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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace ,,Projekt spravy akciového portfolia podle teorie Benjamina
Grahama* sprava akciového portfolia individudlniho investora. V teoretické Casti jsou
popsany zakladni principy fungovani akciového trhu a dale uvedeni do technické a
fundamentélni analyzy. Prakticka c¢ast aplikuje zéasady investovani podle Benjamina
Grahama na samotné akciové portfolio. Vyznamna ¢ast projektu je vénovana diversifikaci
portfolia. Projekt spravy akciového portfolia probiha v obdobi 2009 az 2013. V zavéru
prace je vyhodnocena ziskovost projektoveho portfolia, a tato je dale porovnana

s benchmarkem.

Klicova slova: akcie, portfolio, diversifikace, technicka analyza, fundamentalni analyza,

investice, investicni strategie,

ABSTRACT

Subject of Thesis "Equity portfolio management project based on Benjamin Graham's
theory" is a management of individual investor equity portfolio. The theoretical part
describes the basic principles of the stock market and introduce into technical and
fundamental analysis. A significant portion of the project is devoted to the diversification
of the portfolio. The practical part applies the principles of investing by Benjamin Graham
on the actual equity portfolio. Equity portfolio management is carried out in the period
from 2009 to 2013. In conclusion, the paper evaluates the profitability of the project
portfolio, and this is then compared with the benchmark.

Keywords: shares, portfolio diversification, technical analysis, fundamental analysis,

investing, investment strategy,
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UvoD

Benjamin Graham (1894-1976) byl bezesporu mimoiadnou osobnosti nejen finanéniho
svéta. Zasady investovani a analyzy cennych papir, které Graham zformuloval, plati i
nékolik dekdd po jejich zvefejnéni. Bez nadsazky se da fici, Zze byl nejen nejlepSim
investorem, ktery kdy zil; byl také nejvyznamnéjsim investicnim myslitelem. Dukazem
jeho genialniho piistupu k investovani je také jeho zak Warren Buffett. A prave aplikace
Grahamovych zasad dlouhodobého hodnotového investovani na portfolio individualniho

investora je pfedmétem tohoto diplomového projektu.

Dnesni média ¢asto mylné pouzivaji oznaceni investor pro vSechny ucastniky trhu a
nerozliSuji mezi spekulantem a investorem. Tato skutecnost mlize vypovidat o zkreslené
ptredstavé Siroké vefejnosti o akciovém trhu. Kapitalové trhy maji primarni vyznam
v alokaci kapitalu napfi¢ ekonomikou. Na akciovém trhu dochdzi k piesunu uspor
investorl (domécnosti) k firmam. Nejde tedy o jakési kasino, loterii ¢i tiskarnu na penize,
ale o slozity mechanismus, jehoz prostfednictvim se prostiedky k zaptjeni dostévaji
K tém, kteti si je cht&ji vypujcit. Kapitalové trhy jsou souborem trhii, jednotlivet, instituci,
prav, regulaci a technik, které ovliviiuji obchodovéani s finan¢nimi prostfedky. Podat
srozumitelny piehled o jejich fungovani, vyznamu a zasadach je predmétem teoretické

¢asti diplomové prace.

Prestoze svou charakteristikou patii akcie v ramci rizikové pyramidy k
vice rizikovym aktivim, jsem piesvédéen, ze v portfoliu aktiv drobného
investora maji své misto. Cilem diplomového projektu je dlouhodobé ziskové
investovat na akciovém trhu podle zésad Benjamina Grahama. Tohoto cile
chcei doséhnout vybudovanim stabilniho sektorove diversifikovaného
akciového portfolia, které poskytne piiméfeny vynos. Do portfolia budou
zafazeny akcie na zdkladé¢ finanéni a fundamentdlni analyzy, pficemz velky
diraz bude kladen také na dividendovy vynos. Prestoze cilem projektu je
dlouhodobé ziskové obchodovani, pro potteby této diplomové prace budou
pouzita data za Ctyflet¢é obdobi investovani, na némZ budou prezentovany

vysledky takovéto strategie.

Investovani do akcii je bezpochyby velmi komplexni ¢innosti. Vzhledem k omezenému
rozsahu diplomové prace vSak neni mozné do hloubky pokryt veSkerou problematiku

spojenou s investovanim na kapitalovém trhu. Tato prace by méla podavat uceleny pohled
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na problematiku investovani na akciovém trhu. V duchu mysleni Benjamina Grahama se

budu v rdmci diplomové prace snazit o jednoduchost a srozumitelnost a nazornost.
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l. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRHY

., Burza slouzi jako prerozdélovaci centrum, ve kterém se penize presouvaji od aktivnich

k trpélivym. <*

Warren Buffet

1.1 Definice a vymezeni finan¢nich trhi

., Financni trh lze vymezit jako souhrn investicnich instrumentu, instituci, postupii a vztahii,
pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdrojii mezi prebytkovymi a deficitnimi
Jjednotkami na dobrovolném smluvnim zaklade. © (Vesela, 2011, s. 19)

V definici Veselé, chiapeme jako investicni instrumenty dluhopisy, a to statni nebo

korporatni, dale obchodovatelné akcie a derivaty.

Deficitni jednotky tvoii emitenti cennych papirt, ktefi na finanénim trhu hledaji zdroje
financovani své ¢innosti. Ur€ujicimi faktory emitenti dluhopist jsou naklady na kapital a

doba splatnosti, emitenty akcii ovliviiuje trzni ocenéni spole¢nosti.

Jako ptebytkové jednotky zde vystupuji investofi, tedy ti, kdo na trhu alokuji své volné
penézni prostiedky. Jsou to pfedevSim domadcnosti, pojistovny, banky, fondy a jiné
finanéni instituce. Urcujicimi faktory pro alokaci finanénich zdroji investort jsou likvidita,

riziko a vynos investice.

Pfesun penéZznich prostfedkli od pifebytkovych jednotek k deficitnim zajiStuji
zprostiedkovatelské instituce, poskytovatelé¢ finan¢nich sluzeb, bankovni domy, fondy.

(Vesela, 2011, s. 17-18)

1.2 Dozor nad finan¢nimi trhy

Podstata a charakter finan¢nich trhi si vynucuji, aby tyto trhy byly regulovany. Finanéni
trhy se vyznacuji specifickymi rysy a faktory (,informacni asymetrie, nachylnost
financniho odvétvi k podvodiim, nedokonalosti v trzni strukture odveétvi, propojenost
financnich instituci prostiednictvim ucetnich systémi, spravovani prostiedkii svérenych

klienty a zcela specifickou strukturu financnich zdrojii financnich instituci — tedy pomér
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o ¢«

cizich zdrojii“(Veseld, 2011, s. 27) které, nejsou-li v¢as podchyceny, mohou vyznamné
poskodit zdjmy =zuacastnénych subjektl, piipadné rozsifit negativni dopady do celé

ekonomiky.
Cilem regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy je zajistit, aby tyto trhy byly:

e Transparentni a konkuren¢ni,
e Divéryhodné a stabilni,
e Likvidni a efektivni,

e Aby fungovaly mechanismy ochrany investort.

