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Typy analyz:

Technicka analyza
Psychologicka analyza

je zalozena na predpokladu, ze investovani je ve znacné mife ovlivnéno emocemi

Fundamentalni analyza:
Globalni FA
Odvetvova FA
Firemni FA



Globalni FA

Jde o celkove zhodnoceni hospodarske
situace na daném trhu a jeji vliv na vyvoj
akcioveho trhu jako celku

pusobi zde cela rfada faktoru, z nichz za

v u AL o 4

Vyvoj HDP

Vyvoj urokovych mer
Zmeéna Inflace

Vyvoj penezni zasoby



Vyvoj HDP
vztah HDP a akciovych kurzu je kladny

jedna se o predbihajici faktor, ato o 3 az 9
meésicu

pokud predpokladame rust HDP, investofri
nakupuji akcie, coz ve vysledku pozitivne
ovlivni realny vystup ekonomiky




Vyvoj urokovych mér
negativni vztah

pfi rustu urokovych mér dochazi
k poklesu kurzu akcii a naopak, coz
muze byt vysvétlovano napfiklad jako:
zmena budouci vnitrni hodnoty akcii
odliv penéznich prostfedku z akciovych trhu



Zmena inflace

jeji vliv na vyvoj akciovych kurzu neni
zcela zrejmy, avsak spise budeme
mluvit o slabém negativhim vztahu

rust inflace je velice ¢asto doprovazen
rustem urokovych mér a taktéz v
iInflacnim prostredi roste nejistota

v ekonomice, tudiz pro investory stoupa
riziko investic do cennych papiru
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Vyvoj penézni zasoby

kladny vztah, hlavne v kratkem obdobi

predbihajici faktor

pfi rustu penézni zasoby je vice penéz
Investovano do jednotlivych akciovych
titulu, coz zpusobuje rust jejich ceny



Odvétvova FA

odvetvova analyza zkouma specifika a
vztahy v odvetvi, ve kterem dana
spolecnost pusobi a jejich vliv na kurzy

dulezitou roli zde hraji faktory jako:
citlivost odvetvi na hospodarsky cyklus
zivotni cyklus daneho odvetvi
struktura trhu
regulace v odvetvi



Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Cyklicka odvetvi

firmy produkujici statky zbytné spotfeby, tedy vyrobky a sluzby, jejichz
spotfeba neni nutna a Ize ji odlozit do budoucna. Cena akcie se poté
vyviji podobné jako hospodarsky cyklus.

napf.: stavebnictvi, automobilovy priamysl, cestovni ruch, elektrotechnika

Neutralni odveétvi

spole¢nosti produkujici statky nezbytné spotfeby (nulova
cenova elasticita), Ci navykové produkty

napf.: potravinarské produkty, farmaceuticky pramysl, tabakovy
prumysl a vyroba alkoholickych napoju.

Anticyklicka odvetvi
odvétvi, ktera profituji béhem recese

firmy z anticyklickych odvéti produkuji levnéjsi substituty drahych
produkt,

napr.: levné odévy, obuv a potraviny nahrazujici drahé vyrobky



Zivotni cyklus v odvétvi

Pionyrska faze
spoleCnost produkuje noveé, Ci silné inovované produkty
po téchto statcich prudce narlsta poptavka, firmy mohou dosahovat nadpriimérnych zisku
to zpusobuje rostouci konkurenci a muze dochazet ke krachu nékterych podnik
investor mize dosahovat mimofadnych vynosu, avSak za vys8iho rizika
napr.: boom ve vypocetni technice v prabéhu 90. let

Faze rozvoje
stabilizace odvétvi, firmy, které preCkaly pionyrskou fazi
upevnovani pozice na trhu

Faze stability
na trhu se nachazeji silné firmy, které maji zavedené jméno
stabilni vyvoj trzeb, marzi a zisku

tato faze se vyznacuje nizkymi vynosy a postupné rostoucimi naklady, zejména na marketing
a propagaci produktu
nékteré spolecnosti zde jiz nevidi budoucnost a odvétvi postupné opoustéji.

