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Investice a investicni rozhodovani

Kazdy je potencialni investor
o Nevynalozenim prostredku na svou soucasnou
potrebu se ji timto vzdava
Mit vic nez ma nyni
Bohatstvi jednotlivce roste v pripade, ze jeho
realna hodnota je v budoucnu vyssi nez je
realna hodnota dnes.

o Vytezek, zisk, ztrata




Investice a investicni rozhodovani

Investovani

o Vzdani se urcité soucasneé hodnoty, ktera je jista,
za UcCelem ziskani budouci hodnoty, ktera je
neurcita.

Odména

o Béhem trvani investice
o Jednorazové na konci realizace investice




/akladni ¢lenéni investic

Investice financni
Investice realné, tj. hmotne

Prime investice
Neprimé — portfolio investice




Investicni prostredi

Soubor podminek, okolnosti a vztahu, které
rozhodujicim zpusobem ovlivAuji a utvareji
proces realizace samotné investice.

0 Souhrn vSech investiCnich nastroju

o Skupina ucastniku procesu realizace investice
Emitent
Investor
Zprostredkovatel

o Soubor trhu

Burzovni
O-T-C trhy




Investi¢cni rozhodovani

Dva prvky

o Funkcni kriterialni system
Vynos, riziko, likvidita

o Data




‘ Vynos

= EX post
= Ex ante




Vynos ex post

Historicka data

Soubor, ktery udava informaci o tom, co se
skutecne v minulosti udalo

Celkovy vynos hruby vynos
o Duchod plynouci z investice
o Kapitalovy zisk/ztrata z realizované investice

Rrp= (P, — Py) + 1




Vynos ex post

Celkovy Cisty vynos
o Hruby vynos ocistéen o dane a transakcni naklady
Ren=(P, — D) +1-T—C,

2 Vynosova mira
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Vynos ex post

V pripade drzby dale nez 1 sledovane obdobi
0 Vyse kapitaloveho zisku se nemeéni

o Méni se duchodové pfijmy

o Vyuziti aritmetického pruméru
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Vynos ex post

Vypoctem veliCiny ex post ziskame udaj o
tom, co jiz bylo realizovano

o Srovnani

o Trhy maji pamet™?




Vynos ex ante

Meni se datova zakladna ze které se vychazi
o Odhad, prognéza nebo ocekavani

o Stanovi se poCet oCekavanych vysledku a
pravdepodobnost, ze nastanou

Soucet pravdéepodobnosti je 1

Jev - E(ri) Pravdepodobnost - Pi
A 35 %
B 25%
C 40 %




Vynos ex ante

Stanoveni pravdepodobnosti Pi
o Zkusenost, znalosti

0 S ohledem na minuly vyvoj a s ohledem na
soucasné okolnosti

Vynosova mira




Riziko

Stupen nejistoty spojeny s Cinnosti investora
o Nebezpeci, ze se skutecny vyvoj odchyli od
vynosu ocekavaneho

o Merime tedy rozpeti resp. kolisani danéeho vynosu
kolem stredni hodnoty

Dva stupne mereni rizika
o Subjektivni
2 Objektivni




Riziko ex post

Zalozeno na minulych udajich
0 udaje o realizovanych vynosovych mirach

Zakladni veliCina charakterizujici riziko
0 Rozptyl resp. smerodatna odchylka
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‘ Riziko ex post

= Opira se o vlastnosti normalniho rozdéleni strednich
hodnot
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Riziko ex post

Meze

Hustota vyskytu hodnot

Stfedni hodnota + 68,26 %
smerodatna odchylka
Stredni hodnota + 2 x 95,44 %
smerodatna odchylka
Stredni hodnota + 3 x 99,74 %

smerodatna odchylka




Riziko ex ante

Odlisna datova zakladna
o Ocekavane veliCiny
0 Rozptyl resp. smerodatna odchylka

1

ola =Y (E(r)— E(r))".D,
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Opa = \/ 02, = \ Y (E(r)— E(r))2.P,




Ex post vs. ex ante

Vynosova mira urcitého poctu pripadu se
pohybovala v urCitem rozpeti

Vynosova mira se bude pohybovat




/. droje a druhy rizika

Systematicke riziko
Nesystematicke riziko




Systematické riziko

Riziko daného ekonomického systemu resp.
trhu

o Valka, inflace, politické krize
Postinhuji instrumenty jako celek

o 'V ramci daneho ekonomickéeho systemu nelze
diverzikovat

Pro kvantifikaci rizika se pouziva beta faktor

o Nepostihuje riziko jako celek, proto se nepouziva
rozptyl resp. smerodatna odchylka




