Makroekonomické veliCiny a
akciove analyzy




Metody analyzovani akcil

ProC investori kupuji akcie?

Co determinuje jejich trzni cenu?

Jaké metody ohodnocovani akcii pouzivaji investori?

Fundamentalni akciové analyza (FA)

Technicka akciova analyza (TA)

Psychologicka analyza (PA)




Fundamentalni analyza

* Realizuje se cestou seshora
* Klicovy termin
Vnitrni hodnota

Porovnavany s trzni hodnotou
* Nadhodnocené, podhodnocené a spravné ohodnocené akcie




Fundamentalni analyza

* Pro strednédoby a dlouhodoby horizont nutno pocitat se
zmeénou vnitrni hodnoty

* Kratkodobé je vnitfni hodnota konstantni
V radech mésicl

* FA predstavuje analyticky pristup pro stock-picking
Strednédoby az dlouhodoby ¢asovy horizont




Charakteristika fundamentalni
akcioveé analyzy

* Primarnim motivem nakupu je dosazeni kapitalového zisku
Hledani podhodnocenych akcii, nikoli spekulace
* Prognoza
vyvoj ekonomiky
vyvoj odveétvi
vyvoj spolecnosti
* Tfi drovneé:
Makroekonomicka
Odveétvova
Jednotlivych spolecnosti

* King (1960): makroekonomické faktory ovliviuji akciové kurzy
z vice jak 50 procent, vliv odvétvovych faktoru je okolo 13
procent.




Vliv makroekonomickych, odvétvovych a
podnikovych faktorti na pohyb akciovych kurzu, USA
1927 -1952

ODVETVi MAKROEKONOMICKE | ODVETVOVE PODNIKOVE
FAKTORY v % FAKTORY v % FAKTORY v %

Tabak 49
Ropa 54 19 27
Kovy 63 9 28
Sluzby 47 13 40
Maloobchod 48 11 41

Celkem 52 13 35




Vliv makroekonomickych, odvétvovych na pohyb akciovych
kurzu, USA 1961 - 1969

Makroekonomické Odvétvové faktory v %
faktory v %

Rustové akcie 31 15
Stabilni akcie 29 12
Cyklické akcie 33 9

Ropné akcie 31 31
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Makroekonomické velicCiny a
akciové kurzy

* Strukturdlni model Kerana (1971), 4 exogenni faktory pusobici
na akciové kurzy:
Potencialni vystup ekonomiky (PY)
Zmeéna penézni nabidky (+, -M)
Zmény ve vladnich vydajich (+, -G)
Dané (T)
* (+, -G) a (+, -M) dva kanaly pusobeni:
Vliv na celkové vydaje (Y), které spolec¢né s dafiovym zatizenim
pUsobi na zisky spolecnosti. O¢ekavané pozitivni zisky jsou pak
pozitivnim faktorem pusobicim na akciovy kurz

Vliv na celkové vydaje (Y), které spolec¢né se PY pusobi na zménu
cenové hladiny (+, PL). (Y) a (+, PL) determinuiji redlny vystup
ekonomiky. Zmény realného vystupu a cenové hladiny vytvareji
ocekavani o vyvoiji inflace a realného ristu, coz plsobi na Urokové
sazby, které jsou v inverznim vztahu k akciovému kurzu




Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kurzu ve vztahu k riznym cyklim

Akciovy kurz v dlouhém obdobi charakter rastovych
instrumenty, dlouhodobé kolisani okolo zakladniho trendu

V LR akciové kurzy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity
Optimismus vs. pesimismus

V SR a MR tento vztah neplati a je obraceny (predbihajici
indikator)

Némecko po 2 WW (1950 - 23,61
1959)

Japonsko boom (1950 - 1959) 29,64
Japonsko recese (1990 - 1995) -11,29




Realny vystup ekonomiky

* Investori se chovaji na principu ocekavani

* Sledované indikatory (ziskova marze, zisk) predbihaji realny
vyvoj ekonomiky

* Zmény akciovych kurzu pusobi na zmény spotrebitelského a
podnikatelského chovani