Obdobi utlumu
odvétvi zastarava, objem produkce pozvolna klesa a firmy zde ukoncuji €innost



Firemni FA

venuje se samotné akciove spolecnosti
zkouma, jak firma hospodari
jaky je jeji oCekavany vyvoj v budoucnosti

zda je prislusny cenny papir spravne
ohodnocen — pomoci vnitrni hodnoty akcie
cilem je najit na trhu nadhodnocené a

podhodnocene akcie a nasledne provadet
pripadny nakup Ci prodej



Vnitrni hodnota

Vnitfni hodnotu pocitame v ruznych ¢asovych periodach:
v delSim obdobi - abychom zjistili, jak se méni a jakym smérem
muzeme oCekavat dalsi pohyb kurzu
v kratkém obdobi - je mozné povazovat vnitfni hodnotu za

konstantni a tudiz schopnou porovnani se skuteCnym kurzem
akcie

Pro budouci pouziti oznacime aktualni vnitfni hodnotu
cenneho papiru jako V, a skutecny trzni kurz P,,.

P,> V,— nadhodnoceny cenny papir
P,= V,—relativné spravne ohodnoceny cenny papir

P,< V,— cenny papir je podhodnoceny



Metody stanoveni vnitrni hodnoty akcie

Dividendove diskontni modely — DDM
Ziskove modely
Cash Flow modely

Dalsi ohodnocovaci modely



Vstupni hodnoty pro modely

Mira rustu dividend

Pozadovana vynosova mira



Mira rustu dividend

Historicka data

Prumeér hodnot za delsi obdobi
aritmeticky
geometricky

Nevyhoda - nezahrnuje zadné predpoklady do
budoucna
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Mira rustu dividend

Z firemnich ukazatell

Mira rustu dividend se rovna mire rustu zisku na akcii

Budeme vychazet z nasledujicich vztahu:
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Dosazenim ziskame:
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Pozadovana vynosova mira

Nejznamejsi CAPM
(Capital Asset Princing Model)
patri mezi nejpouzivanejsi modely
zahrnuje celou fadu faktoru




Metody stanoveni vnitrni hodnoty akcie

Dividendove diskontni modely — DDM
Ziskove modely
Cash Flow modely

Dalsi ohodnocovaci modely



Dividendové diskontni modely

nejcasteji pouzivane modely
diskontovanim budouci ocekavanée
hodnoty akcie I jednotlivych
dividendovych vynosu v jednotlivych
letech
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Dividendové diskontni modely

Modely s nulovym rustem

Jednostupnove DDM

Gordonuv model

Vicestupnove modely



Dividendové diskontni modely

Jednostupriové DDM a Gordonuv model
Jednostupnove

Dy (1+g)’ 4 _Cn
=1 (14r)}  (1+41)"

VH =32

Gordonuv model

Musi byt splnena podminka resitelnosti:
o(r—=9g)>0,tudizg<r



Dividendové diskontni modely
Vicestupnovée DDM

VH =21,
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Rustova

Prechodna

Finalni

nadprumérna mira rustu dividendy je
zpusobena rustovymi faktory firmy

béhem této faze je nadprumérna mira
rustu postupne snizovana az na
normalni miru rustu pro daneé odvetvi

zde jiz poCitame s prumérnou mirou
rustu dividendy v nasem odvétvi po
celou dobu, tedy v nasem pripade
nekonecnou dobu drzby akcie



Ziskové modely

pocitaji se samotnym ziskem — ziskové m.
byvaji povazovany za presnejsi nez
dividendove

zameruji se na kratsi investicni horizont -
priblizne tri roky, maximalne pet let

3 zakladni typy:
P/E ratio
P/BV ratio
P/S ratio



Ziskové modely - P/E ratio

nejcastejsi ukazatel
kolika nasobek zisku si Clovek ceni

porovnhava se v ramci odvetvi ne napric trhem
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Ziskové modely - P/BV ratio

vyuziva ucetni hodnotu viastniho kapitalu
P/BV (price-to-book-value ratio)

ocekavany zisk v pristim roce nahradime
soucinem rentability vlastniho kapitalu a
oCekavané ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na
akcil

hodnota vysSsSi nez 1 - tak si investori cenni akcii
vice nez podilu hodnoty majetku spolecnosti, ktery
pripada na jednu akcii

vypovidajici schopnost je nizka a casto opozdena
ucetnictvi jednotlivych spolecnosti byvaji odlisna