Systematické riziko

Beta

o Mira reakce akcioveho trhu na dany trzni vynos
Trh je zastoupen trznim indexem

Beta Trh

Akcie

Reakce
akcie

Dvojnasobna kladna
reakce akcie oproti
trhu

-0,5 |

Polovi¢ni reakce
akcie oproti trhu

Polovi¢ni reakce
akcie oproti trhu




Tabulka 1: Hodnoty [ koeficientti u vybranych akcil na americkém trhu

Akcie Koeficient beta
ATET 0.76
EXXON 0.76
DIGITAL EQUIPMENT 1,30
FORD MOTOR 1.30
McDONALDS 1,02
S&P 500 1
Tabulka 2: Hodnoty 3 koeficientti u vybranych akcii ¢eského trhu
Akcie Koeficient beta
CEZ 1,42
Komeréni banka 1,27
ERSTE BANK 0,75
Ceska pojistovna 0,59
Telefonica O, 1,34
PHILIP MORRIS 0,61
UNIPETROL 0,99
PX 1




/.droje systematického rizika

Riziko spojeno s trhem jako celkem
o Nezavisly na CP, firme nebo ucastnikovi trhu
o Priklad hrozba valky v zemi, ktera je distributorem

ropy
Politickeé riziko
Politické riziko mezinarodni
Riziko zmén devizoveho kurzu

Ekonomické riziko




‘ /. droje systematického rizika

= Pohybu urokove miry

_Pt—pt—l‘Fft

P

= Riziko inflace
1. Pomoci Fisherovy rovnice: r, = r,, — q

tneminal  Yinflace

2. Pri vyssich mirach inflace podle 7. = i
2T ace




Riziko nesystematické

Spojeno s investicnim instrumentem jako takovym
o Lze odstranit diverzifikaci

Nepracuje se s nim v ocenovacich modelech
Podnikatelskeé riziko

Riziko financni

Riziko likvidity

o Jak dlouhy Cas je potreba ke konverzi aktiv

o Za jakou cenu konverze aktiv probehne

Riziko managementu
o Teorie zastoupeni




Riziko nesystematické

Dva specialni typy nesystematického rizika
o Riziko konverze
o Riziko predcasneho odkupu




Likvidita

Schopnost premeénit financni instrument na
likvidni aktivum

o Aktivum blizko hotovosti

Likvidni aktivum
o Béhem néekolika minut
o Bez zaznamenani ztraty své hodnoty

Likvidita trhu roste se tupnéem efektivnsti trhu
o Némecko, USA, Japonsku vs. CR, Rusko




Likvidita

Likvidita ovlivhéna

o Druhem investice
Pokladnicni poukazky, statni dluhopisy
Akcie a dluhopisy méne likvidni

0 Podle druhu blue chips, AAA dluhopisy vs. akcie malych
firem, dluhopisy C nebo D — junk bonds

o Charakter trhu
Siroky
Kontinualni obchodovani
Plynulé vyporadani obchodnich prikazu




/akladni podminky likvidity

Velky objem ucastniku trhu
Nizké transakéni naklady do 2 %
Nizka kolisavost trhu
Kontinualni obchodovani
Fungujici investiCni prostredi




Jak posoudit likviditu?

Objem obchodu vSech instrumentu

0 7 objemu — 1 likvidity

Srovnani prumérného spreadu mezi prodejni
a nakupni cenou

Z:r?:l ‘Pl _ Pﬂ|
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Srovnani transakcnich nakladu




Likvidni trh

Siroky trh
Pruzny trh
Hluboky trh
Duvéryhodny trh




Vztah mezil investicnimi kritérit

Racionalni investor
o | riziko 1 vynos 1 likvidita
o Tendence rizika a vynosu pohybovat se stejnym

smerem

Tabulka 3: Vynos a riziko vybranych finanénich instrumenttt v USA

Financ¢ni instrument /Inflace

Vynosova mira v %

Smeérodatna odchylka

Kmenove akcie
Akcie malych firem
Dlouhodobé firemni dluhopisy
Dlouhodobé vladni dluhopisy
Pokladnicni poukazky
Inflace

12,0

17,7
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21,1
35,9
8.5

5,0

3.4




Selektivni model Markowitze

Alokace aktiv
o Primereny vynos ve vztahu k riziku

TePo 50.léta 20. stoleti

Do té doby volna prace s rizikem a vynosem bez
blizSi kvantifikace
o Podvedoma diverzifikace do vice aktiv

...not to put all of your eggs in one basket...

