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Uvod

Lidé¢, kteti se pohybuji na kapitalovych ¢i finan¢nich trzich, tam mohli vstoupit za riiznym
ucelem. Nekteii chtéji pouze ochranit své penize pred inflaci, ostatni, ti, ktefi maji vetsi
toleranci k riziku, se mtizou pustit do spekulativnéjsich operaci.

Pro obé tyto skupiny je vyvoj na kapitalovych trzich velmi diilezity. Pokud by védéli, jakym
zpusobem se bude tento vyvoj ubirat, tak by to pro jejich finance mohlo znamenat .

Pro nahled do vyvoje na kapitalovych trzich mize slouzit n€kolik nastroji. Mizou to byt
rizné analyzy, napt. fundamentalni, technicka a psychologicka.

Ve své praci se zamétim na analyzu fundamentalni, pfedevsim akeii.



Analyzy budouciho vyvoje trhi

V podstaté existuji 3 metody predpovédi budouciho vyvoje ekonomickych veli¢in. Prvni
moznosti je podivat se na dosavadni vyvoj hodnot bez toho, Ze bychom zkoumali, co stoji za
zménami nebo trendy. To podstatné, na co se zamétime, jsou historické udaje, které
zanalyzujeme a mozny dalsi vyvoj aplikujeme na budoucnost. Ted’ jsem ve zkratce popsal

technickou analyzu.

Dalsi moznosti, jak odhadnout vyvoj akcii ¢i indexd, je psychologicka analyza. Ta, stejné jako
fundamentalni analyza, zpracovava ohromné mnozstvi udaji. Kromé téchto dat, je dalsi
kurzotvorny faktor samotné chovani investorti. Tento mize byt vyznamny ptredevsim

v krat§im ¢asovém horizontu. Jeho vyznam je umocnén pozitivni zpétnou vazbou. Pokud
n¢kdo veri, Ze stoupne cena akcie, tak si ji koupi. Podle zdkona nabidky a poptavky dojde ke
zvyseni ceny. Tim si investor ,,potvrdi, Ze spravné odhadl trend a tfeba strhne dalsi investory

k nakupu. Cela tato situace ale mohla vzniknou diky tpln€¢ mylnym vstupnim tdajam.

Nékolikrat jsem zminil fundamentélni analyzu. Jaké tidaje bere v tivahu a jak vypada jeji

doporuceni?

Podstata fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza vychazi z toho, ze existuje vnitini, ¢i skutecnad hodnota akcie. Tato
hodnota méa pro investory zcela zdsadni vyznam. Asi znaméjSim ukazatelem je pro vétSinu lidi
vnéj$i hodnota akcie, coz je vlastné aktudlni kurz. Tento kurz dlouhodobé¢ osciluje prave
kolem vnitini hodnoty akcie. V piipadé, Ze bychom byli schopni vnitini hodnotu akcie
spolehlivé odhalit, pak by bylo velmi snadné na kapitalovych trzich piijit k velkému jmeéni.
Stacilo by k tomu jediné. Kdybychom zjistili, Ze vnéjs$i hodnota je niZ8i nez vnitini, tedy, Ze je
podhodnocend pak bychom tuto akcie drzeli, protoze se predpoklada, ze dojde Casem
minimalné k vyrovnani obou udajli. AZ by tato situace nastala, tak bychom akcii prodali za

trzni cenu, ktera by byla vyssi nez naSe potfizovaci a realizovali bychom zisk.



V piipadé¢, trzni hodnota by byla vyssi nez vnitini a akcie byla tudiz nadhodnocena, pak

bychom akcii méli prodat, protoze casem dojde opét k vyrovnani a tudiz k poklesu.

Pokud vnitini hodnota akcie odpovida trzni cené, pak je ohodnocena ,,spravné®.

Vnitini hodnota akcie

Nyni se pojd'me podrobnéji podivat na to, jakym zptsobem se da vnitini hodnota vypocitat.
Vzorec pro jeji vypocet je alfou a omegou vSech serioznich investorti a neobejde se bez n¢j

ani zadny finan¢ni kalkulator ¢i ucebnice financi.
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kde:

P... vnitini hodnota cenného papiru

Di... vyse dividendy (ptip. vynosu z jiného CP nez akcie)

R... pozadovany vynos (diskontni mira, mira vynosu bezrizikového vkladu)
N... pocet let, pro ktery ocekavame vyplaty dividend (diichodu).