* Monetaristicka vysvéetleni proc akciovy kurz v MR predbiha
akciovy kurz (penézni nabidka, inflace, urokova sazba)




Realny vystup ekonomiky

Recese Vrchol DJIA (1) Vrchol Pocet Pokles DJAI
hosp. cyklu | mésicli mezila2
(2) mezila2 |v%
1948 — 1949 5/48 11/48 6 -8,74
1953 — 1954 12/52 7/53 7 -3,91
1957 — 1958 7/57 8/57 1 -5,05
1960 — 1961 12/59 3/60 4 -8,28
1970 11/68 11/69 13 -12,19
1973 - 1975 12/72 11/73 11 -16,20
1980 1/80 1/80 0 0,00
1981 — 1982 11/80 7/81 8 -4,08
1990 -1991 7/90 7/90 0 0,00
Pramér 5,6 -6,49
Smérodatna 4,4 5,10

odchylka



Realny vystup ekonomiky

Recese Dno DJIA (1) Dno hosp. | Pocet Rust DJAI
cyklu (2) mésicu mezila2
mezila2 |v%
1948 — 1949 5/49 10/49 5 15,59
1953 — 1954 8/53 5/54 9 29,13
1957 — 1958 12/57 4/58 4 10,27
1960 — 1961 10/60 2/61 4 21,25
1970 6/70 11/70 5 21,86
1973 - 1975 9/74 3/75 6 35,60
1980 3/80 7/80 4 22,60
1981 — 1982 7/82 9/82 4 33,13
1990 -1991 10/90 3/91 5 25,28
Pramér 51 23,86
Smérodatna 1,73 8,59

odchylka



Realny vystup ekonomiky

CFy

¢! VH =
v Ke—g

 TE(HDP) -1 g »1T VH - poptavka po akciich D -1 P
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Zdaneni

* Vliv na disponibilni zisky spolecnosti
* Vliv na dividendu
* Vliv zdroju pro dalsi rist

* | zdanéni zisklia.s.»T CF, +T g >TVH > D -»TP

Hruba nominalni | Cistd nominalni
vynosova mira vynosova mira

Akcie S&P 500 11,0 8,1
Dlouhodobé vladni 5,2 3,6
dluhopisy
Minicipalni 6,0 6,0
dluhopisy

T-Bills 3,8 2,7




Deficit statniho rozpoctu

* Rust deficitu je negativni kurzotvornou informaci

* Vlada pasobi jako konkurent spolecnostem nabizejicich akcie
na trhu

* Vliv pies urokoveé sazby

* T Deficit SR »1 Emiste statnich dluhopisti »Ti =T K, -
JVH->lD->lP

* Pokles VH akcii vysvétlen dvéma zplsoby

Pres diskontni faktor
Pres moZnost ziskani uvéru a.s.




Penézni nabidka

1. Efekt likvidity
2. Transmisni mechanismus
3. Nepfimy vliv na realny vystup ekonomiky
1i¢F§ogaIski & Vinso (1977) vztah mezi penézni nabidkou a cenou
aktiv
Neoclekdvana zména nabidky penéz méni pozici penéz ve vztahu k
ostatnim aktivim
- Irnvestice na financénim trhu, resp. trhu akcii
» SR nabidka fixni — vzestup akciovych kurzii
« Efekt likvidity
Sledovéni reakce na akciovém, resp. dluhopisovém trhu
2. Transmisni mechanismus
T Penéini nabidka -1 poptavka po dluhopisech —1
vynosvé miry dluhopisu -1
poptavky po substitutu dluhopist —»7T poptavka pro akciich -1
P
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Penézni nabidka