Markowitz odpovedel na otazku

o Je celkoveé riziko portfolia = souctu rizik individualnich
aktiv?




Selektivni model Markowitze

Koncepce diverzifikovaneho portfolia
o Investori jsou rizikove aversni
0 Investuje se na stejne dlouhé obdobi
o Rozhodnuti realizovano na zaklade ocekavanych
uzitku
Ocekavany vynos a riziko, stredni hdonota resp. rozptyl
o Existuje perfektni kapitalovy trh




Selektivni model Markowitze

nvesticni instrumenty s perfektne pozitivne
Korelovanymi vynosovymi merami

nvesticni instrumenty s perfektne negativne
Korelovanymi vynosovymi merami

nvesticni instrumenty s nekorelovanymi vynosovymi
merami

Pokud chce investor snizit celkové riziko portfolia,
pak v nem musi kombinovat takova aktiva, ktera
nejsou perfektné pozitivne korelovana




Selektivni model Markowitze

Ocekavana vynosova mira

3, =\ X2 + X2 +2X,X,1,0,0,
Riziko
E(r)=X, [E(h )+ X, [E(r, ) +..+ X, [E(r,)

Korelacni koeficient
Od -1 do +1

_cov,

4P 30,

Covy, = [(’”1 _E(’”l))[(’”z —E(rz))][Ple




Selektivni model Markowitze

Kovariance

a Pozitivni hodnota
o Negativni hodnota
a2 Nulova hodnota




Selektivni model Markowitze

Portfolio Ocekavana Riziko v %
vynosova mira | (smerodatna
vV % odchylka)

A 9,9 1,8

B 10,1 2,

C 12,2 3

D 13,2 4,2

E 13,2 5,0

F 14,0 5,0

G 14,2 5,8

H 15,1 7,2




Selektivni model Markowitze
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Etektivni hranice a optimalni porttolio
Ciekinvon hoanice

roeplly

stcradutng odehylka




Etektivni hranice a optimalni porttolio

Investor s umirnénou averzi vuci riziku
Investor s vysokou averzi vuci riziku
Investor s nizkou averzi vuci riziku
Neutralni investor vudi riziku

Investor vyhledavajici riziko




ofekiruny vynos

odekiruny viros

wdvkiruny vynos

odekiviny vynus

smcrodatnd odehy ki

odekiiviny vious

smérodaind odeliylka

smtrodaind odeliyTka

smiéredutri udehylka

smicredated odebiylka




Optimalni porttolio




Jednoduchy indexni model

1963 W. Sharpe

Reseni problému s vysokym poétem korelagnich koeficientt v

Markowitzové modelu

Portfolio cca 100 — 250 CP

o Tj, 100 — 250 oCekavanych vynosu, rozptyli N(N-1)/2 korelacnich
koeficientu

Chovani vynosové miry neni posuzovano ve vztahu k ostatnim

investicim, ale k trznimu indexu
BBy
Ri :Az’ +:8iRM T &, 7}]' —
59,




Jednoduchy indexni model

Vynos akcie:

a2 Vynos zavisly na trznim pohybu

o Vynos nezavisly na trznim pohybu
Beta vyjadruje koeficient citlivosti

a_I nezavislost vynosu na trhu
0 Ocdcekavana hodnota + prvek nejistoty

Rozptyl CP

Kovariance mezi ¢ ._ , .~ ..

=

COVjj = T4 = E i[R?‘ - Ri}fﬁj _ RJ':'j

nebo také po upravach jako:

232
covyj = 0 = BilBjon,




Jednoduchy indexni model

Table 5: Dekompozice vynosu v Single-index modelu pro 3 = 1.5

Meésic | Vynos na akcii | Vynos trhu | R, a; + BR, + €

1 10 4 10 = 2 + 6 + 2

2 3 2 3 = 2 3 + 2

3 15 8 15 = 2 + 12 + 1

4 9 6 9 = 2 + 9 + 2

) 3 0 3 = 2 4 0 + 4

Celkem 40) 20 40 = 10 4+ 30 + 0

Priumeér 8 4 8 = 2 + (§ + 0
Rozptyl 20.8 8 208 = 0 + 18 + 2.8




Odhad koeficientu beta

Modern Portfolio Theory and Investment
analysis: Elton, Gruber, Brown, Goetzmann,
str. 139 — 140