Vzorec vyjadiuje rovnost mezi vnitini hodnotou akcie a souctem hodnot budoucich dividend.
Jinymi slovy, za kolik let se ndm vrati nase investice ve form¢ dividend. Dividenda, kterou
obdrzime za rok, bude mit niz§i hodnotu, nez hodnota, kterou bychom obdrzeli za rok. Jaky
bude rozdil mezi témito hodnotami? Tento rozdil nam pomiize vyjadiit diskontni mira, ktera
se odviji od urokovych sazeb. Napt. pokud ocekdvame vyplatu dividendy v hodnoté 100 K¢ a
diskontni mira byla 10 %, jde o stejnou situaci, jako bychom vlozili 90,91 K¢ na terminovany

vklad aroceny 10 %.
Diskontni mira pfedstavuje zarovein miru vynosu bezrizikové investice. Vzdy tedy na
kapitalovych trzich budeme pozadovat minimalné stejny vynos jako je diskontni mira. Vétsi

vynos by pro nés byla ,,prémie‘ za podstoupené riziko.



Mozna uskali pri ziskani vnitini hodnoty

Samotny vztah, a¢ vypada jednoduse, skryva v sobé n¢kolik potencidlnich problémd:

Dividendy — samotny odhad dividendy je velmi obtiznym ukolem. Dobry analytik zfejmé
provéii, jestli ptipadny zisk bude reinvestovan do podniku ¢i zda se rozdéli na dividendy. Aby
ale vnitini hodnota odpovidala skute¢nosti, mély by byt dividendy ur€eny na desitky let
doptedu, coz zfejmé neni v pozemskych silach.

Urokové miry — v tomto piipadé opét velmi zaleZi na spravném uréeni Girokové miry. Jakou
zlomku a tak vnitini hodnota neni zavisla na irokové mife linedrnég, ale hyperbolicky. Neni az
takovym problémem zjistit urokové miry na ro¢ni vklady, ale pokud potiebujeme zjistit

urokovou miru na desitky let dopfedu, opét se zde miizeme dostat do zna¢nych potizi.
Pocet let — nevime, jak daleko dopiedu je zapotiebi se divat.

Vnitini hodnota akcie — z vysSe uvedeného vztahu ziskdme hodnotu takovou, jako

kdybychom s nezménénou hodnotou udajii, z nichz jsme vychézeli, mohli pocitat po celé

obdobi.

Historie vnitini hodnoty akcie

Duchovnim otcem tohoto vzorce je John Burr Williams, ktery byl ispéSnym investorem jiz
béhem svych studii. Ten v ramci své disertaéni prace poprvé zavedl metodu hodnoceni akceii
pomoci souctu diskontovanych dividend. Tato jeho diserta¢ni prace nakonec téméi nebyla
uznéna — byla totiZ publikovana jesté pted obhajobou, coz harvardskym profesortim vadilo.
Nebyli to ale jen oni, kdo nemél zrovna idealni nahled na véc. Sdm Williams svou praci

povazoval za bezchybné dilo. Pfitom ale nepocital s rizikem nebo se sebemensi nejistotou.

Mén¢ nabubftely postoj zaujal Benjamin Graham. Ten zacinal na Wall Street jako asistent, ale
dostal se az na pozici portfolio manaZera firmy. Pokud jde o vnitini hodnotu akcii, na tu se
dival stfizlivéji nez Williams. Podle néj je vnitini hodnota dana aktivy, vynosy, dividendami a

jasnymi perspektivami.