3. T nabidky penéz -\ Grokovych sazeb -1
investicni aktivity spoletnosti -1 zisku spolecnosti - P

Obecna podoba:
T Penéini nabidky —»| E(i) >l K, >TVH -»TD -»TP




Urokové sazby

¢ Inverzni vztah
* Tii kanély

» Vliv na sou€asnou hodnotu budoucich toku

= Qdliv prostiedk z akciovych trhi na trh dluhopisovy

* Vliv na naklady spojené se ziskanim kapitalu spolecnosti

* Prmérnd vynosnost S&P 500 po zmé&né trokovych sazeb FEDu

1955 - T+12
1996

0,85 2,45 5,79 7,16
) 5,60 10,59 13,46 17,88

T[—)TKe—)lVH—)lD—)lP




Inflace

* Pokud je akcie inflacné neutralni, pak zména cenové hladiny
neovliviuje realné akciové kurzy

Investicni rozhodnuti jiz v sobé zohlednuje o¢ekavanou zmeénu
cenové hladiny

* Akcie ale nejsou schopny udrzet svou realnou hodnotu v
obdobi zvyseni inflace

Anomalie, pokud akcii vidime jako narok na realné aktivum
* Hypotéza danového efektu
* Hypotéza zprostredkovatelského efektu
Prostrednictvim penézni poptavky
Prostrednictvim monetizace vladniho dluhu (deficitu)
Prostrednictvim anticyklické monetarni politiky
* Hypotéza penézniiluze




Inflace

Hypotéza danového efektu
Inflace ovliviuje zisk po zdanéni a.s.

Inflace ovliviiuje rozhodovani individualnich investor( pri alokaci
financnich prostredkd

Ad1 zpusob odepisovani

Ad?2 rust rizika, nejistoty

Hypotéza zprostredkovatelského efektu

Ocekavany rist a soucasna inflace jsou v inverznim vztahu




Inflace

* Hypotéza zprostfedkovatelského efektu prostrednictvim
penézni poptavky (Fama, 1981)

* Racionalné jednaijici investofri, ktefi své rozhodnuti opiraji o
vsechny dostupné informace

* Poptavka po penézich je dana budoucim realnym vystupem
ekonomiky a soucasnou urovni rokovych sazeb

* PenéZni nabidka, realny vystup ekonomiky a arokové sazby
jsou exogenni faktor

* Investofi sniZi sva ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky, pak:

| poptavka po pendzich — tGrokova mira exogenni faktor -1
cenové hladiny 5T K, -l VH -1 D >l P

Vztah zprostiredkovany pies trokovou miru




Inflace

* Hypotéza zprostfedkovatelského efektu prostrednictvim
monetizace vladniho dluhu (Gesko & Roll, 1983)
* Opustén predpoklad o exogenni penézni nabidce
* Opacny vztah oproti pfedchozimu:
Zména akciovych kurzl zpusobuje inflaci
* Investofi snizi sva oCekavani chledné vyvoje ekonomiky, pak:
| akciovych kurzi, ptijmi investori a zisku korporaci = 1
datiovych prijmi statniho rozpoltu pri fixnich vydajich —
deficit statniho rozpoctu — zapojeni CB -
CasteCna otekavana monetizace dluhu —1

inflatniho oéekavani -1 cenové hladiny -1 K, =1 VH -l
D-lP




Inflace

* Hypotéza zprostiedkovatelského efektu prostrednictvim
anticyklické monetarni politiky (Kaul, 1987)

* Investofri sniZi sva oCekavani ohledné vyvoje ekonomiky
signalizovano poklesem akciovych kurzu, pak:

* akce CB - anticyklickd monetarni politika -1
penéini nabidky —1T béZna i otekavana inflace -1
cenové hladiny -T K, -l VH -l D -l P
* Hypotéza penézniiluze (Modigliani & Cohn, 1979) chyba pfi
ohodnocovani akcii v nerozliSovani nominalni a redlné Urokové sazby
* Z nominalni drokové sazby odvozuji pozadovanou vynosovou miru,
coz vede k podhodnocovani akcii v dobé inflace.