Tim _ Z?i] :(REF o RHHRm.L il Rmtj]
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Jednoduchy indexni model

Zjednodusena aproximace Markowitzova
modelu

o Rychlejsi vypocet korelacnich koeficientu pri
pouzivani modelu Markowitze

o Alternativni model pro urCovani ocekavaneho
vynosu a rizika portfolia

Multi-indexni model

R, =4+ LR, +c,NF +¢,




Teorte kapitalového trhu

Navazuje na Markowitze
Ocenovani kapitalovych aktiv na trzich CP
Predpoklady

o Investori diverzifikuji sve portfolio podle Markowitze,
portfolio konstruuji tak, aby se nachazelo na efektivni
hranici

Stejny investi¢ni horizont

Mozno vypujcit, zapujcCit na bezrizikovou miru
Nulové transakcni naklady

Nekonecné delitelna aktiva

Homogenni ocekavani

Kapitalovy trh je efektivni

o 0O 0 0 0 D




Bezrizikova aktiva a porttolio

vfckdvina
VTS EL TTILE

Vypient popttolium

smicrodutnd odebylka




‘ Primka kapitalového trhu

= Efektivni hranice — primka kapitalového trhu (CML)

1k

RF
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mcrodatng odely




I\Jfodel ocenovani kapitalovych aktiv

stndrodatng cdehvlka

celkove nzika
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[eCinecne ri?ik

svstamaticke niziko




Capital Asset Pricing Model CAPM

Nejznamejsi model pro ocenovani
kapitalovych aktiv

o Instrument nebo portfolio

Pozitivni vztah mezi rizikem a vynosem

Vyuziva pouze systematicke riziko
charakterizované
o Beta koeficientem




Capital Asset Pricing Model CAPM

Hlavni myslenka

o Majiteli bezrizikové investice nalezi pouze
bezrizikova urokova mira
Funkci plni urokova mira statnich pokladnicnich
poukazek nebo stfrednédobych statnich dluhopisu
o Racionalne jednajici investor je ochoten drzet
rizikovy instrument pouze tehdy ze ziska oproti
majiteli bezrizikové miry vyssi vynosovou miru
Odmeéna za podstoupeneé riziko




‘ Capital Asset Pricing Model CAPM

Obrazek 2: Primka trhu cennych papiri SML v modelu CAPM

Ocekavana 4 SML
vynosova mira
A /
rm | T , l
l B
Rf

0 1 beta faktor




‘ CAPM - matematicky

E(IEJ — RF -+ ,-'f;ié.(r-m - RF}

= Rizikova prémie instrumentu

E(Ti) — Rp = .-'31(?'m — Rp)

E(ri) — Rp = Ppi

E(T‘i} = RF + .PR?;

57




Stanoveni bezrizikove urokoveé miry R_F

Bezrizikova investice
o Bez defaultniho rizika
o Bez mezicasového cash-flow

Merena v souladu s metodikou pouzitou pri
stanoveni peneznich toku

o Shodna ména
Mexicka spoleCnost akcie v USD
0o Statni pokladnicni poukazky USA
Mexicka spoleCnost akcie v mexickeé peso
0 Statni pokladni¢ni poukazky Mexika

Stanovena v realnych veliCinach

o Realny rust ne pouze rust zpusobem nartstem cenové
hladiny

58




Stanoveni bezrizikove urokoveé miry R_F

U zemi EM

o Neemituji dlouhodobé cenné papiry v narodni
mene

Na zaklade urokove miry, kterou na trhu

ziskaji nejvetsi a nejbezpecnejsi domaci

spolecnosti dane zeme

Na zaklade forwardoveho kontraktu

59




Stanoveni rizikové prémie pro akcie podle
trhu

Survey Premium
Historicka rizikova préemie
2 VUSAod4do12 %

Datova zakladna
Volba bezrizikové investice
Aritmeticky vs. geometricky prumeér

60




Uplatnéni CAPM v praxi

|dentifikace podhodnocenych,
nadhodnocenych a spravne ohodnocenych

aktiv

Stanoveni pozadované vynosove miry

0 Vypocet faktoru alfa
o Alfa > 0 podhodnoceny instrument
o Alfa < 0 nadhodnoceny instrument

61




Uplatneni CAPM v praxi

Mereni vykonnosti fondu
o Jensenova metoda

Fport folia — RF — (¥ + _':j‘pc--rtfﬁhaIf\rm _ RFJ

o Treynoruv index

port folia — RF

IT']" — _.
/ jpo-rtf olia
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Nedostatky CAPM modelu