Dividendy vs. reinvestice

Nez se podivame na to, jakymi fazemi fundamentalni analyza prochdzi, jesté bych se jednou,
podrobnéji, vratil k otdzce dividend. Obecné znamy fakt je, ze dividendy jsou zasadni diivod,
pro¢ vlastné drzet akcie. To je sice pravda, ale ne iplna. na otazku ohledné dividendovych
vynosu se snazili odpovédét dva americti profesoti Merton Miller a Franco Modigliani, znami
jako M&M. V padesatych letech se zabyvali optimalni strukturou podnikovych financi,
konkrétné tim, jaky ma byt pomér vlastniho a ciziho kapitalu ve firmé¢. Vlastni zdroje byvaji
obecné drazsi nez cizi, na druhou stranu cizi zdroje je nutné pravidelnymi splatkami

umotovat, ¢imz se miize podnik dostat do finan¢nich potizi.

Nakonec dosli oba k piekvapivému zavéru: Trzni hodnota jakékoli firmy je nezdvisla na jeji
kapitalové struktuie. Toto tvrzeni je zaroven titulem jejich spole¢né prace. Asi je pomérné
zbyte¢né popisovat, jaké reakce to zpusobilo. Diky vyborné teoretické i praktické argumentaci

ale hlasy svych odptrcii umliceli.

Dosahne-li podnik zisku, mlize s nim, jak uz jsem zminil vySe, naloZzit dvéma zpiisoby. Bud’
jej vyplati ve formé dividend vlastniklim. Dividenda ov§em znamenaji, Ze tyto prostiedky
mohou podniku chybét pro dalsi rozvoj. Nyni ma management dvé moznosti, bud’ se smifi

s tim, Ze se vzda poklesu budoucich ziski, které by mohl realizovat diky reinvestici, nebo si
na dals$i rozvoj ptjci

V piipadé, Ze se opravdu podnik rozhodne pro vyplatu dividend, pak je mtize nahradit
pujckou. Naklady na ni ale budou za optimalnich podminek stejné jako kapitalové vynosy

z dividend, které vlastnik obdrzel a ulozil do banky na ro¢ni terminovany vklad.

Vlastnik tedy nema mnoho diivodil, pro¢ trvat na vyplaté dividend. Snad jen Ze by potieboval
hotové penize. Vyplacené dividendy je obvykle nutné nahradit vyptj¢enym kapitalem, ktery
odcerpa dalsi penézni prostiedky. Navic nesmime zapomenout na to, Zze dividendy jsou

pomeérn¢ siln€ zdanéné.

Ve vétsin€ zemi proto jsou dividendy povazovany spiSe za znak prosperity firmy.

Pribéh fundamentalni analyzy



Ted k samotnému prubéhu fundamentalni analyzy. Ta sestava v zasad¢ ze tti dil¢ich analyz:

globalni fundamentalni analyzy
odvétvove (sektorové) analyzy

a analyzy konkrétni finan¢niho instrumentu ¢i konkrétni firmy.

Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentélni analyzou cel4 analyza v podstaté zacind a ma na celkovou analyzu

vliv vice nez z 50 %. Jde o prognoézu a celkové zhodnoceni situace na daném trhu predevsim

z makroekonomického hlediska. Globalni analyza se zamétuje piedev§im na tyto ukazatele:

faze hospodarského cyklu

- v obdobi ristu ekonomiky dochézi také k rustu kurzt akcii. Béhem hospodaiské
recese je tomu naopak. Volatilita akcii je ale zpravidla daleko vétsi nez vykyvy
hospodaiského cyklu. Tyto vykyvy odpovidaji ocekdvanym ziskiim. Musime ale
odlisit o¢ekavané zisky a ocekdvané trzby. Z konstrukce zisku, jako rozdilu mezi
ptijmy a vydaji, vyplyva, Ze pokles obratu o 10 % mtiZze snadno znamenat pokles zisku

0 50 %.

Dalsi zajimavou skutecnosti je, ze hospodaisky cyklus a cyklus akcii neni casove
totozny. Zmény akciovych kurzl ptedbihaji redlny vyvoj ekonomiky pftiblizn€ o 3 az 6
mésicl. Mlze to byt zplisobeno tim, ze analytici se pokousi odhadnout budoucnost na
zakladé¢ faktorti jako udé€lend stavebni povoleni, spotfebitelska diivéra, atd. Pfinos

téchto ukazatela se projevi az v budoucnu.
fiskalni politika

- ovliviiuje kurzy akcii dvéma zplsoby. Prvni vliv se projevuje skrz daiiovy systém.
Rist dani obecné snizuje Cisté zisky firem, vede tedy k poklesu kurzti akcii. Pokles

dani ma opacny efekt.