Nastroji k dosazeni téchto cilti jsou pfedevs§im: informacni povinnosti, udélovani povoleni
pro vznik a ptisobeni na trhu, dohled nad trhem.

Pro zajisténi efektivity trhi jsou dulezité opatieni slouzici k eliminaci nelegalnich praktik a
obchodt, a sice: Prani $pinavych penéz, insider trading, manipulace s kurzem, zadmérné

poskozovani klienta ¢i investora.

1.2.1 Organy regulace financ¢nich trhi
CNB — Ceska Narodni Banka — vykonava dozor nad finan¢nimi trhy v Ceské Republice

FSA — Financial Services Authority — vykonava dozor a regulaci nad finanénimi trhy ve

Spojeném Kralovstvi Velké Britanie, na zakladé Financial Services and Markets Act 2000

SEC - US Securities and Exchange Commision — federalni ufad Spojenych statu
Americkych, vykonava dozor nad finan¢nimi trhy v USA na zakladé Securities Act of
1933, Securities Exchange Act 1934

ECB - European Central Bank — regulace finan¢nich trhti v rdamci EU

IOSCO - International Organization of Securities Commissions — nadnarodni
organizace zalozend 1993 — usiluje o harmonizaci regulatornich pravidel, informac¢nich

povinnosti a podminek fungovani trhli cennych papiri na mezinarodni Grovni.

CESR - The Comitee of European Securities Regulators — zalozena 1997 za tGcelem
vymény informaci, vzadjemné pomoci a spoluprace, spole¢ny postup pro tvorbu standardii
pro regulaci a dohled v souvislosti s procesem vytvareni jednotného evropského trhu

finanénich sluzeb.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.3 Rozdéleni finanénich trhua

Urcujicim faktorem pro rozdéleni finan¢nich trhii je Cas, pfesnéji doba splatnosti na nich
obchodovanych finan¢nich instrumenti. Z tohoto pohledu je rozd€lujeme na penézni a

kapitalové trhy.

PenéZni trhy jsou trhy s finan¢nimi instrumenty, jejichz splatnost neni delsi nez jeden rok.
Nastroje penézniho trhu =zajistuji subjektim na penéznim trhu likviditu, zajiStuji
financovani obéznych prostiedki korporaci, nebo také slouzi k pteklenuti obdobi mezi

finan¢ni pottebou vlady a inkasem dani. (Polach, 2007, s. 11)

Mezi instrumenty penéZniho trhu fadime: Pokladni¢ni poukazky, bankovni depozitni

certifikaty, ptj¢ky na mezibankovnim trhu.

Kapitalové trhy oproti penéZnim trhiim se vyznacuji finanénimi instrumenty s dobou
splatnosti del$i nez jeden roka ,,jsou urceny k financovani dlouhodobych investic vlad,
korporaci a domdacnosti.“ (Polach, 2007, s. 12Mezi instrumenty kapitaloveho trhu

fadime: Akcie, Dluhopisy, Sménky, Hypotecni zastavni a podilové listy.

1.4 Akciovy trh

Akciovy trh je trh, na kterém jsou akcie vydavany — upisovany — a obchodovany, a to
hospodafstvi, jez poskytuje spole¢nostem pristup ke kapitalu a investoriim podil na

vlastnictvi spolecnosti a potencialnim zisku zaloZeném na jejich budouci vykonnosti.
Akciovy trh miZzeme rozdélit na dva oddily:

Primarni, kde dochazi k prvotnimu Upisu akcii (tzv. IPO — Initial Public Offering) — firem

mezi jednotlivymi investory (pfipadné dochazi ke zpétnym odkuptiim akeii firmou).

Sekundarni trh muzeme dale ¢lenit na organizovany trh, kde nabidku a poptavku
organizuje licencovany subjekt v souladu sdanou legislativou a podle stanovenych
pravidel a ptedpist, a neorganizovany trh — tzv. OTC (over-the-counter) — jez je volné
piistupny, kde nabidka a poptadvka neni organizovana Zaddnym subjektem. (Vesela, 2011, s.
24-25)

Organizovany trh dale délime na burzovni a neburzovni. Burzovni trhy jsou takové, kde

subjekty obchoduji ,,s presné vymezenymi instrumenty, presné vymezenym zpiisobem,
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podle presné vymezenych burzovnich pravidel a predpisii, v presné vymezeném
case. “(Vesela, 2011, s.24) Obchoduji se zde akcie nejbonitngjsich firem, a vSechny

obchodované instrumenty musi splilovat ptisné pozadavky burzy.

Jako mimoburzovni trhy jsou oznacovany trhy, kde jsou obchodovany instrumenty, které
jiz nemusi vyhovovat naroénym pozadavkiim na instrumenty obchodované na burze.
Burzovni pravidla zde neplati, nicméné¢ i tento typ trhu mé svd méné ptisna pravidla pro
obchodovani. (Vesela, 2011, s. 25) Jsou zde obchodovany akcie méné¢ bonitnich
spolecnosti. Z principu jsou akcie téchto firem vice rizikové. Tyto akcie jsou oznacovany

jako pink sheets, trhy s nimi potom pink sheets markets.

1.5 Akciove burzy

Mezi nejvétsi akciové burzy meétfeno trzni kapitalizaci obchodovanych firem patii

nasledujici, pro srovnani BCP Praha s trzni kapitalizaci 55mld. USD?

e NYSE - New York Stock Exchange — 15 970 mid. USD

e TSE - Tokyo Stock Exchange — 4 931 mld. USD

e LSE - London Stock Exchange — 3 613 mld. USD

e Shanghai SE — Shanghai Stock Exchange — 2 717 mld. USD
e HK SE — Hong Kong Stock Exchange — 2 711 mld. USD

1.5.1 BCPP - Burza cennych papiri Praha

Ve svétovém meéfitku nevyznamnd burza s trzni kapitalizaci emitovanych akcii 55 mld.
USD. (PSE, ©2013) Ve srovnani se svétovymi burzami poskytuje nizkou likviditu. Jsou
zde obchodovany akcie spolecnosti predevsim regiondlniho charakteru, pfipadné v mensi
mife dcefiné firmy globélnich spole¢nosti. Vzhledem likvidité trhu a ke specifickym
vlastnostem obchodovanych firem (velikost, struktura akciondrii) nejsou akcie firem
vyhleddvany velkymi zahrani€nimi fondy, také pokryti odvozenych derivata, certifikatd a
opci je vporovndni se svétovymi burzami slabsi. Burza ma vyznam pro investory

vyhledavajici korunovy piijem.

