma spolecnost ve Slovinsku, Polsku, Rusku, Chorvatsku
a v Némecku. Spole¢nost ma 10 500 zaméstnancu. [21] Vybrané ukazatele o titulu spole¢nosti

Krka jsou zobrazeny v tabulce 20.

Tabulka 20: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Krka k 30. 4. 2015.

Zahajeni obchodovani 22.12.1998
Roc¢ni maximum 71,00 €
Roc¢ni minimum 51,50 €
Trzni kapitalizace 1 954,49 mil. Eur
P/E 11,75
Pocet kust v emisi 32 793 448
Podil majoritniho akcionare 16,2 %
Dividenda hruba 2,10 €

Zdroj: [22]

Ptedpoklad vyvoje ceny a jeji jednotlivé pravdépodobnosti a odhad vynosu a rizika dané

akcie jsou uvedeny v tabulkach 21 a 22.

Tabulka 21: Pi¥edpokladany vyvoj ceny akcie a oekavany vynos spole¢nosti Krka.

ko
Po Pi |EmvKE| Emyv% |  pg E“\'} o
1643,4 1500 -143,4 -8,73 0,1 -0,87
1643,4 1550 -934 -5,68 0,1 -0,57
1643,4 1600 -43,4 -2,64 0,3 -0,79
1643,4 1650 6,6 0,40 0,4 0,16
1643,4 1700 56,6 3,44 0,1 0,34
X X X X 1 -1,73
Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 22: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Krka.
Em Eri) v % [Eo - Ewl® Pa) [Eo - Ewil” * Poy
-1,73 -8,73 48,97 0,1 4,90
-1,73 -5,68 15,64 0,1 1,56
-1,73 -2,64 0,83 0,3 0,25
-1,73 0,40 4,54 0,4 1,81
-1,73 3,44 26,75 0,1 2,68
X X X 1 11,20

Zdroj: viastni zpracovani
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6’=11,2

Ocekéavany vynos max. = 1,62

Ocekéavany vynos min. = - 5,07

6=3,35

Podle znalosti trhu investor ur¢il hruby o¢ekavany vynos — 1,73 %. Investor predpokladal,

ze investice do tohoto titulu bude spiSe ztratovd, a proto stanovil interval v rozmezi

—5,07 az 1,62 %. Ocekavané riziko stanovil ve vysi 3,35 %.

4.3.2 Petrol, d. d.

Spole¢nost byla zalozena roku 1945. Petrol je v souéasnosti piedni slovinska energeticka

spole¢nost, ktera je hlavnim strategickym dodavatelem ropy a dalSich energetickych produktt

na slovinském trhu. Spolecnost ma rozsahlou distribuéni sit’ Cerpacich stanic Petrol

ve Slovinsku i v zahrani¢i a v soucasné dobé zaméstnava bezmala 4 000 zaméstnancu.

V dlouhodobém horizontu spole¢nost planuje prodej plynu, tepla a elektiiny. [34] Tabulka

23 uvadi informace o vybraném titulu.

Tabulka 23: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Petrol k 30. 4. 2015.

Zahajeni obchodovani

5. 5. 1997

Ro¢ni maximum

279,22 €

Ro¢ni minimum

215,45 €

Trzni kapitalizace

592,51 mil. Eur

P/E

9,64

Pocéet kusua v emisi

2 086 301

Podil majoritniho akcionare

19,75 %

Dividenda hruba

11,70 €

Zdroj: [23]

Tabulky 24 a 25 popisuji piedpokladany vyvoj ceny a jeji jednotlivé pravdépodobnosti

a odhad vynosu a rizika dan¢ akcie, které si investor stanovil.

Tabulka 24: Piedpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti Petrol.

ko

Po Pi E(ri) v K¢ E(ri) v % Pa) E(I;? %p(l)
8101,0 7200 -901,0 -11,12 0,1 -1,11
8101,0 7500 -601,0 -7,42 0,2 -1,48
8101,0 7700 -401,0 -4,95 0,4 -1,98
8101,0 8000 -101,0 -1,25 0,2 -0,25
8101,0 8200 99,1 1,22 0,1 0,12
X X X X 1 -4,70
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Tabulka 25: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Petrol.

Eq Eqri) v % [Ew - Ee]” Pi) [Ew - Ewl”* Po)
-4,70 -11,12 41,20 0,1 4,12
-4,70 7,42 7,38 0,2 1,48
-4,70 -4,95 0,06 0,4 0,02
-4,70 -1,25 11,95 0,2 2,39
-4,70 1,22 35,11 0,1 3,51
X X X 1 11,52

Zdroj: viastni zpracovani

6’ =11,52 6=3,39
Ocekéavany vynos max. =- 1,31
Ocekavany vynos min. = - 8,1

U tohoto titulu stanovil investor interval o¢ekavaného vynosu od — 8,1 do — 1,31%. Hruby
vynos ocekaval ve vysi — 4,70 %. Na zéklad¢ znalosti piedchoziho oznacil investici za spiSe

ztratovou a ocekavané riziko urcil ve vysi 3,39 %.