Druhy faktor fiskdlni politiky jsou statni vydaje. Ty mohou pusobit pozitivng i
negativné. Ty spolec¢nosti, které profituji ze statnich zakazek, mohou oc¢ekavat riist

kurzt svych akcii. Pokud jsou ale statni vydaje financovany vydavanim dalSich
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statnich dluhopisi (coz je zcela bezpecna investice), dochazi k vytésnéni investic do
akcii. Zjednodusen¢ feceno, pro akcie zbyva méné penéz. Krom toho nartist statniho
dluhu nad urcitou uroven zvySuje trokové sazby, coz opé€t zptisobuje pokles akciovych

kurzt.
urokové miry

- k tomu, aby byl urokovym miram ptikladén dilezity vyznam, jsou minimalné tti
davody. Predevsim, urokové sazby jsou métitkem vynost, kterych je mozné
dosdhnout na penéznim trhu. S témi poméfujeme vSechny ostatni moznosti, jakym
zpusobem a kam zainventovat. Druhy divod je, ze Grokové sazby se objevuji pfimo ve
vzorci pro vypocet vnitini hodnoty akcii. ZvySeni irokovych mér se projevi snizenim
cen akcii. Nartst irokovych mér totiz vede investory k prodeji akcii a uloZeni penéz za

vy$si urok. Tim dochazi k poklesu cen akeii.

Tteti divod je vSeobecné zndmy. Urokové miry jsou samy o sob¢ dulezitou
makroekonomickou veli¢inou. Rist tirokovych sazeb miize znamenat nebezpeci

zvysen¢ inflace. Na to, jaké efekty vyvolava, se zamétim v nasledujicim odstavci.
inflace

- vy$e inflace ndm umozni urcit redlny vynos trokovych mér. Vyse inflace nam také
hodné sdéluje o samotném stavu ekonomiky. Nemusim zde ptfipominat, Ze vysoka
inflace ma obecné Spatny vliv na ekonomiku. Nejhorsi situace nastava v piipadé
silného koliséni inflace.

Kdyz se zaméfim na skute¢ny dopad inflace na pohyby kurzii, pak s ristem cenové

hladiny dochazi také k riistu ceny akcii. V ptipadé€ vyssich inflacnich hodnot ale

dochazi k zaostavani ristu za inflaci. Vysvétleni tohoto jevu mtze byt nékolik.
1) Inflace zvySuje danové zatizeni diky existenci odpisti. Odpisy se pocitaji
z pofizovaci ceny majetku. Po ukonceni odpisovani ale za sumu vSech odpist
neni mozné poridit novy majetek, protoze je jeho cena vyssi. Vyssi je i dan ze
zisku, coz vede k poklesu kurzt akeii.
2) Pti rastu inflace dochézi k riistu volatility inflace. To u investort vyvolava
nejistotu a nasledné pozaduji vyssi vynos jako kompenzaci zvySené nejistoty.

Vys$i pozadovany vynos s sebou piinasi pokles akciovych kurzt.



3) Ttetim faktorem miize byt hypotéza penézni iluze, coz znamena, ze investoii
mohou zaménit redlné a nominalni urokové sazby.
- mezinarodni pohyb kapitalu

- v dnesni globalizované spole¢nosti se mohou penézni prostfedky pomérné rychle na
trhy, které se mohou jevit jako podhodnocené. Priliv a odliv zahrani¢niho kapitéalu tak
zéasadné ovliviiuje volatilitu akciového trhu. Tato skutecnost plati predevsim na

malych rozvijejicich se trzich.
- ekonomické a politické Soky

- na akciovych trzich se projevuji negativné. Muize jit o obchodni a celni valky,
vale¢né konflikty, politické krize. Jako silny Sok se projevilo v 70. letech ropna krize,

kdy doslo diky kartelové dohod€ mezi ¢lenskymi staty OPEC k prudkému zdraZeni
ropy.
Naopak miize dojit 1 k pozitivnim Soklim, napft. pfi stabilizaci politické situace nebo

zlevnéni dovazenych surovin.