2 Udaje o trzni kapitalizaci pro rok 2012.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

1.5.2 NYSE - New York Stock Exchange

Newyorska akciova burza s trzni kapitalizaci 14 242 mld. USD je v tomto ohledu nejvétsi
na svéte. Burza mé svétovy vyznam a jsou zde kétovany spolecnosti globalniho charakteru.
Na burze je obchodovéano pies 1800 firem, z toho 1518 americkych spolecnosti a 349
zahrani¢nich. Oproti BCPP jsou zde obchodovany spolecnosti s primérnou trzni
kapitalizaci 8,9 mld. USD (NYSE, ©2013), tomu odpovida také struktura akcionaia
jednotlivych spolecnosti, ktefi zpravidla (oproti akciim listovanym na BCPP) nedrzi
nadpolovi¢ni podil a majetkova struktura je vice diversifikovana. Tyto charakteristiky a
ptisny dohled SEC d¢laji z akcii obchodovanych na NYSE atraktivni zbozi pro velké
fondy, investi¢ni banky a individudlni investory. Toto se projevuje velmi vysokou
likviditou. Také pokryti navazanych derivatd, certifikatii a opci je na mnohem lepsi urovni

nez BCPP. Diky témto charakteristikdm je americky akciovy trh povaZovan za velmi

vyspély.
1.5.3 LSE - London Stock Exchange

Londynsk& burza je z pohledu kapitalizace 3226 mld. USD ¢tvrtou nejvétsi burzou. Je
nejvice mezinarodni burzou svéta, kdyz s akciemi zde obchoduje vice nez 3000 spole¢nosti
z vice nez 70 zemi. (LSE, ©2013) V né¢kolika segmentech jsou obchodovany jak velké
globalni firmy, tak také akcie malych spole¢nosti. Likvidita, pokryti derivaty a informacni

prostiedi je srovnatelné s NYSE.
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2 AKCIE

, Akcie neni jen symbol nebo bod na obrazovce pocitace; je to podil na viastnictvi

skutecného podniku, jenz ma svou vlastni hodnotu, nezavislou na kurzu akcie. “

Benjamin Graham

Akcie patii mezi majetkova aktiva a predstavuje doklad o vlastnictvi. (Rejnus, 2004, s. 11)

Z jejich vlastnictvi vyplyvaji obecné nasledujici prava akciondie (spole¢nika):
e Pravo podilet se na zisku spolecnosti.
e Pravo podilet se na fizeni spoleénosti.3
e Pravo na likvidadnim zistatku spole¢nosti v piipadé zaniku spolegnosti.*
e Piipadné piednostni pravo na nové emitované akcie spolec¢nosti.
(Cipra, 2000, s. 97).

Tato obecnd prava akcionafe jsou v ¢eském pravnim systému zakotveny v Zakoné C.
513/1991 Sh., obchodni zadkonik, §155 — Obchodni spole¢nosti — Akciova spole¢nost —

Zakladni ustanoveni.

Akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, pficemz podminky pfevodu a obchodovani s
nimi jsou oSetfeny v Zakoné ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, a dale v Zakoné ¢.

591/1992 Sh., o cennych papirech.

% Zde je vyznamny rozdil mezi kontinentalni a anglo-americkou zvyklosti, kdy v Evropé je zvykem, Ze firma
je fizena jedinym akcionafem s vétSinovym podilem. Rozhodovani tudiz fakticky zavisi na jediném
vlastnikovi s kontrolnim podilem, pti¢emz ostatni akcionafi maji velmi omezené moznosti, jak do Fizeni
spoleénosti zasahovat, toto ¢ini kontinentalni akcie méné zajimavé ve srovnani s anglo-americkymi akciemi,
kde je SirSi a vyvazenéjsi struktura majiteld. Napf. vSichni védi, Ze majitelem Microsoftu je Bill Gates,
malokdo vsak vi, ze Bill Gates kontroloval firmu drzenim jen 40% podilu. Takovato firma je logicky pro
investory atraktivnéjsi, ve smyslu podileni se na fizeni spolecnosti.

* Investofi — majitelé jsou zde v horsim postaveni neZ majitelé firemnich dluhopisti. Likvidaéni zistatek se
rozdéluje (pokud zlstane) po uspokojeni vétiteld. Proto jsou korporatni dluhopisy oznacovany v tomto sméru

voenr
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2.1 Préavni vymezeni akcii

2.1.1 Definice
Obchodni zakonik definuje akcii a prava s ni spojena nasledovné:

., Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akciondre jako spolecnika podilet se
podle zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri
zaniku spolecnosti. Osoba, ktera se podili na zdakladnim kapitalu spolecnosti, je opravnena
vykonavat prava akcionare jako spolecnika, i kdyz spolecnost dosud nevydala akcie nebo
zatimni listy, a to ode dne zapisu zdkladniho kapitdalu, na némz se podili, do obchodniho

rejstriku.

2.1.2 Forma akcii

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvlas$tnim zdkonem v listinné podobé nebo v
zaknihované® podobs.

2.1.3 Pravni naleZitosti akcie

Akcie musi obsahovat:

e firmu a sidlo spolecnosti,

e jmenovitou hodnotu,

e oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionafte,
o vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

e datum emise.

Listinna akcie musi obsahovat i ¢iselné oznaceni a podpis ¢lena nebo ¢lenil predstavenstva,

ktefi jsou opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise.

Zaknihovand akcie musi obsahovat ¢iselné oznaceni v piipadech, kdy to stanovi zakon.

2.2 Zdanéni prijmi z akcii

Zdanéni piijmu z akcii je v ¢eském pravnim systému podchyceno zakonem ¢. 586/1992

Sb. — o dani z p¥ijmu.

®> Tyto zaknihované akcie jsou vedeny elektronicky v Centralnim depozitafi cennych papird, diive ve
Stiedisku cennych papirti pro ¢eské akcie zahrani¢ni akcie byly vedeny v systému Univyc.
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2.2.1 Kapitalovy zisk

Piijmy z obchodovani (nakup-prodej) akcii spadaji podle zak. ¢. 586/1992 Sb. do
Ostatnich piijmt a budou se danit podle §10.

Za rok 2012 jsou piijmy z prodeje cennych papiri od dan¢ z pfijmu fyzickych osob
osvobozeny, jestlize je dodrzen ¢asovy test. Prodej cennych papirt totiz patii do skupiny
piijmu, které jsou pii splnéni zakonnych podminek (dle § 4 zakona o dani z p¥ijmu ¢&.
586/1992 Sb.) od dané z pijmu osvobozeny. Casovy test &ini 6 mésict. Individualni
investor zde mize v evidenci ndkupi a prodejii CP postupovat metodou LIFO a
prizpisobit tak spravu svého portfolia tomuto ¢asovému testu. (Neplati pro osoby, jejichz
celkovy primy podil na zdkladnim kapitilu nebo hlasovacich prdvech spolecnosti

prevysoval v dobé 24 mésicii pred prodejem cennych papirit 5 %.)

