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Chovani cen akcii (I)

Pohyby cen akcii vysvétluje fada teortii.

Podle jedné z nich konaji akcie ndhodnou prochazku (,,random walk*).
Cena akcii je vysledkem nahodnych faktorti a nelze j1 predpovidat;
pouze dlouhodob¢ zachovava urCity rustovy trend.

oy oo

odpovidajici informace, takZze je nemozn¢ nalézt podhodnocen¢ akcie,
natoz pak ,,piekonat trh*.

Podle dalsi teorie je vyvoj cen akci odrazem tfi trendii — primdrniho,
sekundarniho, dennich fluktuacich.




Chovani cen akcii (II)

Podle dalsi teorie je vyvoj cen akci odrazem tfi trendti — primarniho,
sekundarniho, dennich fluktuacich.

- primarni — trvani v fadu let, muze byt rostouci (byc¢i) nebo klesajici
(medvédi)

- sekundarni — odehrava se v fadech tydnu az mésict a koriguje trend
primarni

- denni fluktuace — odehravaji se v ramci jednoho dne nebo tydne, jsou

odrazem nahodnych faktora a jejich vyznam je z hlediska investi¢niho
rozhodovani zanedbatelny.

* Hlavnim Ukolem analytika podle této teorie je potom rozliSit, zda je
vyvoj cen akcii odrazem primarniho nebo sekundarniho trendu.




Chovani cen akcii (I1I)

V kazdém pripad¢ dlouhodobé je vyvoj akciovych kurzi odrazem trendu
ve fundamentalnich ukazatelich:

1. makroekonomickych

hospodarsky cyklus, 1nflace, pen€zni zasoba, ménovy Kkurz,
zameéstnanost, vladni vydaje a zdanéni, Urokove sazby, platebni bilance
a politicke faktory

2. odvétvovych

utlum nebo rozmach rtiznych odvétvi, vyvoj surovinovych zdroju a jejich
cen, vyvoj novych technologii, vladni regulace urCitych odvétvi (napf.
energetiky, telekomunikaci)

3. individualnich
tykajicich se hospodareni konkrétnich spoleCnosti, napt. zadluzeni,
ziskovosti, vyrob. cyklu produkti ¢1 schopnosti managementu




Chovani cen akcii (IV)

= Ukolem analytika je odvodit tzv. ,,vnitini hodnotu akcie®, tj. hodnotu
akcie, ktera by odpovidala vSem témto fundamentalnim ukazateliim.

= Tuto vnitini hodnotu porovnat s aktualni trzni cenou akcie a urcit, zda
je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.

= Podle toho akcii nakoupit ¢1 prodat.

= Timto zpusobem dochazi k vycistovani akciového trhu, ktery se pak
stava efektivni.




Analytici (I)

s  Obchodnici s cennymi papiry, penziyni a podilové fondy, banky
1 pojisStovny zaméstnavaji ve svych fadach tisice investi¢nich
profesionalu zvanych akciovi analytici.

= Ti1 maji za ukol provadét analyticky vyzkum akciového trhu, hodnotit
vyvoj ekonomiky, jednotlivych odvétvi a spole€nosti, s jejichz akciemi
se obchoduje, a na zakladé svych znalosti a zkuSenosti nalézat vhodne¢
investi¢ni prilezitosti a vydavat investi¢ni doporuceni.




Analytici (1)

=  Mezi témito analytiky 1ze rozlisit tf1 skupiny:
1. sell-side analysts

- Jjsou zaméstnanci mezinarodnich investiCnich bank a makletskych
firem

- jejich tkolem je provadét podrobné a dikladné rozbory jednotlivych
spoleCnosti a vydavat 1nvesticni doporucCeni individualnim
1 instituciondlnim klientiim

2. nezavisli analytici (,,independent analysts®, ,,indies*)
- pracuji pro firmy specializovan¢ na vyzkum akcioveho trhu

- jejich klienty jsou casto 1 samotné makléiské firmy, pifipadné
jednotlivci




Analytici (I1I)

3. buy-side analysts

- jsou zameéstnanci instituci kolektivniho investovani jako jsou
podilové a penziyni fondy

- provadé&ji vlastni vyzkum jednotlivych spoleCnosti nebo maji pristup
k analyzam sell-side analytiku

- sami pak vytvareji zpravy pro portfolio manazery, kde uvadéji sva
investic¢ni doporuceni




Analytici (IV)

= Akciovi analytici vydavaji ve svych zpravach zpravidla investicni
doporuceni.

= Ta maji byt voditkem pro investory pii rozhodovani o investicnich
prilezitostech.

= Skaly investicnich doporudeni se pfitom mezi jednotlivymi
maklérskymi domy €1 investicnimi bankami 1isi.

s Existyyi vSak tf1 zakladni, kdy analytik zaujima jednoznacné
stanovisko, a to:
- ,,Koupit“(Strong Buy, Buy)
- ,,Drzet* (Hold, Neutral)
- ,,Prodat” (Sell, Strong Sell)




Analytici (V)

= Vedle toho mohou existovat 1 doporucent:
- ,,Prikoupit” (Moderate Buy, Accumulate, Outperform)

- ,,Céaste¢n& odprodat“, ,,Redukovat* (Moderate Sell, Underperform,
Weak Hold)

s Zde se analytik domniva, Ze trend rtustu ¢1 poklesu ceny akcie bude
n¢jakou dobu jeSt¢ pokraCovat a tak se priklani vice k nakupu
C1 prodeji.

= ProtoZe analyzovani pohybu cen akcii je Casové ndaro¢na Cinnost,
zam¢ciuji se makléfské firmy €1 investicni banky obvykle pouze
na omezeny okruh akciovych tituld.

s Vzdy potom oznamuji, pokud zacnou nebo prestanou néktery titul
analyticky sledovat a hodnotit (Initiate/Drop Coverage).




Analytici (VI)

= Kromé investiCnich doporucCeni sestavuji analytici 1 odhady zisku
spoleCnosti.

= Jde o Ctvrtletni, pololetni a rocni odhady zisku na akcii, které se tito
analytici domnivaji, Ze spoleCnosti vykazi ve svém ucetnictvi.

s Na zikladé¢ odhadu skupiny analytikii se potom sestavuji prumeérne
(konsensualni) odhady, coZ maji na starosti specializované agentury
jako First Call ¢1 Reuters.

=V pfipad¢, ze spoleCnosti vykazi lepsi hospodarské vysledky nez ¢ini
prumérn¢ odhady zisku analytiki, ceny jejich akcii na burze ¢i
mimoburzovnim trhu vzrostou a naopak.




Analytici (VII)

= Problematickd pozice akciovych analytiki, zeyména téch
zaméstnanych u velkych investiCnich bank a maklérskych domi,
spoCiva ve dvou skupinach klientt, které tyto instituce obsluhuyi.

1. individualni investori
- jejich cilem je nalézat vhodné investiCni prileZitosti a zhodnotit své
penize

2. podnikovi klienti
- pro n¢ tyto instituce provadéji ruzné transakce, napt. emise akcii Ci
fuze a akvizice




Analytict (VIII)

s Vznika zde konflikt zajmu.

= InvestiCni banky se snazi na jedné stran¢ co nejlépe provést transakci,
napt. co nejlépe umistit emisi akcii.

= Na druhé strané¢ by mély dat investorim nezavisla doporuceni tykajici
se hospodareni svych podnikovych klientu.

s | toto vSak lze oSetfit striktnimi zasadami uvnitf investiCnich bank,
jejichz  plnéni ovSem zavisi pifedevSim na managementu
a zamé&stnancich téchto instituci.