Sektorova (odvétvova) analyza

Dalsi fazi fundamentélni analyzy je analyza odvétvova neboli sektorova. Prognozuje vyvoj

v jednotlivych odvétvich a analyzuje jejich rozdilné charakteristiky.

Jednotliva odvétvi rozdélujeme podle toho, jakym zptsobem reaguji na zménu produktu a
agregatni poptavky:
- cyklicka odvétvi

- vyznacuji se tim, Ze kopiruji automobilovy pramysl. Typicka cyklicka odvétvi jsou
napft. automobilovy priimysl, stavebnictvi, atd. V téchto odvétvich se mize kupujici

rozhodnout, Ze svllj zamysleny ndkup odlozi az do doby, kde se mu zlepsi finan¢ni
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situace. Pfi srovnani vykyvi v produkci téchto odvétvi s vykyvy hospodarstvi

zaznamenavame vetsi kolisavost prave v cyklickych odvétvich.

- neutralni odvétvi

- kurzy akcii nereaguji na vyvoj hospodafstvi, protoze poptavka po produktech je
relativné stabilni. Jedna se hlavné o nezbytné statky, napt. potraviny a také statky

s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol,...).
- anticyklicka odvétvi

- kurzy akcii spole¢nosti ptisobicich v téchto odvétvich se pohybuji inverzné

s hospodarskym cyklem. Jde o produkce inferiornich statk.

Dlouhodobg stabilni vysledky vykazuji firmy v monopolizovanych odvétvich. Nejslozitéjsi je

naopak stanovovat prognézy v odvétvich s konkuren¢nim prostiedim.

Analyza jednotlivé spole¢nosti

Posledni fazi fundamentélni analyzy je analyza samotného cenného papiru ¢i jednotlivé
spolecnosti. Cilem této analyzy je vyhledat akcie spolecnosti, které jsou podhodnocené a

v tom piipad¢ tyto akcie drzet, poptipad¢ koupit, a pozdéji, az dojde k vyrovnani s vné;jsi
hodnotou akcie, ji prodat, nebo naopak najit nadhodnocené akcie, které maji vnitini hodnotu

vys$i nez vnéjsi a ty prodat, dokud nedojde ke sblizeni obou hodnot.

Zpisobi, jakymi se da vnitini hodnota akcie zjistit, je n€kolik. Nicméné jedna se o vskutku
mimotadné tézky tkol. Ten, kdo provadi tuto analyzu, musi kompletné ,,rozebrat firmu na
Sroubky*. Musi mit vyborné znalosti z ti€etnictvi, aby dokézal odhalit triky kreativniho
ucetnictvi, minimalni zékladni piehled o technologii, kterou firma pouziva. Musi brat také

v tvahu, na jakém trhu a v jaké spolecnosti firma pisobi.

Kromé toho, ze se zajima o danou spolecnost, musi mit ptehled o celém trhu, o nejsilnéjSich
konkurentech, v¢etné drobné&jsich hraci na trhu. Rozhodné nestaci se zamétit na domadci trh,
je nutné vzit v ivahu exportni moznosti a tim padem také spolecnosti plisobici ve stejném

odvétvi také v zahranici.
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Nez bychom byli schopni shromazdit ,,v§echny* nutné informace, vétsina z nich by uz davno
nemusela byt aktualni. Proto napsat skute¢né objektivni a tplnou analyzu asi neni v lidskych

silach.

Podstatny vliv ma odvétvi, ve kterém ,,nase* firma piisobi. Obtiznost ziskévani se lisi sektor

od sektoru. V ptipadé odvétvi, které se teprve rozviji, to mize byt dokonce nemozné.

Ukazatele vnitini hodnoty akcie

Ke zjisténi vnitini hodnoty akcie miiZze slouzit nékolik ukazatell. Jednim z nich je uz
jedenkrat zminény P/E. Cetné studie ukazaly, Ze akcie s nizkym pomérem P/E maji
dlouhodobé¢ sklon ptekonavat akcie s vysokym P/E. Akcie s nizkym P/E byvaji Casto levné.