2.2.2 Dividendy

Ptijmy plynouci fyzické osob¢ z vlastnictvi akcii podléhaji dani z piijmua fyzickych osob.
Ptijmy z dividend patii pod dil¢i zaklad dané podle § 8 ZDP, tedy jsou pfijmem z
kapitalového majetku. Postup zdanéni pfijmi z dividend se u fyzickych osob lisi v

zavislosti na tom, ktery stat je jejich zdrojem.

Piijmy ze zdroji na tizemi Ceské republiky. Pokud je zdrojem Ceské republika, jsou
podle § 8 odst. 4 ZDP ptijmy z dividend samostatnym zakladem dan¢ pro zdanéni zvIastni

sazbou dan¢ 15 % podle § 36 odst. 2 ZDP.

Prijmy z dividend ze zdroju v zahranic¢i jsou, nesniZené o vydaje podle § 8 odst. 4 ZDP,
soucasti dil¢iho zakladu dané z pfijmi z kapitalového majetku a podléhaji 15% sazbé dang.
U dividend, jez maji pavod v zahrani¢i a pifjemce je dafiovym residentem Ceské
republiky, hrozi dvoji zdanéni podle § 8 ZDP. Na tuto situaci mysli mezinarodni smlouvy
0 zamezeni dvojiho zdanéni, které maji podle § 38f odst. 1 ZDP piednost pted danovymi
zakony. (Rylova, 2009, s. 156Zdanéni dividend oSetiuje zpravidla 10. ¢lanek téchto smluv.
Stézejni casti téchto smluv jsou ¢lanky upravujici vylouceni dvojiho zdanéni. Zde je
stanovena metoda vylouceni dan¢ zaplacené ve staté zdroje dividend. Realizaci vylouceni
dvojiho zdanéni upravuje Ceska republika v § 38f ZDP. Ceska republika zna &tyii metody
vylouceni dvojiho zdanéni: (Rylova, 2009, s. 160)

e Metody vynéti: Uplné vynéti, Vynéti s vyhradou progrese.

e Metody zapoétu: Uplny zapocet, Prosty zapodet.
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2.2.3 Pripravované zmény zdanéni

Vyrazné zmény miize pfinést pfipravovany zakon ¢. 458/2011 Sb., o zméné zakonl
souvisejici se zfizenim jednoho inkasniho mista a dalSich zménach danovych a pojistnych
zakoni. Tento zakon zavadi od 1. ledna 2015 osvobozeni zdanéni dividend.® (PSP, ©2011)
Jde ptedevsim o tyto zmény:
e oproti stdvajicimu 6 mésicnimu Casovému testu by mély byt pfijmy z prodeje
cennych papirit u fyzickych osob osvobozeny po uplynuti 3 let od jejich nabyti,
(PSP, ©2011)
e piijmy v podobé& podilu na zisku a dividendy z ucasti v akciové spolecnosti, ktera je
danovym rezidentem EU nebo EHP, budou u poplatnikt (fyzickych i pravnickych
osob) danovych rezidentt statih EU a EHP osvobozeny. (PSP, ©2011)

2.3 Zakladni pojmy spojene s Akciemi

2.3.1 Oznaceni Akcie

Ticker je unikatni, identifikaéni kod akcie, ktery slouzi k identifikaci a pfesnému uréeni
akcie pro ucely obchodovani. Obvykle to je zkratka ndzvu spolecnosti, bézné v délce

jednoho az ¢tyt pismen. (Graham, 2007, s. 51)
Napf¥. C — Cititbank, VE — Veolia, TM — Toyota Motors, INTC — Intel Corp.,

ISIN (International Security Identification Number) Je mezinarodni dvanactimistny

alfanumericky kod, kterym se identifikuje kazdad emise vetfejné obchodovanych aktiv.

(Vesela, 2011, s. 87)

Nap¥r. Bézné akcie Intelu — INTC maji ISIN: US4581401001, kdy prvni dvé pismena (US)
predstavuji zkratku zemé emitenta cenného papiru, v tomto ptipadé tedy Spojené Staty

Americké.

® Tento navrh mize vyrazn¢ ovlivnit likviditu na BCPP, kdy obchodnici budou s prodejem cennych papirQ
vyckavat na uplynuti ¢asového testu. Také to mize ovlivnit — prodlouZit — investi¢ni horizont zamyslenych
investic. Na druhou stranu nulové zdanéni dividend by mohlo zvysit atraktivitu firem s atraktivni
dividendovou politikou a piitdhnout tak dalsi investory k nakupu dividendovych tituld, jako jsou Cez,
Telefonica O2 nebo Philip Morris.
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2.3.2 Hodnota akcie

Nominalni hodnota ,, predstavuje podil na majetku akciové spolecnosti vyplyvajici z
viastnictvi akcie. Soucet nomindlnich hodnot vSech akcii je roven vysi zakladniho jmeéni
spolecnosti. Nomindalni hodnota ma pouze pravni vyznam, nikoliv vyznam ekonomicky pro

stanoveni vnitini hodnoty akcie.* (Cipra, 2000, s. 97)

Trzni cena akcie — akciovy kurz je cena, za kterou se akcie obchoduje na kapitdlovém
trhu. Tato cena je tvofena tam, kde se potkava trzni nabidka a poptavka po dané akecii,
pfiemz ob¢ strany jsou ovlivnény ekonomickymi, psychologickymi a politickymi a

dalsimi faktory. (Cipra, 2000, s. 98)

Vhitini hodnota akcie — je teoretickd hodnota akcie, kterou akcii pfisoudi potencionalni
investofi, analytici. Je vystupem fundamentalni analyzy. Vzhledem k pfirozenym
omezenim ndstroji fundamentdlni analyzy ¢asto mluvime o odhadované vnitini hodnoté

akcie.’

2.3.3 Vynos akcie
Celkovy vynos akcie je souctem kapitalového a dividendového vynosu.

Kapitalovy vynos je vysledkem rostouci trzni ceny akcie na burze. Je to rozdil mezi
nakupni a prodejni cenou akcie. Pfi klesajicich cenach akcii mtize byt realizovana také

kapitalova ztrata, pokud investor akcii proda levnéji, nez za kolik ji nakoupil.

Dividendovy vynos se bézné oznacduje jako D/Y (z. angl. Dividend yield). Jde o pomérovy
ukazatel, jenz vyjadfuje procentualni dividendovy vynes vypoéteny jako podil
dividendy na akcii a aktualni trZzni ceny akcie. Pro investory zaméfené na vyplatu
hotovostnich dividend jde o zdsadni informaci dosazené¢ho vynosu. (Veseld, 2011, s. 88)

Tento dividendovy vynos je ze své podstaty oproti kapitalovému vynosu vzdy kladny.

