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ANALYZA CENNYCH PAPIiRU

1. fundamentalni analyza - Snazi se najit
spravnou vnitrni cenu akcie pomoci zkoumani
kurzotvornych faktort a informaci, které jsou
pristupné verejnosti. Cilem je odpovéd na otazku,
zda je akcie spravné ohodnocena, anebo zda je
podhodnocena, ¢1 nadhodnocena.

2. technicka analyza - Dilezité jsou zejména
minulé pohyby kurzu a objemy obchodu, které
Investorovi poskytnou odpoved na otazku, kdy
vstupovat do pozice, €1 pozicl uzavrit
(timing, casovani trhu).



ANALYZA CENNYCH PAPIiRU

3. psychologicka analyza - je zalozena na predpokladu,
ze Investovani je ve znacné mire ovlivnéno emocemi.
Predmeétem zkoumani neni cenny papir, ale clovék sam.
Ten je pri investicich casto ovlivnén davem, ¢i citovymi
pohnutkami a nemusi vzdy jednat racionalné.

4. teorie efektivnich trht — vsechny cenné papiry jsou
spravneé ocenengé, tj. na trhu neexistuji nadhodnocené a
podhodnocené cenné papiry. Tri stupné efektivnosti
trhu — slabé, stredné, silné efektivni.

Prvni tr1 z pristupu predpokladaji existenci spatné
ocenénych cennych papirti na trhu, opakem je pristup
ctvrty, ktery existenci Spatné ocenénych cennych papirta
nepripousti.



FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsi,
nejrozsahlejsi a nejpouzivanéjsi pristup k objasnéni
kurzovych pohybu. Zabyva se zkoumanim a
pozorovanim faktort a udalosti, které mohou
ovlivnovat vnitrni hodnotu, resp. spravnou cenu
cenného papiru.

Déli se na 3 Grovne:
Globalni
Odvetvova

Firemni



GLOBALNI FA

Cilem je prozkoumat vliv ekonomiky ¢i ekonomik na
vnitini hodnotu analyzované akcie.

Vvsledované zavislosti:

Silny negativni vztah (korelacni koeficient = -0,85)
mez1 pohybem turokovych sazeb a akciovych kurzu

Inflace a akciové kurzy — také negativni vztah ale
slaby (korelacni koeficient = -0,005 az -0,33).

Shrnuti vztahu ceny akcii (P) a makroekonomickych
ukazatelli udava nasledujici tabulka. V tabulce je
zobrazena zmeéna ukazatele, nasledny postup docileni
reakce ceny akcie (Transmisni mechanismus) a
konecna reakce.



Zména ukazatele Transmisni mechanismus Reakce

ceny

akcii
THDP g - TVH — 1D TP
1Urokové miry tKe — |[VH — |D |P
TInflace TKe — |VH —|D P
TPenézni nabidka j1— |Ke - 1VH — 1D 1P
?Zahranicniho 1D 1P
kapitalu
Nepriznivy Sok TRiziko — tKe — |[VH — |D P
l|Zdanéni 1CF —- 1VH — 1D 1P

TVerejného dluhu TEmise — 11 — tKe —» |VH —> 1D |P

ocekavany konstantni rust pfijmu (g), vnitini hodnota
(VH), poptavka (D), poZadovana vynosova mira (Ke),
urokova sazba (1), ¢ista hodnota budoucich penéznich
piiymu (CF).



INFLACE

Inflace je narust vseobecné cenové hladiny zbozi
a sluzeb v ekonomice v urcitém casovém obdobi.
Ekvivalentneé lze inflaci definovat jako

snizeni kupni sily penéz. Zménu cenové hladiny
za urcité obdobi udava mira inflace, ktera se
vypocitava jako pomeér vybraného cenového
indexu na konci a na zacatku obdobi.
Nejpouzivanéjsimi cenovymi indexy jsou index
spotrebitelskych cen, index cen vyrobct a deflator
HDP.

Rust inflace je velice ¢casto doprovazen rustem
urokovych meér a taktéz v inflacnim prostredi
roste nejistota v ekonomice, tudiz pro investory
stoupa riziko investic do cennych papiru .



