
Odvětvové faktory a akciové kurzy

Dagmar Linnertová

Podzim, 2014



Proč provádět analýzu odvětví (sektoru)?

Vyizolování investičních strategií s vhodným rizikově-výnosovým
profilem
Část třístupňového přístupu v rámco top-down investiční strategii



Cross-Sectional analýza výkonosti odvětví (rok 2012, USA)

Vysoká disperse ve výnosnostech jednotlivých odvětví v rámci shodné
periody
Viz Výkonost odvětví Dow Jones U.S. Industry v roce 2010

10 odvětví s nejlepší výkonností změna v % 10 odvětví s nejhorší výkonností změna v %

Platina a drahé kovy 90,51 Obnovitelné zdroje -18,82

Hazard 68,70 Zemědělství a rybaření -14,22

Automobilové odvětví 66,27 Alternativní paliva -12,82

Komerční doprava a závodní automobily 62,48 Hypoteční finance -11,03

Automobilové komponenty 56,08 Hliník -3,39

Hotely 52,71 Alternativní zdroje elektrické energie -2,22

Základní těžba 50,20 Obrana -1,24

Neželezné kovy 48,47 Spotřebitelské finance -1,07

Cestování a cestovní ruch 47,68 Farmacie -0,93

Nemovitosti 44,11 Specializované spotřebitelské služby 1,56



Cross-Sectional analýza výkonosti odvětví (rok 2012, USA)

Roční výkonnost odvětví ve vztahu k výkonosti trhu 2000 - 2010

Rok S&P 500 Nejlepší Změna v % Nejhorší Změna v % Celkový rozsah v %

2000 -10,14 Tabák 85,92 Spotřebitelské služby -65,52 151,44

2001 -13,04 Spotřebitelské služby 57,12 Užitková plyn -71,60 128,72

2002 -23,37 Drahé kovy 40,48 Potrubí -66,04 106,52

2003 26,38 Těžba 156,68 Pevné komunikace -3,78 160,46

2004 8,99 Základní těžba 97,15 Polovodiče -21,65 118,80

2005 3,00 Ropa a plyn 64,22 Automobily -38,97 103,19

2006 13,03 Ocel 61,66 Stavitelství domů -20,69 82,35

2007 3,53 Stavitelství 83,05 Stavitelství domů -55,86 138,91

2008 -38,49 Pivovarnictví 37,71 Pojišťovnictví -93,50 131,21

2009 23,45 Cestování a turismus 209,81 Obnovitelné energie -14,86 224,67

2010 12,78 Platina a drahé kovy 90,51 Obnovitelné energie -18,82 109,33

Průměr 89,48 -42,84 132,33



Shrnutí výsledků analýzy odvětví

1 rozdílné výnosy v rámci odvětví
2 historická výnosnost není zárukou budoucí výnosnosti
3 nutná analýza individuálních společností v daném odvětví
4 rozdílné úrovně rizika
5 v rámci odvětví riziko stabilní



Analýza odvětví

makroekonomická analýza odvětví - jak vývoj hospodářského cyklu a a
ekonomických veličin podporuje/ zpomaluje vývoj odvětví
mikroekonomická analýza odvětví - aplikace oceňovacích technik pro
odhad hlavních vstupů analýzy (požadovaná výnosová míra, očekávaná
míra růstu zisku, resp. cash-flow) rp stanovení situace vr ámci odvětví
témata pro analýzu odvětví:

I hospodářský cyklus a sektorová analýza
I strukturální ekonomické změny a alternativní odvětví
I analýza životního cyklu odvětví
I analýza konkurence v odvětví



Hospodářský cyklus a sektorová analýza

Ekonomické trendy mohou a ovlivňují výkonost odvětví
Dva druhy ekonomického trendu:

I cyklické změny
I strukturální změny (transformace socialistických ekonomik, atd.)
I rotační strategie

cyklická, neutrální a anticyklická odvětví
Dopad makroekonomických veličin: inflace, úrokové míry, zahraniční
ekonomiky, spotřebitelský sentiment













Druhy akcií podle reakce na hospodářský cyklus

Cyklické akcie
Defenzivní akcie
Růstové akcie



Hospodářský cyklus a sektorová analýza



Hospodářský cyklus a sektorová analýza

Inflace
I negativní dopad na ceny akcií (požadovaná výnosová míra, nejistota,

náklady na kapitál)
I nagativní dopad rovněž na většinu odvětví, výjimka: odvětví přírodních

zdrojů, odvětví využívající vysoký stupeň provozní páky, odvětví s
vysokým stupněm finanční páky