Dividenda je podil na zisku spolecnosti, vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Vyplata dividendy

neni pfedem zarucena. (Cipra, 2000, s. 98) O vyplaté a vysi dividendy rozhoduje valna

’ Zde je tieba si uvédomit, 7e fundamentalni analyza asto pracuje s daty, ktera jsou zvefejiiovana opozdéng.
Toto je pfirozenym limitem fundamentalni analyzy, nebot’ tézko zapocCitdme, jak se zmenila hodnota firmy
Vv obdobi mezi zvefejnénim vysledkli hospodareni. Dal§im faktorem je skutecnost, Ze fundamentalni analyza
do zna¢né miry vychazi z individualnich odhadti budouciho vyvoje, které se mohou znacné lisit. Tato vnitini
hodnota je tedy pouze teoreticka a tézko mize byt oznacena za jednoznacnou.
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hromada akcionafti. Dividenda je vyplacena ze zisku minulého obdobi, zpravidla
periodicky, a sice mési¢ng, ctvrtletné, pololetné nebo rocné. (Veseld, 2011, s. 88)

Dividenda je vyplacena v hrub¢ vysi, pficemz dain maze byt odvedena srazkove u zdroje.

Rozhodné datum pro vyplatu dividendy. Pro vznik naroku na vyplatu dividendy za
pfedchozi obdobi neni potieba vlastnit danou akcii cel¢ minulé obdobi. Pro narok na
vyplatu dividendy je urcujici, kdo je zapsan v registru jako majitel akcie v rozhodny den,
ktery je oznamen valnou hromadou, spole¢né s vysi dividendy a datem vyplaty dividendy.
Pro obdrZeni dividendy tedy staci vlastnit dividendu pouze jeden rozhodny den. Tento den
je ovSem odlisny od posledniho obchodniho dne s narokem na dividendu. Tento
zpravidla pfedchazi rozhodny den o T + x, kdy x ptfedstavuje délku vypotadani burzovniho

obchodu ve dnech.

Vyplata dividendy — o vyplatu dividendy akcionafi se stara spravce dividendy. Spraveem
dividendy je spoleCnosti povétend financni instituce, banka, kterd se stard o vyplatu

dividendy akcionaiim, a s tim spojenou administrativu.

2.4 Charakteristiky Akcie

Bezpecnostni pyramida charakterizuje jednotliva aktiva podle jejich vztahu k vynosu a
riziku. Pfi¢emzZ ve spodni ¢asti pyramidy jsou aktiva povazovana za méné rizikova a tomu
umérné méné vynosna. Oproti tomu vrchol pyramidy tvoifi velmi rizikové a opét tomu
umérné velmi vynosné derivaty a pakové instrumenty finan¢niho trhu. Akcie patii v tomto
bezpe¢nostnim trojuhelniku  k vice rizikovym aktivim oproti dluhopisim nebo

nemovitostem (obr. 1.)

Derivaty

Akcie a podnikatelské projekty

Sménky Finanéni spolulifast

Podnikové diuhopisy

Zastawnl listy Pojistky a renty

Zirofené pen. viklady | Depozitnd | Pokladn. Statni a komundini
se statni garand certifikdty | poukdziy dluhopisy

Memovitost] Drahé kowvy Staroditnost Shirky

Obrézek 1. Bezpecnostni pyramida (Polach, 2007, s. 33)
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Bezpecnostni pyramida naznacuje také, jakou skladbu by mélo mit portfolio aktiv
individualniho investora. Dobrym zékladem je vlastnictvi nemovitosti, které poskytuji
stabilitu, likvidn€j$imi jsou spofici a terminované ucty, které¢ diky statni garanci vkladi
jsou také stabilni soucasti portfolia, tyto dale doplnuji zivotni a nezivotni pojistky. Akcie
zde vystupuji jako rizikovéjsi aktiva, jez na druhou stranu pfinaseji dynamiku v podobé
vyS$8ich vynosu a likvidity. Duraz na takovouto skladbu portfolia rodinného majetku kladl
mezi jinymi také Mayer Amschel Rotschild — zakladatel jednoho z nejvlivnéjsich

bankovnich domt v Evrop¢ a stejnojmenné dynastie, jak o tom piSe Derrek Wilson (1988).
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3 ANALYZA CENNYCH PAPIiRU

,Investicni operace je takova, ktera po diikladné analyze slibuje bezpecné zachovani

‘

Jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nesplnuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.
(Graham, Dodd, 2009, s. 100)

Motivem obchodovani s akciemi, jakozto znacné spekulativnimi a volatilnimi cennymi
papiry, je snaha o realizaci co nejvétSiho kapitalového (ale také dividendového) zisku
Z rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou. Pomoci nastroji fundamentalni analyzy investofi
hledaji na akciovém trhu (podie jejich vice nebo méné odborného ndzoru) podhodnocené

akcie, u nichz o&ekavaji budouci vzestup jejich trznich cen.?® (Rejnus, 2004, s. 44)

Za zakladatele technické analyzy je oznaCovan Charles H. Dow (1851-1902). Hartman
(2009, s. 45) definuje technickou analyzu jako systematické zkoumani a analyzovani
minulych a soucasnych trznich dat. Principy a postupy technické analyzy jsou
aplikovatelné univerzalné na trzné¢ obchodované cenné papiry. Oproti fundamentalni

analyze, kde hodnotime jednotlivé aktiva podle rozdilnych parametri.’

Na pomezi technické a fundamentalni analyzy je analyza COT (Commitment of traders)
Report. Tento report poskytuje informace o zménach drZzenych pozic obchodniki,
zobchodovanych objemech minulého obdobi — jedna se tedy o technické informace, avsak
rozliSuje zde obchodniky spekulativni a komer¢ni, ¢imz poskytuje také fundamentalni

prehled.

3.1 Technicka analyza

Podle Hartmana (2009, s. 45) spociva technickd analyza vtom, Zze smér a urovei

budouciho pohybu ceny aktiva predikujeme na zakladé historickych pohybt. Oproti

8 Je otézkou, zda je dnes v dob& vysokofrekvenéniho obchodovéni a vysoké efektivity vypocetni techniky
velkych analytickych firem, kdy je kazda akcie sledovana stovkami analytikd a pocitact, pro individualniho
investora stdle mozné nalézt akcii fundamentilné podhodnocenou. SpiSe se zde pfiklanim k nézoru
Benjamina Grahama, kdy individualni drobny investor vycka az cena akcii (fundamentalné zdravé firmy)
spadnou na cené v disledku pesimistického vyhledu, ktery zméni odhady budoucich trzeb, ziskti, nakladt
firmy.