4.3.3 Triglav, d. d.

Zavarovalnica Triglav, d. d., déale jen Triglav, byla zaloZzena roku 1990 a je nejvétsi
slovinskou pojiStovnou v oblasti zivotniho a nezivotniho pojiSténi a je jednou
z nejvyznamnéjSich financnich instituci ve Slovinsku. Roku 2000 pojiStovna expandovala
na zahrani¢ni trhy (Ceskd republika, Bosna a Hercegovina, Cerna Hora), dale také
na Slovensko, Srbsko a Makedonii, ¢imZ vznikl finan¢ni konglomerat Skupina Triglav. Cela
skupina ma piiblizné 4 800 zaméstnanci a pokryva asi 15 % trhu v jihovychodni Evropé. [41]

Informace o0 akcii spole¢nosti Triglav jsou zobrazeny Vv tabulce 26.

Tabulka 26: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Triglav k 30. 4. 2015.

Zahijeni obchodovani 5. 5. 1997
Ro¢ni maximum 29,89 €
Ro¢ni minimum 21,52 €
Trzni kapitalizace 1 954,49
P/E 7,55
Pocet kust v emisi 22 735148
Podil majoritniho akcionare 19,75 %
Dividenda hruba 1,70 €

Zdroj: [24]
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V tabulkach 27 a 28 je zachycen piedpokladany vyvoj ceny a jeji jednotlivé

pravdépodobnosti a odhad vynosu a rizika dané akcie.

Tabulka 27: Pi¥edpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti Triglav.

B E . * D/
Po P; E(ri) v K¢ E(ri) Vv % Pa) (';I/) %p(l)
672,6 600 -72,6 -10,79 0,1 -1,08
672,6 650 -22,6 -3,35 0,3 -1,01
672,6 675 2,5 0,36 0,3 0,11
672,6 700 27,5 4,08 0,2 0,82
672,6 750 77,5 11,52 0,1 1,15
X X X X 1 -0,01
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 28: O¢ekavané riziko z akcie spolecnosti Triglav.
E Eqi) v % [E - Egi)]’ P [Ee) - Ec]”* Pa)
-0,01 -10,79 116,21 0,1 11,62
-0,01 -3,35 11,19 0,3 3,36
-0,01 0,36 0,14 0,3 0,04
-0,01 4,08 16,72 0,2 3,34
-0,01 11,52 132,79 0,1 13,28
X X 1 31,64
Zdroj: viastni zpracovani
¢’ = 31,64 6=5,63

Ocekavany vynos max. = 5,62

Ocekavany vynos min. = - 5,64

U titulu spolecnosti Triglav pifedpokladal investor océekavany vynos v intervalu

— 5,64 az 5,62 %. Investor predpokladal, ze akcie spolecnosti budou, co se tyce ceny,

stagnovat. Investor o¢ekaval riziko z investice ve vysi 5,63 %.

4.4 Vybrané tituly na Wiener Borse AG

Investor vybral na burze ve Vidni tituly spole¢nosti Andritz AG, Erste Group AG a OMV
AG. K 1. 12. 2014 se vybrané spolecnosti podilely na bazi indexu ATX zhruba ze 45 %

44.1 Andritz AG

Mezinarodni technologickd skupina Andritz byla zaloZena roku 1952 jako mala slévarna

zeleza a Vv soucasné dobé je celosvétoveé prednim dodavatelem zafizeni, sluzeb pro vodni



elektrarny, papirensky primysl, zpracovani kovli a ocelafsky primysl. Sidlo spolecnosti je

Vv Gratzu a zaméstnava témét 25 000 zaméstnanct. Spolecnost funguje v 220 lokalitach

po celém svété. [1] Tabulka 29 uvadi vybrané ukazatele o titulu spole¢nosti Andritz.

Tabulka 29: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Andritz k 30. 4. 2015.

Zahajeni obchodovani 5. 5. 1997
Ro¢ni maximum 57,50 €
Ro¢ni minimum 35,92 €
Trzni kapitalizace 1 954,49
P/E 22,397
Pocet kusta v emisi 104 000 000
Podil majoritniho akcionare 19,75 %
Dividenda hruba 1,00 €

Tabulky 30 a 31 popisuji o¢ekavany vyvoj ceny akcie, vynos a riziko.

Zdroj: [44]

Tabulka 30: Piredpokladany vyvoj ceny akcie a ofekavany vynos spole¢nosti Andritz.