VYvoJ INFLACE V CR 2008 - 2013
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INFLACE

Na snimku z Bloombergu vidime vyvoj inflace v
letech 2003 — 2013

Graf byl vykresleny 6.3.2013
Od roku 2006 do roku 2007 inflace rostla

Nejvyssi inflace byla v roce 2007 a vystoupila na
hodnotu asi1 5,4 %

Po té prudce klesala

Nejnizsi hodnota byla v roce 2009 a to 1 %
Aktualni aroinflace 6.3.2013 byla 1,9 %
Primérna inflace v tomto obdobi byla 2,4 %



VYV0OJ UROKOVE MIRY CR 2008 - 2013
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UROKOVA MIiRA

Na snimku z Bloombergu vidime vyvoj irokové
miry v letech 2003 — 2013

Udaje pochdzi z Ceské narodni banky a graf byl
vykresleny 6.3.2013
Od roku 2005 do roku 2007 irokova mira rostla

Nejvyssi urokova mira byla v roce 2007 a
vystoupila na hodnotu 3,5 %

Po té prudce klesala

Aktualni trokova mira 6.3.2013 byla 0,05%

Primérna hodnota trokové miry 2003 — 2013
byla 1,54



VZTAH INFLACE A UROKOVE MIRY

Mezi pozitivni ucinky inflace patri rozsireni
moznosti centralni banky upravovat urokové
sazby (v zajmu zmirnéni recese).

/Zvyseni urokové miry je obvykle reakci centralni
banky na vzrust inflace, vedou k nizsimu objemu
produkce novych penéz

Na snimcich jsme vidéli, ze v roce 2007 byla
nejvyssi inflace a soucasneé urokova mira.

Do roku 2007 inflace 1 tirokova mira rostly, po
roce 2007 spolu klesaly.



ODVETVOVA FA
- ZIVOTNI CYKLUS ODVETVI

Pionyrska faze: Spolecnost produkuje nové, ¢i silné
inovované produkty. Po téchto statcich prudce
narusta poptavka, firmy mohou dosahovat
nadpriumernych ziskua. To je vsak lakadlo pro stale
rostouci konkurenci, ktera nemuze zarucit silnou a
stalou pozici zadné firmeé a mnoho podniku v této
periodé zkrachuje. Proto zde investor muze dosahovat
mimoradnych vynosu, coz je ale kompenzovano
vyssim rizikem.



Faze rozvoje, rustu: Dochazi ke stabilizaci odvetvi,
firmy, které preckaly piinyrskou fazi jiz maji pomeérné
pevné misto na trhu, které si nyni upevnuji. Poptavka
po produktech zuistava pomeérné vysoka, nicméne jiz
stoupa klesajicim tempem. Trzby a zisky spolecnosti
nekolisaji tolik, jako v 1. fazi a proto je méné obtizné
progndzovat vyvoj kurzi zminénych firem.

Faze stability: Na trhu se nachazeji silné firmy,
které maji zavedené jméno na trhu. Vyvoj trzeb,
marzi a zisku je stabilni, pro analytika je poté
jednodussi prognoézovat vyvoj kurzu. Tato faze se
vyznacuje nizkymi vynosy a postupne rostoucimi
naklady, zeyména na marketing a propagaci
produkti. Néekteré spolecnosti zde jiz nevidi
budoucnost a odvétvi postupné opousteéji.



GRAF — ZIVOTNI CYKLUS ODVETVI

Trzby

I. Pionvrska
etapa

III. Etapa
stabilizace

I1. Etapa rozvoje

cas




CITLIVOST NA HOSPODARSKY CYKLUS 1

Kazdé odveéetvi, ve kterém firma operuje, reaguje
na hospodarsky cyklus jinak. Vyvoj ekonomiky s
ruznou intenzitou pusobi na ziskovost spolecnosti
a tim 1 na cenu akcie. Veskera odvétvi lze rozdelit
do 3 zakladnich skupin:

Cyklicka odvéetvi
Neutralni odveétvi
Anticyklicka odvetvi



CITLIVOST NA HOSPODARSKY CYKLUS 2

Cyklické — patri sem firmy, které produkuji luxusni
statky. Cena akcie se vyviji podobneé jako hospodarsky
cyklus. Prikladem jsou stavebni primysl,
automobilovy pramysl, hotelnictvi ¢1 odvétvi
produkujici luxusni kosmetiku a elektroniku.

Neutralni - patri sem firmy, které

produkuji nezbytné statky. Cena akcie neni ovlivnéna
hospodarskym cyklem. Napriklad potravinarské
produkty, farmaceuticky primysl, tabakovy

prumysl a vyroba alkoholickych napojt, , prode;j
casopisu a novin.