Vstupni data pouzita v modelu

Kalkulace beta faktoru

Vysoka kolisavost koeficientu beta

UrCeni r,

Co dosadit jako bezrizikovou vynosovou miru
o Statni pokladnicni poukazky

o Strednédobé statni dluhopisy

o KazdorocCni odvozeni podle vynosove krivky pro statni
dluhopisy

Vztah mezi vynosem a rizikem
Opomiji dalsi dulezité faktory

63




Modifikace CAPM

Zero-Beta CAPM
T-CAPM
M-CAPM
IP-CAPM




Casova hodnota pencz




Casova hodnota pen¢z

Penize jsou chapany jako aktivum
o Suma hodnot

Tyto hodnoty se vsak v Case meni

o Inflace

Ma na hodnotu penez negativni vliv, jedna se o rozdil
mezi nominalni a realnou hodnotou.

o Urok

Vynos z penéz. Odmeéna za to, ze se vzdal investor
soucasné hodnoty, aby ziskal hodnotu budouci.




Budouci hodnota FV

Jedna se o investici soucasne hodnoty na n
let do investice, ktera vynasi i % vynosu
rocne.

Probléem budouci hodnoty resi, jaka budete
tato hodnota za n let

Redenim je sloZzené droéeni

FV =PV . (1+4)"




Priklad

Akciova spolecnost ve svém financnim planu
na 5 let predpoklada, ze se pokusi zajistit
pravidelny rust dividendy o 4 % rocnée,
stavajici dividenda Cini 120 Kc. Jaka bude
vyse dividendy v 5. roce? [146 KC]




Soucasna hodnota

V tomto pripade zname hodnotu naseho budouciho
prijmu, ale potrebujeme urcit, jakou ma tento pfrijem
hodnotu dnes v souCasnosti.

V Case tedy postupujeme opacnym smerem nez v
predchozim pripade.

o Budouci hodnotu vztahujeme k soucCasnosti, tj. k Casu

0. F
FV

(14a) - (L4+4)-...-(1414)

PV =




Priklad

Podnik emitoval v roce 2000 obligace s
nominalni cenou 1000 K¢ a urokem 7 %
rocne. Obligace jsou splatné za 13 let. Pokud
chce podnik koupit obligaci koncem roku
2003 a pozaduje vynosnost 8 % p.a., jaky by
mela byt jejich cena”? [933 KC(]




/vlastnostt prt kalkulact soucasné a

budouci hodnoty

Soucasna hodnota budoucich prijmu

o Mame skupinu prijmu, kdy kazdé dva po sobé
jdouci prijmy se sobé nerovnaiji.

o Je nutné provest diskontaci jednotlivych prijmu

postupné s ohledem na diskontni sazbu a pocet
let do obdrzeni hodnoty.

Il - I,
Py — 1 n 2

5, i

(1+1i)  (L+14)? (1 +4)"




Anuita

o Druhym pripadem je skuteCnost, ze se rada po
sobé jdoucich pfijmu rovna, v tomto pripadé
hovorime o anuite.

. 1T1 I;g I.'J. IF*
PVi=lh+ —+ —_— + —" ‘
P T a2 T ()

& @ e

(1 i)k

e
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Anuita

Anuita je serie pravidelnych, pevne
stanovenych plateb, ktere plynou z urcite
investice po pevnée stanovenou dobu.

o Budouci hodnota anuity

Sporeni
o Predlhdtni 11
{
o Polhutni
(14" —1




Priklad

Podnik dosahne v dusledku zmén v
technologii zpracovani svych vyrobku, ro¢ni
usporu elektrické energie v castce 50.000 Kc.
Kolik Cini skutecny prinos techto uspor za 10
let, pokud rentabilita podniku dosahuje 12 %.
Predpokladejme, ze uspory se budou
prubézné investovat a pfinesou stejnou
rentabilitu. [877.450 KC]