. E L x .
Po Pi E(ri) v K¢ E(ri) Vv % Pa) (';I/) %pm
1201,8 1100 -101,8 -8,47 0,1 -0,85
1201,8 1150 -51,8 -4,31 0,1 -0,43
1201,8 1200 -1,8 -0,15 0,2 -0,03
1201,8 1250 483 4,01 0,3 1,20
1201,8 1300 98,3 8,18 0,3 2,45
X X X X 1 2,35
Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 31: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Andritz.
E Eqri) v % [E - E)? Pa) [Ew - Ew]”* p)
2,35 -8,47 117,02 0,1 11,70
2,35 -4,31 44 32 0,1 443
2,35 -0,15 6,23 0,2 1,25
2,35 4,01 2,77 0,3 0,83
2,35 8,18 33,93 0,3 10,18
X X X 1 28,39
Zdroj: vlastni zpracovani
6’ = 28,39 6=5,33

Ocekéavany vynos max. = 7,68

Ocekéavany vynos min. = - 2,98
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Investor stanovil ocekdvany vynos intervalem — 2,98 az 7,68 %, oc¢ekaval hruby vynos ve

vysi 2,35 % pii ocekdvaném riziku 5,33 %. Akcie spolecnosti Andritz by podle investora

mély byt ziskové.

4.4.2 Erste Group Bank AG

Spolecnost byla zalozena roku 1819 jako Rakouska spofitelna. V soucasnosti je jeden

z nejvétsich poskytovateltl financnich sluzeb ve stifedni a vychodni ¢asti Evropy a poskytuje

své sluzby v 7 zemich pro 16 miliond klientti a ma témét 46 000 zaméstnanci. [14] Zakladni

informace o vybraném titulu jsou uvedeny v tabulce 32.

Tabulka 32: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti Erste Group Bank k 30. 4. 2015.

Zahajeni obchodovani

5.5.1997

Roé¢ni maximum

26,33 €

Ro¢ni minimum

16,38 €

Trzni kapitalizace

1954,49 mil. Eur

P/E

180,6

Pocéet kust v emisi

429 800 000

Podil majoritniho akcionare

19,75%

Dividenda hruba

0,20 €

Zdroj: [44]

Tabulky 32 a 33 uvadi oc¢ekavany vyvoj ceny a jeji jednotlivé pravdépodobnosti a odhad

vynosu a rizika dané akcie.

Tabulka 33: Piedpokladany vyvoj ceny akcie a o¢ekavany vynos spole¢nosti Erste Group A.

L *x

Po Pi E(ri) v K¢ E(ri) v % Pa) E(T/) %p(l)
587,8 550 -37,8 -6,42 0,1 -0,64
587,8 580 -7,8 -1,32 0,1 -0,13
587,8 600 12,3 2,08 0,3 0,63
587,8 625 37,3 6,34 0,3 1,90
587,8 650 62,3 10,59 0,2 2,12
X X X X 1 3,87
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Tabulka 34: O¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti Erste Group A.

Eq Eqri) v % [E - Eeil” Pi) [Ew - Ewl”* Po)
3,87 -6,42 105,96 0,1 10,60
3,87 -1,32 26,93 0,1 2,69
3,87 2,08 3,19 0,3 0,96
3,87 6,34 6,09 0,3 1,83
3,87 10,59 4517 0,2 9,03
X X X 1 25,10

Zdroj: viastni zpracovani

6°=251 6=5,01
Ocekavany vynos max. = 8,88
Ocekavany vynos min. = - 1,14

Investor stanovil ocekdvany vynos intervalem — 1,14 az 8,88 %, pfedpokladal zhodnoceni
ve vysi 3,87 z vybrané akcie. Investor predpokladal podobny vyvoj jako u spolec¢nosti Erste

Group v Ceské republice. O¢ekavané riziko si stanovil na 5,01%.

443 OMV AG

Rakousky koncern OMV byl zaloZen roku 1956 a je zaméfen piedev§im na zpracovani
ropy a vyrobu paliv. Je jednou z nejvétSich spole¢nosti v Evropé, pusobi ve 13 zemich
a zaméstnava vice nez 34 000 zaméstnanci. Spolecnost vlastni sit’ 2 500 stejnojmennych
Cerpacich stanic ve stfedni Evropé. [30] Tabulka 35 popisuje zakladni udaje o titulu
spole¢nosti OMV.

Tabulka 35: Vybrané ukazatele akcie spole¢nosti OMYV k 30. 4. 2015.

Zahajeni obchodovani 5.5.1997
Ro¢ni maximum 33,95 €
Ro¢ni minimum 19,54 €
Trzni kapitalizace 1954,49 mil. Eur
P/E 20,193
Pocet kust v emisi 327 272 727
Podil majoritniho akcionare 19,75 %
Dividenda hruba 1,25 €

Zdroj: [44]

Predpokladany vyvoj ceny za sledované obdobi, vynosu dané akcie a pfedpokladané riziko

jsou uvedeny v tabulkach 36 a 37.
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Tabulka 36: Piedpokladany vyvoj ceny akcie a oekdvany vynos spoleénosti OMYV.