% Rozlisn& hodnotime akcie firmy, futures na komodity ¢i dluhopisy, u kazdého instrumentu nas zajimaji jina
data a vstupy fundamentalni analyzy, av§ak z pohledu technické analyzy mizeme postupovat stejné ve vsech
piipadech, co se grafické analyzy grafu tyce.
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fundamentélni analyze vychazime pouze z dat tvofenych trhem, z cenového grafu, ktery
tika, za jakou cenu se v daném case obchodovalo dané aktivum pii jakém objemu obchodu.
Zkoumanymi veli¢inami jsou tedy cena, ¢as a objem (pripadné informace o hloubce
trhulo). Odvozenymi daty pouzivanymi pro ucely technické analyzy jsou data korelace

jednotlivych aktiv, odvétvi, ekonomik atp.

Na zéklad¢ vlastnich zkuSenosti vidim vhodné vyuziti technické analyzy Vv nacasovani
vstupu — nékupu akcie, kterou jsme diive podrobili fundamentalni analyze. Ptestoze
existuji obchodnici zakladajici Cisté na technické analyze, v mé investicni strategii jde

spiSe o cenény dopln€k zptesiujici vstupy do obchodu.

3.1.1 Dowova teorie

Zakladatel technické analyzy Charles Dow definoval béhem druhé poloviny 19. stoleti Sest
principt pohybi trhu®, ucelend je shrnuje a vyklada Thomsett (2008, s. 71)12:

e Trend se sklada ze tii typti pohybti — primarni trend trva v ¥adech jednoho roku
aZ nékolika let, a mize byt rostouci — byci nebo klesajici — medvédi. Sekundarni
trend trva od 10 dni do 3 mésici a je korekci primarniho trendu. Terciarni trend
probiha v Fadech hodin aZ jednoho mésice a je nejkratsi. VSechny tyto pohyby
mohou probihat simultanné.

e Trend sestava ze tifi fazi. 1) Faze akumulace, kdy nakupuji informovani
obchodnici. 2) Faze ristu, kdy vstupuji do trhu obchodnici sledujici nastroje
technicke a fundamentalni analyzy — jejich zvySeny objem potvrzuje trend. 3) Faze
spekulaéni, kdy informovani obchodnici jiz vystupuji z obchodu.

e Trh odrazi v§echny znamé cenotvorné informace.

19 Data o hloubce trhu ma zpravidla k dispozici market maker. Na &eském trhu jsou tato data dostupna pfi
obchodovani v RM systému.

! Ptfinos Dowovy teorie je nepopiratelny, nicméné nejsou doloZzeny dlouhodobé vysledky realného
obchodovéni na zakladé téchto Sesti pilifd. Kalkulované vysledky pouziti této metody sice generuji
nepierusenou fadu ziskd v obdobi 1897-1950, avsak neni jasné, co by s trhem provedli nasledovatele této
strategie, tedy jaké by byly dopady praktické (masové) aplikace této teorie na trh. Podrobné studie ukazuji, Ze
kvalita vysled této strategie se rapidné zmenila po roce 1938, tedy nekolik let poté, co zacala byt na Wall
Street brana vazné.
12 7de vidime pongkud rozpor ve tvrzeni, Ze trh odraZi viechny cenotvorné informace, coz je jednim
z atributt efektivniho trhu, avSak v dalSim pilifi autor oznacuje Akumulacni fazi, kdy nakupuji informovani
obchodnici, avSak cena akcie vyrazné neroste. Zde dochazi k vyznamné informacni asymetrii, ktera je
naopak neslucitelna s efektivnim trhem.
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3.12

Indexy se musi navzajem potvrzovat. (Autor mél ve své dobé na mysli priimyslovy
a dopravni index, které byly jeden na druhém fundamentalné zavisle, a to tak, Ze
pokud roste produkce primyslu, je potreba rostouci produkci prepravovat, coz
zpusobi rust v dopravnim sektoru.)
Objem obchodt potvrzuje trend.

Trend existuje, dokud neni definitivné ukoncen.

Analyza grafu

Metody technické analyzy vychazeji zpravidla z trznich informaci zaznamenanych do

grafu.

3.1.2.1 Formy zobrazeni grafii

Grafické analyzy vyuzivaji mnozstvi zpiisobii zanaSeni dat do grafu. Zde rozliSujeme

n¢kolik zptisobll zobrazeni, Rejnus (2004, s. 69) uvadi tato zédkladni zobrazeni:

Carovy graf (oznacovan také jako spojnicovy) zobrazuje v daném okamziku jen
jednu (zpravidla zaviraci) cenu a je nejjednodus$§im moznym zobrazenim ceny
aktiva v case. (Obr. 2)

vvvvvv

V Case zobrazuje Ctyii rizné ceny oteviraci (open), zaviraci (close), nejvyssi cenu
(high) a nejnizsi cenu (low). Dilezité je rozliSeni rostoucich bilych a klesajicich
¢ernych svici (obr. 3). Ztejmou vyhodou oproti jednoduchému carovému grafu je
zobrazeni volatility trhu béhem ¢asového obdobi, kdy ¢arovy graf zobrazi jen jednu
cenu. Toto zobrazeni puvodné z Japonska rozlisuje mnoho formaci — uspotadani
svici za sebou jdoucich svici, které slouZzi k prognoze sméru vyvoje trhu.

Sloupcovy graf nazyvany také OHLC (z angl. open,high, low, close) zobrazuje
stejné informace jako svicovy graf, jen nejsou barevné rozliSeny rostouci a klesajici
sloupce. Vyse sloupku je zde urCena dennim rozpétim obchodovani, nejvyssim a

kde trh oteviel a uzaviel obchodovani, pficemz oteviraci cena se znaci zleva a

zaviraci zprava.
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Obrazek 3. D1 graf CITI, svicovy graf, rostouci trendova linie

3.1.2.2 Grafické formace

Moderni technickd analyza rozliSuje mnoho grafickych formaci, avSak zékladnim
stavebnim prvkem technické analyzy je trend. (Kral’, 2007, s. 59) Trend miZeme definovat

nasledovné:

., Cenovy trend je takovy vyvoj ceny zkoumaného aktiva v predmétném case, ktery je za
presné urcenou jednotku, podle sméru vyvoje dané ceny bud’ jednoznacné jako tendence

rostouct nebo naopak klesajici. “ (Krél, 2007, s. 59)
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Pokud se trh nenachdzi v trendu a nelze jednozna¢né urcit jeho rostouci nebo klesajici

tendenci, hovofime o obchodovani v pasmu, piipadné konsolidaci nebo z angl. chopu.

Rostouci trend definujeme jako vyvoj ceny, ktera béhem daného ¢asového useku roste
tak, Zze kazdy novy vrchol je vyssi nez predchozi a kazdé nové dno je vyssi nez predeslé

(obr. 3).

Klesajici trend podle vyse uvedené definice analogicky musi tvofit minima a maxima,

ktera jsou nizsi nez predchozi (obr. 2).