Priklad

V ramci kapitaloveho rozpocCtu podnik
predpoklada, ze do konce tri let musi
nashromazdit na uctu v bance castku 40 mil.
KC. Banka poskytuje urok z vkladu 8 %. Kolik
penez musi podnik koncem kazdeho roku
ulozit, aby tuto castku behem ftri let
nashromazdila? [12.321.200 Kc]




Anuita

0 Soucasna hodnota anuity

V tomto pripadé musime hodnotu anuity snizit o naklady
obétovane prilezitosti, tzn. diskontovat jednotlivé platby

Pouziva se v pripade, kdy chceme zjistit, zda je
Investice s ohledem na budouci prijmy prijatelna
Investice je prijatelna pouze v pripade, kdy je cena
investice niZSi nebo rovna soucasné hodnoté prijmu

0 Polhdtni anuita 1 — (144"
PVy=A. T

/

i L— (144 .
0 Predlhttni anuita PVy=A. ( : -2+ 2)

/




Priklad

Podnikatel si vypujcCil na svuj investicni
projekt od KB castku 10 mil. KC. Banka
pozaduje splaceni uveru rovhomerne za 5 let
pri urokove sazbe 15 %. Kolik musi podnik
pravidelne platit koncem kazdeho roku, aby
uhradil splatku uveru a urokovou platbu?
[2.983.000 KC]




Priklad

Podnik se zavazal, ze kazdorocne na konci
roku po 5 let bude ze sveho zisku prispivat
na vyzkumne prace, provadene vysokou
skolou pro jeho potreby, castkou 1 mil. KC.
Urokova mira z dlouhodobych vklada &ini 5
%. Jaka je souCasna hodnota téchto
prostfedku pro vysokou skolu? [4.329.000
KC]




Priklad

Akciové spolecCnost Betaco poskytla KB
dlouhodoby uver ve vysi 50 mil KC pri 15 %
uroku. Pozaduje pravidelnou rocCni splatku
vcetne uroku ve vysi 10 mil KE koncem roku.
Za kolik let podnik splati uver? [10 let]




Perpetuita

Pevne stanovena platba, ktera probiha v
danem intervale po nekonecnou dobu
Jedna se tedy o nekonecny tok

o Konstantni perpetuita
o Perpetuita s konstantnim rustem




Konstantni perpetuita

Vyplacena Castka je stale stejna

V pripade vypoctu soucasne hodnoty je treba
prijmy diskontovat k casu O
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Konstantni perpetuita

Jedna se o soucCet nekonecne geometrickée
rady 1

S = ay -
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Konstantni perpetuita
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Priklad

Rocni dividenda z prioritni akcie Cini 50 Kc.
Investor vyzaduje vynosnost stejnou, jako je
trzni urokova mira napr. 10 %. Jaky je zaklad
trzni ceny akcie? [500 KC]




Perpetuita s konstantni rastem

Jednotlivé castky perpetuity se sobe
nerovnaji, ale rostou stale stejnym tempem

Mira takoveé rustu je oznaCena g

, P P P P19
P}.PR — - l — + — zn;;_} + = .-“.'J. l(" —l_‘{‘;”J-n.
(L+2)  (L+2)2 (L+42) (1+7)
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Gordonuv model, pro ohodnoceni akcii s
konstantnim rustem dividendy




Priklad

Podnik planuje, ze dividenda po zdaneni
akcie bude cCinit v pristim roce 84 Kc. Lze
oCekavat, ze dividenda bude rust pravidelné
o 3 %. Jaka bude cena akcie pro investora,
ktery pozaduje miru vynosnosti 15 %? [700
KC]




Akciové analyzy




Akciové analyzy

Pokud se investor pokousi objasnit
dosavadni vyvoj akciovych kurzu a
predpovidat vyvoj budouci, pak muze volit
mezi 4 pristupy

o Fundamentalni analyza

o Technicka analyza

o Psychologicka analyza

o Teorie efektivnich trhu




Akciové analyzy

Prvni tri pristupy predpokladaji existenci
Spatne ocenenych akcii na trhu a moznost
opakované dosahovat nadprumeérnych
vynosu

Ctvrty pFistup existenci $patné ocenénych
cennych papiru nepripousti, stejné jako
nepripousti dosahovat opakovane v dlouhém

obdobi nadprumérnych vynosu a odsuzuje
predchozi 3 pristupy k neuziteCnosti.