} E/ i * Di
Po Pi Ewi)y v KE | Eriy v % P (r\l/) %p(l)
631,7 580 -51,7 -8,18 0,1 -0,82
631,7 620 -11,7 -1,85 0,2 -0,37
631,7 660 28,3 4,48 0,3 1,35
631,7 700 68,3 10,82 0,3 3,25
631,7 740 108,3 17,15 0,1 1,71
X X X X 1 5,12
Zdroj: vilastni zpracovani
Tabulka 37: Oc¢ekavané riziko z akcie spole¢nosti OMV.
En Eriy v % [Eo - Ewi)l” Pa) [Eo - Exil** Po)
5,12 -8,18 176,84 0,1 17,68
5,12 -1,85 48,52 0,2 9,70
5,12 4,48 0,40 0,3 0,12
5,12 10,82 32,48 0,3 9,74
5,12 17,15 144,76 0,1 14,48
X X X 1 51,73
Zdroj: vilastni zpracovani
6°=51,73 6=7,19

Ocekéavany vynos max. = 12,31

Ocekéavany vynos min. = - 2,07

Investor urcil interval ocekédvaného vynosu — 2,07 az 12,31 %. Hruby ocekavany vynos

stanovil 5,12 % a jednalo se tak o nejvyssi predpokladané zhodnoceni v celém investoroveé

portfoliu. Oc¢ekavané riziko z investice do titulu spolecnosti OMV investor stanovil ve vysi

7,19 %.

4.5 Zpracovani celkového portfolia

Tabulka 38 shrnuje tudaje celého portfolia, které byly ziskany z jednotlivych tabulek

kazdého titulu.
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Tabulka 38: Investi¢ni portfolio.

Ocekavany

Titul Cena v K& Ml:/oz:tVi Celkova cena \;/2;1)11(2)1()" Vylz(és \; % vaE/ii I{:) X*Ep |x*o
(r)
CESKA REPUBLIKA

CEZ 623,60 K&| 162 101 023,20 K&| 8,42 -1,70 2,69 | -0,05 |0,23
ErsteCZ | 586,40K¢ | 170 99 688,00 K& | 8,31 411 502 | 021 |042
Unipetrol | 130,00K¢| 773 100 490,00 K&| 8,37 1,15 423 | 0,05 |0,35

MADARSKO
MOL 1 061,73 K& 95 100 864,48 K&| 8,41 1,06 337 | 004 |0,28
oTP 352,68 K& | 278 98 044,68 K&| 8,17 1,51 886 | 0,13 |0,72
Richter 336,18 K&| 300 100 855,47 K&| 8,40 4,41 897 | 040 |075

SLOVINSKO
KRKA | 164339Ke| 61 100 246,79 K&| 8,35 -1,73 335 | -0,06 |0,28
Petrol 8100,95K¢| 12 97 211,35 K¢| 8,10 -4,70 339 | -0,16 |0,27
Triglav 672,55 K&| 150 100 882,05 K&| 8,41 -0,01 563 | 0,00 |047

RAKOUSKO
Andritz | 1201,75K&| 83 99 744,93 K¢| 8,31 2,35 533 | 0,13 |0,44
Erste A 587,75 K&| 171 100 505,87 K&| 8,38 3,87 501 | 0,19 |042
oMV 631,67 K&| 159 100 435,43 K&| 8,37 5,12 719 | 037 |0,60
Celkem 1199 992,26 K¢| 100 1,24 |55

Zdroj: viastni zpracovani

Ocekavany vynos max. = 1,24 + 5,25 = 6,49 %
Ocekavany vynos min. = 1,24 — 525 = - 4,01 %

Ze sestaveného investiéniho portfolia, které bylo shrnuto v tabulce 38, je patrné,
ze investor ocekaval nejvyssi zhodnoceni na videniské burze v Rakousku, o¢ekavany vynos

se pohyboval v rozmezi od 2,35 do 5,12 %.

Zhodnoceni v§ech vybranych tituld spole¢nosti investor predpokladal také na budapest'ské

burze v Mad’arsku. Hruby vynos z akcie odhadl v rozmezi 1,06 az 4,41 %.

cv v

ve Slovinsku. Investor o¢ekaval vSechny akcie ztratové, a to v rozmezi od — 0,01 do — 4,70 %.

Na BCCP investor predpokladal nejvyssi zhodnoceni u akcii spolecnosti Erste Group

(4,11 %), nejnizi poté u akcii spole¢nosti CEZ (- 1,70 %).

Maximalni oekavany vynos portfolia investor stanovil na 6,494 % a minimalni ocekavany
vynos portfolia stanovil na — 4,007 %. Pokud byl spravné odhadnut vyvoj cen jednotlivych

akcii, vysledny vynos portfolia se bude nachazet v uvedeném intervalu.
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5 VYPOCET A VYHODNOCENI PASIVNI INVESTICNI STRATEGIE

V této kapitole jsou popsany vysledky investovani za sledované obdobi 1. 12. 2014 —
27. 2. 2015. Predpoklada se, ze investor k 27. 2. 2015 prodal vSechny akcie.