VH = p = 22XVP _ BViXROEXVP
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Ziskové modely - P/S ratio

vyjadruje, jak moc si investor cenni jedné
koruny z trzby podniku

muzeme pouzit i v pfipadé, kdy podnik
dosahuje nizkeho zisku Ci ztraty

Ize Iépe porovnavat podniky navzajem

S, - ocekavané trzby na

.. , E, xVP
akcii v prvnim roce VH = —

r-g

M, - oCekavana ziskova
marze na akcii v
prvnim roce

M, X5, XVP




Pfiklad - spoleénost CEZ

Ceské Energetické Zavody.
v roce 2009 byla nejvetsi ceskou firmou
podle trzeb

32 tisici zaméstnancu - tfeti nejvétsi

Struktura vlastniku:
Ministerstvo financi CR - 69,369 %
Ostatni pravnické osoby - 4,427 %
Fyzické osoby - 5,416 %
Spravci celkem - 20,788 %



Pozadovana vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira 6,55 %
TrZni vynosova mira 14,25 %

Beta faktor 0,73

[ (_'T?m. —Tr ) = Py
0,73 *(0,1425-0,0655 )=0.05621

7+ Py=71

0.0655 + 0.05621 =0.12171




Mira rustu dividend

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dividenda 2,00 2,550 4,550 8,00 9,00 15,0 20,00 40,00 50,00 53,00 50,00

Mira rustu

dividendy v X 25% 80% 78% 13% 67% 33% 100% 25% 6% -6%

%
Aritmeticky prumer — 42,06 %

Geometricky prumer — 37,97 %



Dividend

a

Cisty zisk

Pocet
akcii
Zisk na
akcii
Vlastni
kapital
Rentabili
ta vl.
kapitalu
Div.
vyplatni
pomér
Podil
zadrzené
ho zisku
Mira
rdstu

dividend

K¢ D
mil. K¢ e
mil a
E

mil. K¢ VK

% ROE
% VP
% b
% g

Bloombe 2 3 5
rg
Bloombe
7 237 9123 8421
rg
Bloombe
592,0 590,1 590,3
rg
E=e/a 12,23 15,46 14,27
Bloombe
129442 136726 143675
rg
ROE=(e/
5,59 6,67 5,86
VK)*100
VP=(D/E)
16,36 16,17 31,54
*100
b=100-
83,64 83,83 68,46
VP
g = ROE
4,68 5,59 4,01
*b

8 869

591,5

14,99

171075

5,18

53,35

46,65

2,42

13 213

592,2

22,31

15

21438

589,8

36,35

20

27 697

588,8

47,04

40

41 555

541,8

76,69

50

46 510

533,0

87,25

53

51 547

533,4

96,63

50

47 232

533,9

88,47

178447 191289 207653 184226 185410 206675 227051

7,40

40,34

59,66

4,42

11,21

41,27

58,73

6,58

13,34

42,51

57,49

7,67

22,56

52,16

47,84

10,79

25,08

57,30

42,70

10,71

24,94

54,85

45,15

11,26

20,80

56,52

43,48

9,05



Mira rustu dividend

Zptisob vypoctu Mira riastu dividend

Aritmeticky primér 42,06 %
Geometricky primér 37,97 %

UdrZovaci ristovy model 7,25 %



DDM

Pozadovana vynosova mira 12,171 %
Mira rtstu dividend 7,25 %
Posledni vyplacena

dividenda 50

50(1 + 0,0725)
~ 0,12171+40,0725

= 1089,72




Ziskové modely - P/E ratio

Pozadovana vynosova mira 12,171 %
Mira rustu dividend 7,25%
Dividendovy vyplatni pomér 0,57

Ocekavany zisk v dalSim roce 81,02

VP
VH = E; X -

0,57
/H = 81,02 X ———————— =81,02 x 11,485 = 930,53
VH = 81,02 X gooamr—omme = 81,02 X 11,485 — 930,53




Ziskové modely P/BV ratio

Pozadovana vynosova mira r 12,171 %
Mira rustu dividend g 7,25 %
Dividendovy vyplatni pomér 0,57
Rentabilita vlastniho kapitalu 20,8 %
Ocekavana ucetni hodnota

431,43
vlastniho kapitalu na akcii

BV, X ROE X VP
= —

VH

431,43 x 0,208 x 0,57
0,12171-0,0725

=431,43 X 2,389 = 1030,77




Shrnuti

Soucasny kurz

DDM

Ziskovy model — P/E ratio

Ziskovy model — P/BV ratio

Doporuceni

CEZ
787,5 K&
1089,72 K&
930,53 K&

1030,77 K¢

KOUPIT

KOUPIT

KOUPIT

KOUPIT
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