Se zobrazenim trendu Uzce souvisi trendové linie. Rostouci trendovou linii (obr. 3) Ize
v rostoucim trendu zakreslit jako spojnici dvou nebo vice minim cenového grafu,
analogicky zakresleni Klesajici trendové linie (obr. 2) je spojnici dvou nebo vice
cenovych maxim. Vyznam téchto linii roste s poftem odrazii od této linie a s jejich
délkou. Také plati, Ze ¢im mensi sklon svira trendova linie s horizontalni, tim ma vétsi

vyznam.™ (Rejnus, 2004, s. 77)

Technicka analyza se také pokousi odhadovat uroven, kde se da oc¢ekavat zména kurzu.
Jednim ze zakladnich grafickych zobrazeni technické analyzy jsou v tomto sméru urovné
podpory (supportu) a odporu (resistence). Tyto jsou zakreslovany v grafu horizontalné.
Hranice odporu je linie vytvofena okolo ceny, ktera je pro kupce na trhu pfili§ vysoka a
odmitaji za tuto cenu nakupovat. Tato hranice je piekdzkou v ristu do doby, nez je
prolomena. Linie podpory je vytvotfena okolo ceny, ktera je pro prodejce aktiva piili§ nizka
na to, aby dané aktivum dale prodavali. Do té¢ doby neZ je linie podpory prolomena, je pro
trh prekézkou v pokracujicim poklesu. U podpory i resistence plati dvé pravidla:

e Cim déle je linie neprolomena, a &im vice je na ni bodd, kdy se trh obratil, tim je

tato linie silngjsi.
e Prolomeny support se stava resistenci a naopak.

Tyto linie se Casto vytvaii v blizkosti kulatych hodnot, pfipadné na Grovnich vyznamnych

historickych minim nebo vrcholi.

13 7de je dulezity také timeframe, na kterém je trendovéa linie vykreslend. Relativng plocha trendline

vvvv
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3.1.2.3 Indikatory

Nedilnou soucasti technické analyzy jsou také indikatory, které se zobrazuji bud’to piimo
do cenoveho grafu, nebo do svého vlastniho grafu indikatoru, ktery s cenovym grafem sdili
¢asovou osu.

v

Klouzavé pruméry patii mezi nejrozsifenéjsi indikatory, at’ uz samostatné, nebo jako
zaklad dalSich indikator, které jsou znich odvozeny. Svou oblibu si ziskaly pro

jednoduchost konstrukce, ptehledné Citelnosti a jednoduchosti vyhodnoceni.

Klouzavy primér je primérem vypocitanym z dat po sob& jdouci Casové tady cen.
Vypocita se nejprve jako jejich soucet, a poté se vydeli poctem period. V konstrukci se
pokracuje tak, ze dals$i den vypocitdvame primér s pfidanim nové hodnoty pravé
uzavieného obchodniho dne a odebranim hodnoty data nejstarSiho dne z vypoctu. Touto
konstrukci dostaneme kiivku, jejiz hodnoty jsou odlisné od cenového grafu (obr. 4). Podle

metody vypoctu rozliSujeme linearni, exponencialni a jednoduchy klouzavy priamér.

Obecn¢ plati, Ze pohybuje-li se trh nad timto primérem, nachazi se v rostoucim trendu a
naopak pokud obchoduje pod nim, nachazi se trh v klesajicim trendu. Klouzavé praméry
samy o sob¢ slouzi ¢asto jako Uroven supportu a resistence (obr. 4). Zde opét plati, Ze ¢im
vyssi je jejich perioda, tim vét§i maji vyznam. Dal$im piistupem k obchodovéani pomoci
klouzavych priméra je metoda jejich kiiZeni. NejsledovanéjSim tikazem na akciovém trhu
je k¥izeni jednoduchého klouzavého priméru s periodou 50 dni (dale jen MA 50 - moving
average) a 200 dni (dale jen MA 200). Ktizeni téchto dvou priméri signalizuje zménu
Vv dlouhodobém trendu. Pticemz pokud je MA 50 pod MA 200, nachazi se trh v Klesajicim
trendu a naopak, pokud je MA 50 nad MA 200, nachazi se trh v rostoucim trendu (obr. 4).

Jejich vzajemné kiizeni znacici zménu dlouhodobého trendu se oznacuje jako zlaty K¥iz.
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Obrézek 4. Zlaty kiiz na dennim grafu AIG, MA50 a MA 200

3.2 Fundamentalni analyza

Jak uvadi Kral' (2008), fundamentilni analyza podrobné zkoumé fundament neboli
podstatu daného aktiva. ,,Jeji podstatou je odhaleni vsech jednotlivych nejvyznamnéjsich
casti zkoumaného objektu, vztahu mezi nimi a vnéjsim prostredim a dale urceni faktorii,

které nejvice ovliviiuji vyvoj, véetné urceni smeéru tohoto piisobeni. “ (Kral’, 2008, s. 25)

Aplikujeme-li tuto definici fundamentalni analyzy na akcie, tak podle Radové (2003, s.
216) je vysledkem takové analyzy nalezeni urcité (teoreticky spravneé) vnitini hodnoty

akcie.

3.2.1 Makro analyza

Makroekonomické parametry vypovidaji o stavu celého makroekonomického prostiedi a
jeho vliv na akciové kurzy. Nejjednodu$sim ukazatelem je rating, neboli stanoveni tivérové
schopnosti subjektu dostat svym zavazkiim. Mimo makroekonomické ukazatele sledujeme
v ramci této analyzy také zasadni vlivy, a sice politické vlivy neboli riziko zemé, sezonni,
spekulacni a piirodni vlivy. V ramci pfirodnich vlivii je analyzovéno, zda se jednd o
primoisky nebo vnitrozemsky stat, jaka je poloha dané ekonomiky a s tim spojené podnebi,
rozloha, jaké jsou pidni a vlahové podminky, zda se jednd o dilezitou kiizovatku

obchodnich cest, technickd vyspélost ekonomiky ¢i dispozice pfirodnimi nerostnymi

zdroji. (Kréal, 2008, s. 35)
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Na makroekonomické drovni pilisobi na hospodarskou ¢innost cela Fada faktorii, mezi

nejdulezitéjsi patii:

Vyvoj reélného vystupu ekonomiky. Vyvoj akcie je silné ovlivnén vyvojem
ekonomiky svétové 1 narodni (v zavislosti na tom, jak je dané odvétvi a akcie na
ekonomiku navazana). Na této urovni sledujeme vysledek HDP, meziro¢ni a
Ctvrtletni srovnani, udaje z trhu prace — jobless claims, non-farm payrolls, miru
nezaméstnanosti, objednavky zbozi dlouhodobé spotieby a dal§i ukazatele. Zde
sledujeme, jaky je dlouhodoby trend ekonomiky a v jakém cyklu se dana
ekonomika nachazi.