5.1 Vysledky investovani na burze v Praze

Tabulka 39 popisuje vysledek investovani za stanovené obdobi v Ceské republice

na BCPP. Z tabulky je patrné, Ze celkové byla investice na prazské burze vynosna, jedinym

ztratovym titulem byly akcie spolenosti CEZ. Za sledované obdobi od 1. 12. 2014

do 27. 2. 2015 byl celkovy hruby vynos vybranych titulli prazské burzy 4,43 %.

Tabulka 39: Vysledné hodnoceni investice do akcii na prazské burze.

Titul | Nékup | Prodej I\Ivéll‘(“ép Pv”ig;j ZZtirSékt/a Pocet ks Ziglfl'z'i":;a ]v)y"iiiﬁgi
mira v %
CEZ | 623,60 K¢| 621,10 K& | 623,60 K¢ | 621,10 KE| -2,50Ke| 162 | -40500Ke| - 0,40 %
Erste CZ | 586,40 K& | 637,80 K& | 586,40 K& | 637,80 K&| 5140K&| 170 | 8738,00Ke| 877 %
Unipetrol | 130,00 K¢ | 136,50 K& | 130,00 K¢ | 136,50 K&| 6,50Ke| 773 | 502450 K| 5,009%
Celkem | 13 357,50 K&| 4,43 %

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky 39, cena akcie spole¢nosti CEZ za sledované obdobi klesla. Ztrata
vsak ¢inila pouze 2,50 K¢ na jeden kus akcie. Celkova ztrata byla 405 K¢ pii 162 ks. Cena
akcie spolecnosti Erste Group Bank CZ za dané obdobi vzrostla o 51,40 K¢ na akcii. Celkovy
hruby zisk pii po¢tu 170 ks akcii ¢inil 8738 K¢&. Akcie Unipetrolu také vzrostla,

ato 0 6,50 K¢&/ks. Pii celkovém poctu akeii 773 ks byl hruby vynos 5 024,50 K¢.

5.2 Vysledky investovani na burze v Budapesti

V tabulce 40 jsou uvedeny vysledky investovani za sledované obdobi od 1. 12. 2014
do 27. 2. 2015 na budapestské burze v Mad’arsku. Z divodu komparace vysledka byly
hodnoty akcii pfevedeny z forinti na ¢eské koruny. Pii ndkupu akcii 1. 12. 2014 ¢inil kurz
0,09013 CZK/HUF. Pii prodeji akcii 27. 2. 2015 ¢inil kurz 0,09052 CZK/HUF. [12] Jelikoz
doslo k oslabeni ¢eské mény beéhem sledovaného obdobi, investovani v Mad’arsku bylo
pii prodeji akcii pozitivné ovlivnéno zménou kurzu. Ztabulky 40 je patrné, ze vSechny
zvolené tituly budapest'ské burzy byly za dané obdobi ziskové. Celkovy hruby vynos titult
budapest’ské burzy byl 5,97 % za obdobi od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015.
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Tabulka 40: Vysledné hodnoceni investice do akcii na budapest’ské burze.

Titul Nakup Prodej %éllzlép P‘I,’(;g;j ZZtiliséli/a Pocet ks Zig:lfllzliir;a ?;33:3;}2
mira v %
MOL | 11780,00 Ft| 11 990,00 Ft| 1061,73| 1 085,33| 23,60 K¢ 95 224232 Ke| 2,22%
OTP 3913,00 Ft| 4285,00Ft| 352,68 387,88 | 35,20 K¢ 278 978546 K¢| 9,98 %
Richter | 3730,00 Ft| 3930,00 Ft| 336,18 355,74 | 19,56 K¢ 300 5867,61 K¢| 5,82%
Celkem | 17 895,40 Ké| 5,97 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 40 je patrné, Ze u akcii spolecnosti MOL doslo k rlstu ceny akcie o 23,60 K¢.
Pii poctu kust 95 ks bylo hrubé zhodnoceni 2 242,32 K¢ za sledované obdobi. Akcie OTP
Bank za sledované obdobi vzrostly o 35,20 K¢&/ks. Akeii spole¢nosti bylo v portfoliu 278 ks,
coz Cinilo hrubé zhodnoceni 9 785,46 K¢. Cena akcie spoleénosti Gedeon Richter vzrostla
o 19,56 K¢
5867,61 K¢.

za 1 kus akcie. Pii celkovém poctu 300 ks akcii bylo hrubé zhodnoceni

5.3 Vysledky investovani na burze v Lublani

Vysledky investovani z lublanské burzy ve Slovinsku jsou uvedeny v tabulce 41. Z dtvodu
komparace vysledku byly ceny akcii pfevedeny z eur na Ceské koruny. Pii nakupu akcii
1. 12. 2014 byl kurz 27,62 CZK/EUR. Pti prodeji akcii 27. 2. 2015 byl kurz 27,43 CZK/EUR.
[12] Vzhledem k tomu, Ze doslo k posileni ¢eské koruny, investovani na Slovinsku bylo
negativné ovlivnéno zménou kurzu. Na lublanské burze zaznamenala nejvétSi pokles
spolecnost Petrol, akcie spolecnosti Krka a Triglav posilily. Celkovy hruby vynos titulti
lublanské burzy byl 1,88 %.

