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Pro¢ provadét analyzu odvétvi (sektoru)?

@ Vyizolovani investicnich strategii s vhodnym rizikové-vynosovym
profilem

o Cast t¥istupriového pristupu v ramco top-down investiéni strategii



Cross-Sectional analyza vykonosti odvétvi (rok 2012, USA)

@ Vysoka disperse ve vynosnostech jednotlivych odvétvi v rdmci shodné
periody

@ Viz Vykonost odvétvi Dow Jones U.S. Industry v roce 2010

10 odvétvi s nejlepsi vykonnosti zména v % 10 odvétvi s nejhorsi vykonnosti zména v %

Platina a drahé kovy 90,51 Obnovitelné zdroje -18,82
Hazard 68,70 Zemédélstvi a rybareni -14,22
Automobilové odvétvi 66,27 Alternativni paliva -12,82
Komer¢ni doprava a zévodni automobily 62,48 Hypotedni finance -11,03
4 Automobilové komponenty 56,08 Hlinik -3,39
Hotely 52,71 Alternativni zdroje elektrické energie -2,22
Zakladni tézba 50,20 Obrana -1,24
NezZelezné kovy 48,47 Spottebitelské finance -1,07
Cestovani a cestovni ruch 47,68 Farmacie -0,93
Nemovitosti 44,11 Specializované spotiebitelské sluzby 1,56




Cross-Sectional analyza vykonosti odvétvi (rok 2012, USA)

@ Rodni vykonnost odvétvi ve vztahu k vykonosti trhu 2000 - 2010

’ Rok ‘ S&P 500 ‘ Nejlepsi ‘ Zména v % Nejhorsi ‘ Zména v % Celkovy rozsah v %
2000 -10,14 Tabak 85,92 Spotfebitelské sluzby -65,52 151,44
2001 -13,04 Spotfebitelské sluzby 57,12 Uzitkova plyn -71,60 128,72
2002 -23,37 Drahé kovy 40,48 Potrubi -66,04 106,52
2003 26,38 Tézba 156,68 Pevné komunikace -3,78 160,46
2004 8,99 Zakladni tézba 97,15 Polovodice -21,65 118,80
2005 3,00 Ropa a plyn 64,22 Automobily -38,97 103,19
2006 13,03 Ocel 61,66 Stavitelstvi domi -20,69 82,35
2007 3,53 Stavitelstvi 83,05 Stavitelstvi domii -55,86 138,91
2008 -38,49 Pivovarnictvi 37,71 Pojistovnictvi -93,50 131,21
2009 23,45 Cestovani 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

Pramér 89,48 -42,84 132,33




Shrnuti vysledki analyzy odvétvi

rozdilné vynosy v rdmci odvétvi
historickd vynosnost neni zarukou budouci vynosnosti

nutna analyza individuélnich spole¢nosti v daném odvétvi

©00O0

rozdilné Grovné rizika

@ v rdmci odvétvi riziko stabilni



Analyza odvétvi

@ makroekonomicka analyza odvétvi - jak vyvoj hospodarského cyklu a a
ekonomickych veli¢in podporuje/ zpomaluje vyvoj odvétvi

@ mikroekonomicka analyza odvétvi - aplikace ocenovacich technik pro
odhad hlavnich vstupl analyzy (pozadovana vynosova mira, olekavana
mira rdstu zisku, resp. cash-flow) rp stanoveni situace vr dmci odvétvi

@ témata pro analyzu odvétvi:

» hospodarsky cyklus a sektorova analyza

strukturalni ekonomické zmény a alternativni odvétvi
» analyza Zivotniho cyklu odvétvi

> analyza konkurence v odvétvi

v



Hospodarsky cyklus a sektorova analyza

Ekonomické trendy mohou a ovliviiuji vykonost odvétvi

°
@ Dva druhy ekonomického trendu:
> cyklické zmény
> strukturalni zmény (transformace socialistickych ekonomik, atd.)
> rotacni strategie
@ cyklicka, neutralni a anticyklickd odvétvi
@ Dopad makroekonomickych veli¢in: inflace, trokové miry, zahrani¢ni

ekonomiky, spotfebitelsky sentiment
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for explanation, for similar functions.
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Historical Beta
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- 8 Output - 7 Alert Index Weightings
502 Members, Index Weight (%) calculated by Bloomberg
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3 Historical Summ

Search As of <0dd Colurnn, e.q.
Ticker Mame Index Weight(%) Shares| Price

1) ALLE UM |Allegion PLC MoPeFm NoPerm 48.4000 M.A.
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) ELx UM |Edison International MNoPerm NoPerm 55,7900 0,65
i) PG UM |Procter & Gamble Co/The MoPerm NoPerm 04,5800 0,65
) TE UM TECO Energy Inc MoPerm MNoPerm 17,2500 0.65
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Druhy akcii podle reakce na hospodarsky cyklus

