Financni trhy

Analyza akcii - Fundamentalni analyza




Charakteristika fundamentalni
analyzy

o vychazi z predpokladu, ze na trhu
existuji cenné papiry podhodnocené a
nadhodnocene

o jde o takoveé cenné papiry, jejichz
vnitrni hodnota (spravedliva, objektivni
cena), ktera je stanovena metodami
fundamentalni analyzy, se lisi od
aktualni ceny kotované na nekterém
akciovem trhu




Charakteristika fundamentalni
analyzy

o FA je schopna poskytovat
kratkodobé i dlouhodobé projekce
ekonomicke a financni sily zeme,
odvetvi, sektoru a jednotlivych
spolecnosti

o FA vyuziva historické udaje a na
jejich zakladeé se snazi vytvorit
prognozy budouciho vyvoje.




Charakteristika fundamentalni
analyzy

o k odhalovani a podrobnému
zkoumani kurzotvornych faktoru
dochazi na trech urovnich

globalni analyza - analyzuje ekonomiku
jako celek a jeji vliv na akciové kurzy

odvetvova analyza - zkouma specifika
odvetvi a jejich dopad na akciove kurzy

analyza spolecnostl pokousi se
ohodnotit dulezité charakteristiky
vybranych spolecnosti




Charakteristika fundamentalni
analyzy

o za hlavni cile fundamentalni analyzy
lze povazovat

stanoveni vnitrni hodnoty akcie Ci
skutecné hodnoty celého podniku

tvorba kratkodobych a dlouhodobych
predpovéedi vyvoje zeme, odveéetvi Ci
spolecnosti




Globalni analyza

o hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba
kratkodobée i dlouhodobé predpovedi
nejdulezitéjSich makroekonomickych
ukazatell a determinace jejich vlivu na
odvéetvi a podnik




Globalni analyza

o z mnoha makroekonomickych velicin,
ktere ovlivnuji akcioveé trhy, je mozné
(podle Kerana) vyclenit ctyri zakladni
veliciny

potencialni vystup ekonomiky,
zmeény penezni nabidky,
zmeny ve vladnich vydajich,
dané korporaci




Globalni analyza
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Globalni analyza

o vliv globalnich velicin na akciové
kurzy ma dalsi implikace

o analyzuje se vliv urcitych velicin na
kurzy

realny vystup ekonomiky a vliv na
akciove kurzy,

fiskalni politika a jeji vliv na akciové
kurzy,




Globalni analyza

penezni nabidka a jeji vliv na akcioveé
kurzy,

urokove sazby a jejich vliv na akciove
kurzy,

inflace a jeji vliv na akciove kurzy,
mezinarodni pohyb kapitalu a jeho vliv
na akciove kurzy,

ekonomicke a politické soky a jejich vliv
na akciove kurzy




Realny vystup ekonomiky a
akciove kurzy

o kurzy akcii se v case pohybuji
ruznymi sméry (rostou a klesaji)

o kurzy akcii jsou slozkou slozenou z
ruznych cyklu (obsahuji ale i prvky,
ktere cykly , nerespektuji®)




Realny vystup ekonomiky a
akciove kurzy

o v kratkém obdobi (obchodni dny)
kurzy akcii zpravidla nepotvrzuji
vztah s ekonomickym vyvojem

o ve strednedobém obdobi je vice
patrna zavislost veliCin

o v dlouhodobém horizontu akciové
kurzy koresponduji s HDP




Fiskalni politika a akciove kurzy

o fiskalni politika ma na akciove kurzy
pozitivni i negativni vliv

o prijmy statu — zdanéni
korporativni dane - dane akciovych
spolecnosti snizuji zisky a vyplaty
dividend, pokles mozneho budouciho
rozvoje firmy a negativni dopad na
akciove kurzy
zdanéni investoru - dané snizujj
disponibilni prostredky investoru (mira
uspor), ktere jsou faktorem tvorici
poptavku po akciich — negativni dopad




Fiskalni politika a akciove kurzy

o vydaje statu - vladni vydaje a
rozpoctovy deficit
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adni vydaje ke_stimulaci nakup
nozl (sluzeb), rust trzeb a zisku
nolecnhosti — pozitivni dopad na

Kciove kurzy

rozpoctovy deficit — vyrovnani
emisi statnich dluhopisu, rust
urokovych sazeb a nasledne pokles
akciovych kurzu




Penézni nabidka a akciove
Kurzy

O

zmény penéZni nabidky pusobi na akciové
Kurzy
rust nabl'odkz penéz pusobi na rust kurzu
dluhopisu (klesa vynosnost), investori zvysuj
poptavku po akciich (kurz akcii roste)

rust nabidky penéz stimuluje_investovani, rust
poptavky po akciich vede k rustu kurzu akcii

o s v ’ ’

rust nabidky penez a pokles urqkovych sgzeb
stimyluje investicni aktivitu a pusobi na rust
kKurzu akcil
soucasne analyzy pfevazne vychazeji ze
sledovani zmen urokovych sazeb a jejich
dusledku na kurz financnich aktiv