/aklady fundamentalni analyzy

Nejkomplexnejsi nejrozsahlejsi pristup k
analyze CP

o Faktory, kterée determinuji vnitrni hodnotu
Siroky zabér

o Ne pouze firemni faktory

o Ale take odvetvové faktory a globalni fakotry




T11 urovne tundamentalni analyzy

Globalni FA

o Vliv ekonomik/y na vnitfni hodnotu akcie

o Makroekonomicke agregaty
HDP, inflace, devizovy kurz, penézni zasoba, atd.

o Silna negativni korelace -0,85 zmenou urokovych
sazeb a zmeénou akciovych kurzu

o Negativni korelace -0,005 az -0,33 mezi zmenou
inflace a zmenou akciovéeho kurzu
Hypotéza zprostfedkovaného efektu (3 verze)




Globalni FA

Hypotéza zprostredkovatelského efektu
prostrednictvim penéezni poptavky

Hypoteza zprostredkovatelského efektu
prostrednictvim monetizace viadniho deficitu

Hypoteza zprostredkovatelského efektu
prostrednictvim anticyklicke monetarni
politiky




Globalni FA

Pozitivni korelace mezi zmenou akciovych
kurzu a realnym vystupem ekonomiky

o Problém

V kratkém a strednim obdobi se jedna o predbihajici
indikator v rozmezi 3 — 9mésicu

Zmeny penezni nabidky maji pozitivni dopad

na akciovy kurz

o Predbihajici indikator

0 Vzestup penezni nabidky se v rozmezi nekolika
tydnu projevi rovnéz vzestupem akciovych kurzu




Globalni FA

Pohyb zahranicniho kapitalu bude akciovy
kurz nejintenzivneji ovlivhovat na trzich, kde

je snizena likvidita.

Priliv kapitalu podniti poptavku po akciich.
Opacny ucinek ma masivni odliv kapitalu
Temer nulova korelace mezi akciovymi kurzy
a devizovym kurzem




Odveétvova FA

|dentifikace charakteristickych rysu a specifik
odvetvi

Nejvetsi kolisavost

o Cyklické odvéetvi

o Konkurencni odvetvi

Relativhe vysoka stabilita
o Neutralni odvetvi
o Monopolni odvetvi

Vysoka citlivost na faze cyklu
o Oligopolni prostredi




Fundamentalni analyza jednotlivych titula

Ohodnoceni dulezitych, fundamentalnich
charakteristik a vlivu tykajicich se dané akcie
a jejich dopadu na vnitrni hodnotu dané akcie




Fundamentalni analyza

Realizuje se cestou seshora

Klicovy termin

2 Vnitrni hodnota

Metody a modely pro zjisteni vnitrni hodnoty
o Dividendove diskontni modely

o Bilancni modely
o Historické modely




‘ /.aklady technické analyzy

= Nejstarsi pristup
= Dow theory

o Akciové indexy v sobé zahrnuj veskeré relevantni informace

e Pohvby akciovych kurzt lze rozdelit na tri zakladni trendové pohyby, ktervmi jsou pri-
marni, sekundarni a terciarni trend

e Budouci vyvoj kurzii (tj. pokracovani v trendu nebo jeho zména) lze odvodit z minulé
trzni situace

e Objem obchodi musi potvrzovat trend

e NA ziklade dosavadniho vyvoje kurzu vytvorené Dow Lines jsou schopny signalizovat
budouci kurzové pohyby

e Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat




‘ Krittka Dow Theory

e Signaly, které Dow Theory prinasi prichazeji prilis pozdeé

e Nekteré signaly, které Dow Theory poskytuje, jsou falesné nebo nejsou jednoznacné in-
terpretované

e Dow Theory je zameérena pouze na sledovani primarniho trendu a o sekundarni a terciarni
trend se nezajima

e Dow Theory neni schopna definovat dobu trvani a velikost primarniho trendu




‘ /akaldni principy TA

1. V¥voj na trhu diskontuje vse: akciové kurzy odrazeji vsechny informace, které jsou znamé
a které jsou relevantni ve vztahu k danému akciovému titulu. Reakce akciového kurzu
je vsak pomala a postupna. toto postupné prizpusobovani kurzu nové informaci vede
ke vzniku trendh ve vyvoji kurzi, které trvaji po urcitou dobu. Technicky analytik se
nezabyva pricinou pohybi kurzi, ale predmetem jeho zajmu je kurz sam o sobe.