Anticyklické - snazi se prijit na trh se substitutem,
ktery docasné nahradi produkt firmy, ktera je v
cyklickém odvetvi. Profituji behem recese. Prikladem
mohou byt videoptjcovny, které jsou levnejsi
variantou kin.



FIREMNI FA

Je zalozena na porovnani vnitrni hodnoty s trzni
hodnotou akcie. Na zakladé tohoto srovnani jsou akcie
kategorizovany na nadhodnocené, podhodnocené a
spravne oceneéné. Vnitrni hodnota akcie predstavuje
jejl spravnou cenu, za kterou by se v daném okamziku
mela z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.

Ke kalkulaci vnitrni hodnoty byla vytvorena cela rada
metod a modelt napr.:

Ziskové modely
Bilancni modely
Historické modely

Dividendoveé diskontni modely (Jednostupnové,
vicestupnoveé)



ZAKLADNI VELICINY

D - dividenda D, = Dy(1 +g)"

k — pozadovana vynosova mira (CAPM)

g — mira rustu dividend 9=
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu

VH — vnitrni hodnota — Gordonuv model

I B Dy(1+g)

Vo = —
T k—yg E—g

p — dividendovy vyplatni pomeér

b — podil zadrzeného zisku (Plati p + b = 1)
E — zisk

S — trzby

M — ocekavana ziskova marze




ZISKOVE MODELY —
METODY ZALOZENE NA P/E RATIO

P/E — Price Earnings ratio

Existuje vice druhti P/E Ratio napr.:

Normalni P/E ratio: (p/p)y = py/E, = £
Sharpovo: p(1+ g)
k—g

Vo f Ey —

Zakladni pravidlo

Nakupujeme akcie s nizkou hodnotou P/E ratio a
prodavame akcie s vysokou hodnotou P/E

Nizka hodnota ukazuje, zZe se jedna o akcie, u které
je podhodnocené ocekavani investort

Vysoka hodnota ukazuje, ze se jedna o akcie, s
nadhodnocenym ocekavanim



DALSI ZISKOVE MODELY

P/BV ratio (Price-Book Value) udava pomeér mezi
cenou a ucetni hodnotou na akeii.

ROE -p  ROE-(1-10)
k— ROE(1—p) k—ROE-b

Py/BV; =

Citlivost na Ucetni metodiku, ucetni praktiky dané
spolecnosti

P/S ratio (Price Sales) neni prilis znameé, ale
investory velmi uzivané. Jedna se o podil ceny akcie
vucl trzbam na akeii. M p
Vyhody a nevyhody P/S Fo/5 = -y
Minimalni zisk, ztrata |
Neni ovlivnéno ucetnimi metodami
Neni postizeno kolisavosti zisku




FUNDAMENTALNI ANALYZA

Vnitrni hodnota je konstantni pro kratkodoby

horizont.
Musime pocitat se zménou vnitrni hodnoty pro
strednédoby a dlouhodoby horizont.

FA predstavuje analyticky pristup pro stock —
picking, coz je vybér atraktivnich akciovych titult do

portfolia.

Obrazek 5.2 Rozsah kolisani akciového kurzu kolem vnitini hodnoty akcie
v zavislosti na stupni efektivnosti trhu
kurz - stfedné silna forma

kurz - slaba forma
——kurz - silna forma = vnitini hodnota
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Pramen: Francis, J. C. Management of Investments. New York : McGraw-Hill, 1986, s. 528
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VYvodJd P/E RATIO PRO APPLE INC 2009 - 2012

for explanation.
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ROCNI P/E APPLE INC 2003 - 2012

for explanation.
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P/B RATIO APPLE INC

for explanation.
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VYvoJ P/E RATIO APPLE INC 2003 - 2013

Apple INC cena 6.3.2013 P = 431,14
Aktualni hodnota 6.3.2013 P/E = 9,7
Nejlepsi hodnota P/E = 9,45

Nejlepsi hodnota P/BV = 3,07

Nejvyssi hodnota v r. 2003 P/E = 112,474
V pribéhu let hodnota P/E klesa

2009 — 2010 vyvoj P/E (zelena krivka) a P/BV
(ruzova krivka) jde pospolu

Od roku 2011 pri vyrazném rustu trzni ceny se
P/BV pohybuje mezi trzni cenou a P/E

Mezi roky 2010 — 2011 vidime, ze kurz rostl a P/E
klesalo. Akcie se stavaly pro investory
lakaveéjsimi.
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