Tabulka 41: Vysledné hodnoceni investice do akcii na lublariské burze.

. . . Dosazena

Titul Nakup | Prodej Nakuvp Pmd?] le,k/ Pocet ks .Ce”(em Vynosova
v K¢ v K¢é Ztrata zisk/ztrata ; o

mira v %
KRKA | 59,50€| 61,00€|1643,39 K¢ |1673,23 K¢ 29,84 K¢ 61 182024 K¢ | 1,82%
Petrol | 293,30 €| 278,30 €| 8 100,95 K¢ | 7 633,77 K& | - 467,18 K¢ 12 -5606,12 K¢ | -577%
Triglav | 24,35€| 26,80€| 672,55K¢| 735,12 K¢ 62,58 K& 150 9386,55K¢| 9,30 %
Celkem | 5600,67 K¢| 1,88 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 41 je patrné, ze cena akcie spolecnosti Krka vzrostla o 29,84 K¢ za sledované

obdobi. Pfi poctu akcii 61 ks ¢inilo hrubé zhodnoceni 1 820,24 K¢. Cena akcie spole¢nosti
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Petrol zaznamenala nejvétsi pokles z celého portfolia. Cena za akcii klesla o 467,18 K¢.
Pii 12 ks akcii se jednalo o ztratu 5 606,12 K¢. Béhem sledovaného obdobi cena akcie
spolecnosti Triglav vzrostla v pfepoctu o 62,58 K¢, coz bylo v celkovém poctu 150 ks akcii

v

9 386,55 K¢ a jednalo se tak 0 nejvynosnéjsi titul lublanské burzy.

5.4 Vysledky investovani na burze ve Vidni

Investovani na burze v Rakousku je zobrazeno v tabulce 42. Z divodu komparace
vysledkt byly ceny akcii pfevedeny z eur na ¢eské koruny. Pti nakupu akcii 1. 12. 2014 byl
kurz 27,62 CZK/EUR. Pii prodeji akcii 27. 2. 2015 byl kurz 27,43 CZK/EUR. [12] Vzhledem
k tomu, ze doslo k posileni ¢eské koruny, investovani v Rakousku bylo negativné ovlivnéno
zménou kurzu. Na videniské burze zaznamenaly vSechny vybrané tituly rist ceny akcie.
Nejvetsi rast z celého portfolia zaznamenaly akcie spole¢nosti Andritz AG. Celkovy hruby

vynos z vybranych titult byl 12,91 %.

Tabulka 42: Vysledné hodnoceni investice do akcii na videniské burze.

i . Dosazena
: . . Nakup Prodej Zisk/ « Celkem c .
U] RERLTD || (PO v K¢ v K¢ Ztrata Pocet ks zisk/ztrata l‘;ﬂl::s‘?z/ao

Andritz | 43,51€| 51,55€|1201,75 K¢ | 1414,02 K¢ | 212,27 K& 83 17 618,43 K¢ | 17,66 %

Erste A | 21,28€| 23,42€| 587,75Ke¢| 64241 K| 54,66 Ke| 171 9 346,35 K¢ 9,30 %

oMV 22,87€| 25,75€| 631,67Ke| 706,19 KE| 74,52 Ke 159 11 848,04 Ke| 11,80%

Celkem | 38 812,82 K¢ | 12,91 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 42 je patrné, Ze akcie spolecnosti Andritz zaznamenaly za uvedené obdobi
od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015 rapidni rust. Cena akcie vzrostla o 212,27 K¢& a pfi poctu
83 kusii bylo vysledné hrubé zhodnoceni ve vysi 17 618,43 K¢&. Jednalo se tak o nejvynosnéjsi
titul akcie v celém portfoliu. Cena akcie spole¢nosti Erste Group Bank AG také zaznamenala
rust. Za dané obdobi cena vzrostla o 54,66 K&. Pii poétu 171 kust akcii bylo vysledné hrubé
zhodnoceni 9 346,35 K¢&. Vyvoj byl témét totozny jako u Erste Group Bank AG v Ceské
republice, presto byla akcie na videniské burze hodnotnéjsi. I akcie spolecnosti OMV AG
zaznamenala rast. Celkovy hruby vynos ¢inil 11 848,04 K¢ za dané obdobi. Pii 159 ks akcii
byl vynos z jedné akcie 74,52 K¢&.
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5.5 Vysledné srovnani sledovanych tituli skupiny CEESEG

Z ptedchozich dil¢ich vysledkt za jednotlivé burzy je patrné, ze zvolené portfolio bylo
za sledované obdobi od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015 ziskové. Souhrn vysledki je zobrazen

v tabulce 31. Ménové hodnoty byly pievedeny na ¢eské koruny.

Tabulka 43: Souhrn vysledki jednotlivych tituli za obdobi od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015.