To souvisi s vy§§im prumérnym rizikem, se kterym se poji.

Naopak akcie s vy$sim pomérem P/E maji tendenci poskytovat vyssi vynosy. Rozhodné ale
neplati, jako nic v tomto textu, Ze je to zplisob, jakym se daji zarucené vyd¢lat jednoduse a

bezrizikove penize.

Podobny ukazatel je P/BV (Price/Book Value, neboli cena/ucetni hodnota). Podle jisté studie
vyslo najevo, Ze akcie s nejnizSim pomérem P/VB, tedy ty, které byly vzhledem k ti¢etni
hodnoté nejlevnéjsi, dlouhodobé prekonaly svou vykonnosti akcie s nejvyS$im pomérem

P/VB v poméru 21,4 % ku 8 %.

Také tato skuteCnost nepiedstavuje tzv. ,,obéd zadarmo®. ,,Levné* akcie totiz nejsou levné bez
ptic¢iny. Tato nizka cena je vykoupena zvySenym rizikem oproti draz§im akciim. Obecné plati,
ze levné akcie jsou nadprimérné rizikové. Proto n¢kdy mohou poskytnout i nadprimérny

vykon.
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Piiklad z historie fundamentalni analyzy

Jeden ptiklad za vSechny, jak mlze sebelepsi analytik, v ptipad¢€, Ze podceni technologickou
stranku podniku, uskodit sdm sob¢, piipadné lidem, kteti se na jeho analyzu spoléhaji.
Zacatkem 70. let byla jedna z nejvykonnéjsich akcii ve Spojenych statech spole¢nost STP.
Tato spolecnost se orientovala pfedevsim na produkci smési, které se pridavala do
motorového oleje a méla prodluzovat Zivotnost motoru a zvySovat jeho vykon. Nikdo o této
prevratné novince nepochyboval a investofi se jen hrnuli a s nimi se rapidné zvySoval kurz

akcii STP na burze.

Jeden z analytikt si polozil otdzku, zda tento ,,zazra¢ny‘ vyrobek vibec funguje. Po
provedeni analyzy bylo zjiSténo, Ze jde o bezcenné olejové fedidlo a vysledkem analyzy bylo
doporuceni viibec tento produkt nepouzivat. Akcie STP se béhem velmi kratké doby staly

témét bezcennymi.

Z tohoto ptikladu vyplyva zasadni ponauceni: rozliSovat mezi fakty a nazory.

- 13-



Fundamentalni analyza poskytuje data, ktera jsou pro kazdého investora, cenné udaje. Piesto
ma tento analyticky pfistup nékolik podstatnych slabin. Klade totiz mimotadny diraz na
dividendy a penézni toky a téméf vibec si nevSima moznych rizik. Zakladatelé fundamentalni

analyzy totiz dividendam mylIné¢ piikladali naprosto zasadni vyznam.

Fundamentdlni analyza tvofi v soucasnosti hlavni proud analyzy cennych papirt. Musime si
ale uvédomit, Ze investi¢ni rozhodovani pouze na zéklad¢ odhadii vnitini hodnoty mtize vést

k nepiijemnym ptekvapenim.

Fundamentalni informace jsou ¢asto neuplné kvili velkému mnozstvi proménnych, které mayji
na danou funk¢ni veli¢inu vliv. Dalsi nebezpeci plyne z toho, Ze samotnd fundamentélni
analyza, prestoze mlize byt zpracovana precizné, pokud vychazi ze Spatnych vstupnich udajt,
poskytuje naprosto nevhodna doporuceni. Nemluvé o tom, ze vstupni data mohou byt nékdy

chybna umyslné se zamérem poskodit investora.

Fundamentélni informace je tedy nutné brat s rezervou a je dobré vzit v ivahu 1 jiné zdroje
zdroje investi¢nich doporuceni, napt. technickou ¢i psychologickou analyzu. Na skodu

rozhodné neni zapojit do rozhodovani i sviij vlastni selsky rozum.
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