Urokové sazby a akciové kurzy

o plati nepfimy vztah mezi rustem
(poklesem) urokovych sazeb a poklesem
(rustem) kurzu akcii

o pokud klesaji urokové sazby, investori si
vybiraji sve uspory z vkladu, dluhopisu... a
prechazeji na akcioveé trhy, ktere jim s
velkou pravdépodobnosti prinesou vyssi
VYynNos

o plati i naopak...

o existuji i jind zdGvodnéni




Inflace a akciové kurzy

o rust inflace (i) ma za nasledek rust pFijmu
(kapitalové a duchodové vynosy), které pusobi
na rust akciovych kurzd Pa = f(i)

o akcie jako financni aktivum je instrumentem k
zajisténi rizika rdstu inflace (mirnd), na rozdil
od dluhopisu a depozit

o hypotéza ,danoveho efektu" vychazi z vyuzivani
odpisu, odpisy jsou tvofeny z pofizovaci ceny
majetku, v obdobi inflace dochazi ke zvysovani
danoveho zatizeni, a tim takeé klesa kurz akcie.




Mezinarodni pohyb kapitalu a
akciove kurzy

o zahranicni kapital (priliv, odliv) ma
znacny vliv na akciove kurzy

vliv liberalizace portfoliovych investic pro
zahranicni investory

zmény tokU na podhodnocené trhy

o pohyb spekulatlvnlho kapitalu - priliv
(odliv) ZpUSObUJe kratkodoby rust
(pokles) akciovych kurzu, volatilita kurzu
aktiv

o pro akciove kurzy je potrebny zahranicni
kapital dlouhodoby (rust Y)




Ekonomické a politicke soky

o ekonomickeé a politické soky mohou
mit jak pozitivni, tak negativni
dopad na akciové kurzy

o mezi politické Soky muzeme zaradit
valecne konflikty, demise vlad
(popr. pouze ministra financi),
volebni vysledky, revoluce, agrese




Odvetvova analyza

o v ekonomice existuje mnoho odvetvi, ktera
jsou ruzné citlivd na vyvoj ekonomlky

o odvetvova analyza se nejprve zamerUJe na
identifikaci charakterlstlckych znaku
jednotlivych odvétvi jako napr. citlivosti
odvetvi na hospodarsky cyklus, typ
odvetvove struktury, resp. na zpusob
vladni regulace

o potom nasledUJe analyza perspektlvm
ktera se zabyva predlkC| budouciho vyvoje
charakteristickych rysu odvétvi




Odvetvova analyza

o pfi identifikovani_charakteristickych znaku
Lednotllyych, odvetvi z hlediska citlivosti na
nospodarsky cyklus je nutno rozlisit
jednotliva odvetvi na

cyklicka - kopiruji hospodarsky cyklus -
stavebnictvi

neutralni - nejsou prilis ovlivnéna hospodgrskym
cyklem - potravinarsky, farmaceuticky prumysl,
cigarety

anticyklicka - s hodnotami rostoucimi v prubéhu
recese -media, sluzby, kabelova TV




Odvetvova analyza — predikce
vyvoje odvetvi

o predpovedi rozvoje odvetvi vychazi z
historickych podminek vyvoje (trzby, zisk,
kurzy, indexy)

ocekavane strukturalnl Zmeny, rozvoje
odvétvi v ¢ase (mira rustu)




Odvetvova analyza — predikce
vyvoje odvetvi

o predikuji se zpravidla tyto hodnoty
trzby (pro kratké i dlouhé obdobi)
ocekavany zisk na akcii
vyvoj P/E
vyVvoj urokovych sazeb
vyvoj inflace
volatilita ziskove marze odvétvi

. (o) v 7 7
prosperita a rust odvetvi v dlouhem
casovem horizontu (1 a vice let)

odvetvi ovlivhéné transformaci ekonomiky




Analyza spolecnosti

o fundamentalni analyza se snazi zjistit, zda
je urcita akcie nadhodnocena,
podhodnocena nebo spravné ohodnocena -
tento problém je jednim ze dvou, o jehoz
kvantifikaci se snazi analyza spolecnosti

o dalsi oblasti, na kterou se analyza
spolecnosti zaméruje, je vyuziti financni
analyzy, ktera napomaha zjisténi stavu
financniho hospodareni firmy a na zakladé
téchto zjistenych skutecnosti se snazi
predvidat budouci mozny vyvoj spolecnosti




Analyza spolecnosti

o obrazek znazornuje vztah vnitrni hodnoty
akcie a jejiho trzniho kurzu
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Vnitrni hodnota

kde Pje cenaa tje cas.




Stanoveni vnitrni hodnoty akcie

o pro stanoveni vnitrni hodnoty akcie
existuje mnoho metod, které jsou
zalozeny na vysledcich hospodareni
spolecnosti

O napr.

dividendové diskontni model,

ziskovy model,
model volného cash-flow




Doplnkové/historicke metody

o metody, ktere vyu2|vaJ| porovnani
(pomer) prumerneho kurzu akcie
(hlstorlckeho) k jiné vellcme napr.
prumerne trzby (S), vyse d|V|dendy (D),
ucetni hodnota (BV) a cash flow (CF)

o pouzivaji se modely
P/S - trzni cena/trzby
P/BV - trzni cena/ucetni hodnota
P/D - trzni cena/dividendy
P/CF - trzni cena/cash flow