* Obecné plati vztah: T inflace »T K, >l VH -1 D =l P




Mezinarodni pohyb kapitalu

* Liberalizovand akciové trhy
* Minimum restrikci pro portfolio a pfimé investice
* Institucionalni investofi se chovaji globdlné

* Obecné: | Zahranitni kapital =1 Rizikova prémie -1
K,-lVH->lD-lP




Vynosova miro a riziko na svetovych akciovych trzich
7. pohledu amerického investora 1997 -2000

Investice | Domaci Devizova | Celkova Domaci Devizové | Celkové

do vynosova | vynosova | vynosova | riziko riziko riziko
mira mira mira

USA 14,62 0,00 14,61 15,87 0,00 15,87

VB 12,17 -2,82 8,66 14,76 6,78 14,16

Francie 29,38 -6,49 19,95 20,94 9,58 19,96

Némecko 25,78 -6,68 16,29 24,14 9,54 21,94

Japonsko -6,22 1,28 -4,79 20,30 13,35 25,72

CR 1,36 -5,44 -3,36 30,47 13,85 35,26




Vynosova miro a riziko na svetovych akciovych trzich
z pohledu ceskeho investora 1997 -2000

Investice | Domaci Devizova | Celkova Domaci Devizové | Celkové

do vynosova | vynosova | vynosova | riziko riziko riziko
mira mira mira

USA 14,62 7,79 23,69 15,87 13,83 21,75

VB 12,17 6,03 18,73 14,76 12,83 18,86

Francie 29,38 1,11 30,37 20,94 8,44 20,96

Némecko 25,78 0,96 26,65 24,14 8,523 24,66

Japonsko -6,22 10,33 4,16 20,30 15,98 28,84

CR 1,36 0,00 1,36 30,47 0,00 30,47




for explanation, for similar functions.
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for explanation.
1<Go> to Edit, 2<Go> for more options, <Menu} to return to correlation menu
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Sk T wusp I HkD D wWED D oaup D can [ cHF T GEP | PY
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Vyvoj na svetovych akciovych
trzich

* Podstatny vlivdomacich faktoru: 42 procent vynosové miry

* Svetové, resp. odveétvové faktory: 18, resp. 23 procent

* Obecné: Pozitivni vyvoj na svétovych trzich -1
Optimismus na domacich akciovych trzich =T VH -1
D-TP
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for explanation.
1<Go> to Edit, 2<Go> for more options, <Menu> to return to correlation menu
J) Actions - Add Matrix Shortcu indexy
= 00/22/2014 |l aily B Calculation [WERECIESIS iz Local CCY |ad
Correlation Matrizx (10 Rows = 10 Columns)

Security | oA D INDU D U T MEY T TPx D ccMP | SSE | HSI | MEXBOL
1) 5P 0.537  0.959 0514 0129 0111 0919 0,595 0,546
12) DAX 1000 0587 0776 0270 0264 0471 0937  0.309 0,432
13) INDL 0,587  lLooo 0558 0153 0136 0825 0633 0,114 0,535
1) KX 0776  0.558 L0000 0321 0328 0461 0776 0.374 0,408
15) MK 0,270 0,153 0,321 L0000  0.962 0,248 0,375 0,159
16) TP 0,264 0136 0,328 0.962  1.000 0.240 0,376 0,158
] CCMP 0,471 0,825 0.461 1,514 0,475
18] SXGE 0,937 0.633 0776 0.248  0.240 1000  0.274 0,472
19] HSI 0,309 0114 0,374 0375 0376 0.274  1.000 0,207
20) MEXEOL 0,432 0535 0408 0,159 0,158 0,472 0.207 1.000
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Nelikvidita

* Faktor plusobici na méné rozvinutych trzich
* Vysoké Casové a transak¢ni naklady pri realizaci ndkupu, resp.
prodeje

* | Likvidita sekundarniho trhu -1 Rizikové prémie -1
K,-lVH->ID-lP




Ekonomické a politickeé Soky