Dosazena
Titul Kurz Celkova cena Mnozstvi| vynos. | Er MIN | Er MAX | Odhad
mira v %
CESKA REPUBLIKA

CEZ 621,10 K¢ 100 618,20 K¢ 162 -0,40 -4,39 0,99 Dobry
Erste CZ 637,80 K¢ 108 426,00 K¢ 170 8,77 -0,91 9,13 Dobry
Unipetrol 136,50 K¢ 105 514,50 K¢ 773 5,00 -3,08 5,38 Dobry

MADARSKO
MOL 1 085,33 K¢ 103 106,81 K¢ 95 2,22 -2,31 4,43 Dobry
OTP 387,88 K¢ 107 830,14 K¢ 278 9,98 -7,35 10,37 Dobry
Richter 355,74 K¢ 106 723,08 K¢| 300 5,82 -4,56 13,38 Dobry

SLOVINSKO
KRKA 1 673,23 K¢ 102 067,03 K¢ 61 1,82 -5,07 1,62 gpatn}'/
Petrol 7 633,77 K¢ 91 605,23 K¢ 12 -5,77 -8,10 -1,31 Dobry
Triglav 735,12 K¢ 110 268,60 K¢ 150 9,30 -5,63 5,62 gpatn}'/

RAKOUSKO
Andritz 1 414,02 K& 117 363,37 K¢ 83 17,66 -2,98 7,68 Spatny
Erste A 642,41 K¢ 109 852,21 K¢ 171 9,30 -1,14 8,88 Spatny
oMV 706,19 K¢ 112 283,47 K¢ 159 11,80 -2,07 12,31 Dobry
Celkem 1275 658,64 K¢ 6,31 -4,01 6,494 Dobry

Zdroj: viastni zpracovani

Nejvétsiho zhodnoceni dosahly tituly videnské burzy. Vsechny tituly byly za dané obdobi
ziskové, nejvice pak Andritz, kde ¢ini zhodnoceni 17,66 %. Nejniz§iho hrubého vynosu

dosahly tituly lublaniské burzy, nejméné pak Petrol - 5,77 %.

Pti srovnani podnikil podle oboru lze tvrdit, Ze bankovnictvi a pojiStovnictvi zaznamenalo

za sledované obdobi na vSech burzach zhodnoceni v priméru 9,33 %.

Petrochemicky primysl zaznamenal na jednotlivych burzach rizné zhodnoceni v intervalu

od —5,77 % do 11,8 %.

U vétSiny titull byla vynosova mira odhadnuta spravné — dosazend hruba vynosova mira
se nachazela v intervalu oekavané vynosové miry, kterd byla stanovena na pocatku investice.

Hruba vynosova mira portfolia byla 6,31 % a nachazela se v intervalu -4,01 % az 6,494 %.
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Vypocet pasivni investi¢ni strategie
1. DosaZeny hruby vynos portfolia za investi¢ni horizont

Rtg = (P1—Po) + dividenda = 1 275 658,64 — 1 199 992,26 = 75 666, 38 K¢

2. DosaZeny Cisty vynos investice

Rin = (P1— Po) + dividenda — poplatky — dan

Dividendy vyplaceny nebyly, protoze investor nedrzel akcie v dob¢ vyplaceni dividendy.
Dividenda: 0 K¢

Poplatky se odviji od vybéru brokera, pfes kterého jsou akcie obchodovany. Obecné lze

fici, ze vyse poplatkd se pohybuje kolem 1 % z celkové castky (nakup i prodej).
Poplatky ndkup: 1 199 992,26 * 0,01 = 11 999,9226 K¢
Poplatky prodej: 1 275 658,64 * 0,01 = 12 756,5864 K¢
Poplatky celkem: 24 756,51 K¢

Pifjem z prodeje akcii je danén v Ceské republice ve vysi 15 %. Pfijem je od dané
osvobozen, pokud je dodrzen Casovy test, ktery je v soucasné dobé 3 roky. Investortim

Vv zahranici se doporucuje seznamit se se smlouvou o zamezeni dvojiho zdanéni. Zaklad dané

se zaokrouhluje na celd sta dolti.
Daii z prijmu: 75 600 * 0,15 = 11 340 K¢

Rin =75666,38 + 0 — 24 756,51 — 11 340 = 39 569,87 K¢

3. Cista vynosova mira investice

Pro srovnani vynosnosti investice s jinymi moznostmi zhodnoceni finan¢nich prostedki je

nutné prepocitat hrubou vynosovou miru na ¢istou vynosovou miru.
rn=Rin/Po* 100 =39569,87 /1199 992,26 * 100 = 3,2975 %
4. Cista ro¢ni vynosova mira investice

MNnpa = NN/ pocet dni * 365 = 3,2975/ 88 * 365 = 13,68 % p. a.
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Shrnuti pasivni investi¢ni strategie

Hruby vynos portfolia za stanoveny ¢asovy horizont ¢inil 75 666,38 K¢. K ziskani ¢istého
vynosu bylo nutné odecist poplatky a dan z ptijmu a pficist dividendy, pokud byly vyplaceny,
¢isty vynos poté byl 39 569,87 K¢.