]

Existuji vzory v pohybu kurzi: tyto vzory, o kterych jsou technicti analvtici presvedceni,
se pokouseji identifikovat. Jsou-li Gspésni a veéas a spravné rozpoznaljl tvp daného vzoru,
jsou schopni prognozovat dalsi budouct vyvoj akciového kurzu. To predpoklada, ze existuje
skupina vzori, jejichz podoba a zakal je analytikim dostatecné znam.

3. Historie se opakuje: vetsina vzortu se opakuje, jelikoz lidska psychika se v ¢ase neméni




Nastroje technické analyzy

Grafické metody

Technické indikatory
o Klouzavé pruméry

o Oscilatory

o Objemoveé indikatory
o Sentiment indikatory
o Indikatory sire trhu




Fundamentalni analyza

Technicka analyza %

Soustfeduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a t¥dnech. mésicich,
pripadné v letech

Soustfeduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trhu. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzii, uvazuje funda-
mentalni faktory (globalni, odvétvové,
firemni)

jako zakladni impulz, ktery ovliviuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje zménu
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kymi, neracionalnimi aj. informacemi a
faktory.

Pouziva se pro stfednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovida na otazku: proé se co stane

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Je schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivich akeii

Pouziva se pro timing, nacasovani ob-

chod.

Pokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty

Opira se o vefejné informace (minulé i
soucasne )

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

opira se o vefejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na stfedné silné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
zitelna




Psychologicka analyza

Okrajovy nastroj pro analyzu CP

o Pozornost obracena k lidskému faktoru
Lidska psychika

Zaklad

o Le Bonova psychologie davu

Myslenka kolektivni duse
0 Prevladaji podvédomeé a pudové prvky




Psychologicka analyza

A. Kostolany

o Hraci vs. spekulanti

J.M.Keynes

o Individualni investor vs. profesionalni investor

Oba druhy jsou ovSem pod vlivem pusobeni davové
psychologie

Teorie spekulativnich bublin

o Nadmérna reakce investoru na néjakou udalost
Sofistikovani investori vs. nesofistikovani investori




Psychologicka analyza

e Tulipianové silenstvi v 17. stoleti
e Jihomorska bublina v 18. stoleti
e Velky krach v fijnu 1929

e Ceska bublina z let 1993/1994

e Technologicka bublina konec 90. let

Psychologie George Grasnara
o Chamtivost a strach
Epsteinova Garfieldova psycholocika koncepce
0 6 typu psychologickych profilu
Podle vztahu K riziku




Tabulka 7: Charakteristické znaky PA a TA

Psychologicka analyvza

Technicka analyza %

Soustieduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu. Na zakladé tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizsl bu-
doucnost

Soustieduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trhu. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zakladni impulz, ktery ovliviuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje lidskou
psychiku, ktera determinuje posouzeni
udalosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakee (nakup, prodej nebo vy-

claavat)

jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje zménn
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kymi, neracionalnimi aj. informacemi a

taktory.

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
tieni horizont (hodiny, dny, tidny)

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovida na otazku: jak chovani a
mysleni investort ovliviuje kurz akcie

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Neni schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivich akeili ani zcela
presny timing

Pouziva se pro timing, nacasovani ob-
chodii.

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

Opira se o vefejné informace (minulé i
SOUCASTE |

opira se o verejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na sttednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
zitelna




Tabulka 8: Charakteristické znaky FA a TA

Fundamentalni analyza

Psychologicka analyza %

Soustfeduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a tydnech, meésicich,
pripadné v letech

Soustfeduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu. Na zaklade tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizsi bu-
douenost.

Jako zékladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akeiovych kurzii, uvazuje funda-
mentalni faktory (globalni, odvétvové,
firemni)

Jako zakladni impulz, ktery ovliviuje
pohyb akeiovych kurzi, uvazuje lidskou
psyvchiku, ktera determinuje posouzeni
udalosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakce (nakup, prodej nebo vy-
ckavat).

Pouziva se pro strednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
ticni horizont (hodiny, dny, tydny)

Odpovida na otazku: proé se co stane

Odpovida na otazku: jak chovani a
mysleni investorn ovliviuje kurz akcie

Je schopna provést wvybér (stock-

picking) jednotliviych akeii

Neni schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivich akecil ani zcela
presny timing.

Polkonai se o kalkulaci vnitini hodnoty

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

Opira se o verejné informace (minulé i
soucasné )

Opira se o vefejné informace (minulé i
soucasne)

Na strednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Na strednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna




Dekujt za pozornost