Úrokové sazby
I finanční instituce obrácený dopad vysokých úrokových sazeb (zpožděné

přizpůsobení), silný vliv na sektro stavitelství a bydlení

Zahraniční ekonomiky
Spotřebitelský sentiment

I 2/3 HDP (C)



Strukturální ekonomické změny

demografie
životní styl
technologie
politická úroveň a regulace



Strukturální ekonomické změny

Demografie
I baby boom

Životní styl
I vliv trendů a přechodných trendů

Technologie
I maloobchod a technologie

Politická úroveň a regulace
I ekonomické důvody, sociální důvody

F přírodní monopol
I terorismus
I min. mzda, sociální a zdravotní pojištění



Ohodnocení životního cyklu odvětví

5stupňový mode
1 pionýrská fáze
2 fáze rapidního růstu
3 fáze zralého růstu
4 fáze stabilizace a dospělosti trhu
5 fáze zpomalení a poklesu



Ohodnocení životního cyklu odvětví



Ohodnocení životního cyklu odvětví (mikroúroveň)
1 pionýrská fáze - průměrné tempo růstu tržeb, malý až záporný zisk,

malý trh, významné náklady výzkumu a vývoje
2 fáze rapidního růstu - rozvoj trhu, významný nárůst poptávky,

omezené množstív společností, vysoká marže, rozvoj produkčních
kapacit, růst zisku i o více než 100 procent ročně

3 fáze zralého růstu - v předchozí fázei uspokojena většina poptávky,
možný abnormání růst prodeje, ale ne dlouho, pokud ekonomika roste
např. o 8 procent, odvětví může růst o 15 až 20 procent ročně, vstup
dalších konkurentů, nárůst nabídky a snížení ceny, počátek poklesu
ziskové marže k normální úrovni

4 fáze stabilizace a dospělosti trhu - nejdelší fáze, prodej roste v souladu
s ekonomikou, zisk se mění v závislosti na odvětví, resp. struktuře
odvětví a situaci ve společnosti (v závislosti na kontrole nákladů)

5 fáze zpomalení a poklesu - v poslední fázi zvažování nového užití
kapitálu

Investor vyhledává fázi 2 a snaží se vyhnout fázi 4 a fázi 5.



Analýza konkurance v odvětví

Klíčovým prvkem, který ovlivňuje zisk konkrétního odvětví je síla
konkurence v odvětví viz Porter (1980a, 1980b a 1985)
Konkurence a očekávaná výnosová míra odvětví

I Konkurenční strategie: společnost hledá vhodnou pozici v rámci odvětví
F prozkoumání struktury konkurence v odvětví - ziskovost společnosti je

ovlivněna ziskovostí odvětví jako celkem
F analýza faktorů, které nabízejí relativní konkurenční výhodu v rámci

odvětví



Základní konkurenční síly



Základní konkurenční síly

Rivalita mezi existující konkurencí - základní podmínky
I intenzivní a rostoucí, vs. stabilní a mírná

F velikost konkurenčních společností
F tempo růstu
F výše fixních nákladů
F existence bariér

I 4 faktory ovlivňující konkurenční prostředí v rámci odvětví



Základní konkurenční síly

1 Hrozba nově vstupujících
I vysoké bariéry vstupu

F nízké ceny k nákladům
I vysoká hodnota vstupního kapitálu
I úspory z rozsahu
I distribuční kanály
I vládní politika

2 Hrozba existence substitutu
3 Vyjednávací síla kupujících

I síla kupujícího, který poptává velký objem nabízený dodavatelem
I nejzranitelnější jsou společnosti jednoho zákazníka (autodíly, software)

4 Vyjednávací síla dodavatele
I růst ceny, snížení kvality produktu nebo služby
I síla roste pokud je jejich počet omezen, koncentrace v odvětví



Výpočet požadované výnosové míry s využitím CAPM
modelu

bezriziková prémie + prémie za fundamentální rizika (podnikové riziko
BR, finanční riziko FR, riziko likvidity LR, riziko směnných kurzů ERR,
politické riziko CR)
případně vycházíme z CAPM, kdy jsou fundamentální rizika nahrazena
tzv. country risk (rm− rf ) a přizpůsobena beta faktorem
Výpočet beta faktoru pro určité odvětví, z lineární regrese
%∆ index daného odvětvi =α_i+β_i (% D tržní index)
Příklad odvození beta koeficientu pro maloobchodní sektor (RET)
%DRETi = αi + βi (%D S&P 500t)

βi = 1,1