V modelovém ptikladu €inila ¢ista vynosova mira 3,3 % a ro¢ni €istd vynosova mira byla

stanovena na 13,68 %.
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6 VLASTNIi NAVRHY A DOPORUCENI

Pii investovani do akcii je podstatné dodrzovat nasledujici pravidla a postupy. Na poc¢atku
investice by si m¢l investor vzdy urcit velikost investice, vynos, ktery od planované investice
oc¢ekava, miru rizika, kterou je ochoten pfi vybrané investici podstoupit a dobu trvani
investice. Obecné lze fici, Ze ¢im vyssi je vynosova mira, tim vyssi je mira rizika a naopak.

Investovani do akcii patii mezi rizikovéjsi zpiisob zhodnoceni finan¢nich prostredk.

Dalsim krokem je analyza soucasnych pfilezitosti, jejiz soucasti je zmapovani minulého
vyvoje investi¢nich pfilezitosti a soucasného stavu v nabidce investi¢nich nastroji a aktiv.
Ke snizeni rizikovosti investice je dulezitd diverzifikace portfolia. Rozhodné se nedoporucuje
investice vSech prostfedkil pouze do jednoho titulu. Idedlni je portfolio rovnomérné rozlozit
a investovat na vice trzich, jako v ptipad¢ investora z modelového ptikladu, nebo do riznych
investi¢nich instrumentd (akcie, dluhopisy, komodity,...). Pro za¢atecniky je vhodné zvolit

konzervativngj$i produkty, vyuzit naptiklad tzv. kolektivniho investovani.

Dulezitou soucésti investorova rozhodovani je téZ analyza budouciho vyvoje na zékladé
znalosti akciovych analyz a odhad ptedpoklddaného vynosu a rizika. Vyznamnou roli
v investovani do akcii hraje na¢asovani nakupu a prodeje. I pfes snahu odhadnout budouci
vyvoj na akciovych trzich, neni mozné ptfesné urcit optimalni okamzik ndkupu a prodeje
pro co nejvyssi zhodnoceni. Coz je dasledkem vysSiho rizika pfi investovani. Vynos
Z investice neni nijak garantovan. Dulezité také je investici sledovat a hodnotit dosahovani

vysledky portfolia a investice a piipadné reagovat na zmény trhu, napt. reinvestici vynost.

V modelovém piikladu investor dosahl zhodnoceni zvoleného portfolia diky diverzifikaci
a spravnému nacasovani drzby vybranych titull. Investor vybral jednotlivé tituly podle podilu
na bazi indexti jednotlivych burz (u blue chips akcii je ptedpoklad stabilnéj$iho vyvoje ceny

akcie bez vétsich vykyvil) a na zdklad¢ technické analyzy.
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ZAVER
Cilem prace bylo investovani do vybranych akcii na zvolenych burzach ve svété

a provedeni komparace vybranych burz vcéetné uréeni vynosl/ztrat a rizik u akcii

z jednotlivych burz.

Jednotlivé instrumenty, do kterych je mozno investovat na finan¢nich trzich, byly popsany
v prvni kapitole. V druhé kapitole byly detailné popsany akcie a jejich analyzy, které jsou
dialezitou soucasti investiéniho procesu a maji hlavni vliv na rozhodovani investora o jeho

predpokladané investici.

Nedilnou soucésti byla kapitola o burzach cennych papirii, na kterych se dané obchody
uskuteciuji. Popsany byly burzy, na kterych investor investoval své finan¢ni prostfedky

v modelovém ptikladu v praktické casti této prace.

V praktické casti byl uveden modelovy piiklad investora, ktery mél k dispozici
1200 000 K¢ a rozhodl se celou ¢astku investovat do akcii na burzach skupiny CEESEG.
Na kazdé burze investoval do tfi vybranych tituli spole¢nosti. Na Burze cennych papirt
Praha, a.s. investor zvolil akcie spole¢nosti CEZ a. s., Erste Group Bank AG a Unipetrol, a.s.
Z budapest’ské burzy si investor urcil akcie spole¢nosti MOL Plc., OTP Bank Plc. a Gedeon
Richter Plc. Na lublanské burze investor vybral tituly spole¢nosti Krka, d. d., Petrol, d. d.
a Triglav, d. d. Na videniské burze si investor do svého portfolia zvolil akcie nasledujicich
spole€nosti: Andritz AG, Erste Group Bank AG a OMV AG. Investor sledoval vyvoj ceny
akcii v obdobi od 1. 12. 2014 do 27. 2. 2015.

V predposledni kapitole byly zaznamenany vypocty a vysledky pasivni investicni strategie
z modelového piikladu. Investor dokazal za sledované obdobi zhodnotit své vlozené
prostiedky a spravné odhadnout budouci vyvoj cen akcii. Cisté zhodnoceni celkového
portfolia za sledované obdobi bylo 3,3 %, pfi vyjadieni na rocni Cisty vynos se jednalo

o zhodnoceni ve vysi 13,68 %.
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