@ Cyklické akcie
@ Defenzivni akcie

@ Ristové akcie



Hospodarsky cyklus a sektorova analyza
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Hospodarsky cyklus a sektorova analyza

o Inflace
» negativni dopad na ceny akcii (pozadovand vynosova mira, nejistota,
naklady na kapitél)
> nagativni dopad rovnéz na vétSinu odvétvi, vyjimka: odvétvi prirodnich
zdrojll, odvétvi vyuzivajici vysoky stupen provozni paky, odvétvi s
vysokym stupném finanéni paky
o Urokové sazby
» finanénf instituce obraceny dopad vysokych Grokovych sazeb (zpozdéné
pfizpdsobeni), silny vliv na sektro stavitelstvi a bydleni
@ Zahrani¢ni ekonomiky
@ Spotrebitelsky sentiment

> 2/3 HDP (C)



Strukturalni ekonomické zmény

@ demografie
@ Zivotni styl
@ technologie
@ politicka droven a regulace



Strukturalni ekonomické zmény

Demografie
» baby boom
Zivotni styl

> vliv trendl a prechodnych trendd

Technologie

» maloobchod a technologie

Politicka aroven a regulace
» ekonomické divody, socialni divody
* prirodni monopol

> terorismus
> min. mzda, socialni a zdravotni pojisténi



Ohodnoceni zivotniho cyklu odvétvi

@ 5stupiovy mode

© pionyrska faze

@ faze rapidniho ristu

© faze zralého ristu

@ faze stabilizace a dospélosti trhu
© faze zpomaleni a poklesu



Ohodnoceni zivotniho cyklu odvétvi
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Ohodnoceni zivotniho cyklu odvétvi (mikrotroven)

o

2]

pionyrska faze - primérné tempo ristu trzeb, maly az zaporny zisk,
maly trh, vyznamné naklady vyzkumu a vyvoje

faze rapidniho riistu - rozvoj trhu, vyznamny narist poptavky,
omezené mnozstiv spolecnosti, vysokd marze, rozvoj produkénich
kapacit, rlst zisku i o vice nez 100 procent rocné

faze zralého riistu - v predchozi fazei uspokojena vétsina poptavky,
mozny abnormani riist prodeje, ale ne dlouho, pokud ekonomika roste
napr. o 8 procent, odvétvi miize riist o 15 az 20 procent rocné, vstup
dalSich konkurentd, nariist nabidky a snizeni ceny, pocatek poklesu
ziskové marze k normaln{ Grovni

faze stabilizace a dospélosti trhu - nejdelsi faze, prodej roste v souladu
s ekonomikou, zisk se méni v zavislosti na odvétvi, resp. strukture
odvétvi a situaci ve spolenosti (v zavislosti na kontrole nakladi)
faze zpomaleni a poklesu - v posledni fazi zvaZzovani nového uziti
kapitélu

Investor vyhledava fazi 2 a snaZzi se vyhnout fazi 4 a fazi 5.



Analyza konkurance v odvétvi

o Klicovym prvkem, ktery ovliviiuje zisk konkrétniho odvétvi je sila
konkurence v odvétvi viz Porter (1980a, 1980b a 1985)
@ Konkurence a o¢ekdvana vynosovd mira odvétvi
» Konkurenéni strategie: spolecnost hledd vhodnou pozici v ramci odvétvi

* prozkoumani struktury konkurence v odvétvi - ziskovost spoleCnosti je
ovlivnéna ziskovosti odvétvi jako celkem
* analyza faktor(, které nabizeji relativni konkurenéni vyhodu v ramci

odvétvi



Zakladni konkurenéni sily
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Zakladni konkurenéni sily

@ Rivalita mezi existujici konkurenci - zakladni podminky
» intenzivni a rostouci, vs. stabilni a mirna

* velikost konkurencnich spole¢nosti
* tempo rilstu

* vySe fixnich nakladi

* existence bariér

» 4 faktory ovliviujici konkurenéni prostredi v rdmci odvétvi



Zakladni konkurenéni sily

@ Hrozba nové vstupujicich
> vysoké bariéry vstupu
* nizké ceny k nakladim

vysoka hodnota vstupniho kapitalu
Gspory z rozsahu

distribucni kanaly

vladni politika

vV Vv vy

v

@ Hrozba existence substitutu
© Vyjednavaci sila kupujicich

» sila kupujiciho, ktery poptava velky objem nabizeny dodavatelem

vvvvv

@ Vyjednavaci sila dodavatele

> rst ceny, snizeni kvality produktu nebo sluzby
> sila roste pokud je jejich polet omezen, koncentrace v odvétvi



Vypocet pozadované vynosové miry s vyuzitim CAPM
modelu

bezrizikova prémie + prémie za fundamentalni rizika (podnikové riziko
BR, finan¢ni riziko FR, riziko likvidity LR, riziko sménnych kurzi ERR,
politické riziko CR)

pripadné vychazime z CAPM, kdy jsou fundamentalni rizika nahrazena
tzv. country risk (rm — rf) a ptizplsobena beta faktorem

Vypocet beta faktoru pro urcité odvétvi, z linedrni regrese
%A index daného odvétvi =a_i+f_i (% A trzni index)

P¥iklad odvozeni beta koeficientu pro maloobchodni sektor (RET)
NARET; = a;+ Bi(%A S&P 500;)
Bi=11