Fiskalni politika vlady. Zna¢ény vliv na kurzy akcii maji dané z ptijmu
pravnickych osob, které snizuji dosazené zisky firem, coz se promitd do vySe
vyplacenych dividend. Dale sledujeme vydajovou politiku vlady. Pozitivni vliv
muze byt v nakupech produkce a sluzeb prislusnych spolec¢nosti, naopak negativni
vliv pfinasi zvySeni rozpoctového deficitu, ktery musi byt nésledné financovan
emisi vladnich dluhopisti, coz postupné vede ke zvySeni urokovych sazeb.
Sledujeme vynosy vladnich dluhopisi, schodek statniho rozpoctu, statni dluh,
ptipadné pomérové ukazatele dluhu k HDP.

PenéZni nabidka je podle RejnuSe (2004, s. 47) obecné povazovana za jeden z
nejvyznamngéjsich faktor ovlivitujici chovani cen akcii. Teorie tento efekt oznacuje
jako efekt likvidity. Ptes rizné piistupy vysvétleni se vzdy dostavame k zavéru, ze
zvyseni rustu penézni nabidky vZdy zplisobi poptavku po akciich.

Urokové sazby. Rust Girokovych sazeb jednoznaéné ovliviiuje cenu akcif, kdyz rtist
urokovych sazeb za jinak nezménénych podminek vede k poklesu akciovych kurzi
a naopak.

Mezindrodni pohyb kapitalu. Zde sledujeme pifedev§im pohyb spekulativniho
svétového kapitalu, ktery ma na akciovy trh velky vliv ve smyslu volatility a
pohybu kurza. Pfiliv zahrani¢niho kapitadlu zplsobuje vzestup akciovych trhl a
naopak jejich odliv zpusobuje jejich pokles. Vzhledem ktomu, Ze n&které
spolecnosti jsou listované na vice burzach (tzv. crosslisting), zpisobuje jejich
pohyb na jedné burze pohyb také na ostatnich trzich.

Ekonomické a politické Soky. Zde je skala sledovanych skutecnosti velmi Siroka,

a jde napi. o ropné Soky, valecné konflikty, demise vlad, revoluce, necekané
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vysledky voleb, vladni ptevraty, hyperinflace, vyrazné zmény ménovych kurzi,
intervence Ci fixace ze strany centralnich bank a jiné.

Korupce, hospodaiska kriminalita a pravni systém. Pro investora je dulezitd
pfedevSim uroven pravniho systému a jeho funkce s dirazem na ochranu
vlastnictvi. Nefungujici nebo Spatné¢ fungujici pravni systém vazné ohrozuje
vtomto smyslu soukromy majetek, ktery tak v pfipad¢ akcionafe muze byt
rozkraden, znehodnocen. Dobré pravni prostfedi je vyznamnym faktorem a je

odrazeno v hodnoté akcii.

3.2.2 Mezzo analyza — analyza odvétvi

Jde o popis daného odvétvi — sektoru, pomoci indikatorl, agregatu nebo parametru.

Zkouma specifika jednotlivych odvétvi a jejich dopad na akciové kurzy. Odvétvova

analyza je dilezitd proto, ze jednotlivda odvétvi (zemédélstvi, bankovnictvi, tézebni

primysl, stavebnictvi, obchod atp.) nejsou stejné citliva na celkovy vyvoj ekonomiky.

Jednotlivé odvétvi se lisi mirou zisku, mirou regulace ¢i potencidlem dal§iho rozvoje.

., Odvétvova analyza se zaméruje na identifikaci charakteristickych znakii jednotlivych

odvétvi. Konkrétné se jedna o analyzu citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus nebo

zkoumani typu odvétvové struktury. (Rejnus, 2004, s. 50)

Odvétvi cyklicka — Tato odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledki
v dobé expanze. Jejich produkce a vyroba je zpravidla orientovana do oblasti, kde
kupujici miZe ndkup odlozit a realizovat jej pozdé&ji v piiznivéjsi situaci, kdy si to
muze dovolit. To je také divodem, proc¢ tyto firmy v obdobi recese citeln¢ ztraceji
odbyt, ¢imzZ je negativné ovlivnéno jejich hospodaistvi, zisk (dividenda), kurz akcii.
Zde se fadi odvétvi jako napf.: stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovy primysl,
elektrotechnicky primysl, letecky prumysl a spotiebni primysl.

Odvétvi neutrialni — Tato odvétvi jsou zaméfena na produkci statkll denni
spotieby, nezbytné statky, jejichz spottebu kupujici neodklada, coz je divodem,
pro¢ nejsou tato odvétvi pfili§ ovlivnéna ekonomickym cyklem. Zde muizeme
zatadit: potravinaisky primysl, farmaceuticky priamysl, vyrobce cigaret, vefejnou
hromadnou dopravu.

Odvétvi anticyklickd — Tato odvétvi se projevuji dobrymi hospodatskymi

vysledky v obdobi recese, ale slabsimi v obdobi expanze. Jde o firmy produkujici
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zbozi nouze, po kterém spotiebitel saha v ptfipad¢, ze omezuje vydaje, jde o levngjsi

substituty.

Dopliujici pohled na jednotliva odvétvi a typologii firem uvadi Kral’ (2008, s. 56), kdy
rozliSuje siln€ rostouci, stale rostouct, slab¢ rostouci, cyklické, anticyklické, uspésné se

vracejici a substan¢ni firmy ¢i odvétvi.

Pro konzervativniho investora je zajimava oblast stdle rostoucich firem (casto
oznacovanych jako bluechips). Do této skupiny patii pfedev§im obrovské nadnarodné
pusobici firmy z oblasti spotifebniho zboZi, potravinaiského a drogistického
prumyslu. Pfestoze tyto firmy rostou jen pomalu, poskytuji stabilngj$i rasty a
pravidlem je i vyplaceni dividendy. Hlavni vyhodou je jejich necitlivost na
konjunkturni vykyvy a krizové situace. (Kral’, 2008, s. 57) Casto se tyto firmy vykazuji
charakteristikou shodnou s neutralnim odvétvim. Za typického zastupce takovychto
firem mazeme oznacit napiiklad McDonald’s, coz ilustruje graf vyvoje kurzu akcii
MCD v priabéhu hospodaiské krize, kdy vidime, jak akcie MCD v obdobi hospodarské
krize v obdobi 2008-2009 stale rostly oproti indexu DJIA.

@ Dow +8.17% @MCD +388.76%
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Obrézek 5. Srovnani vyvoje MCD a DJIA 2003-2013 (Zdroj. Googlefinance.com)

V ramci odvétvové analyzy také zjiStujeme, v jaké fazi se dané odvétvi nachazi. Zde
rozliSujeme Ctyfi faze zivotniho cyklu. Od jednotlivé faze cyklu se odviji vyvoj trzeb,

ziskovosti odvétvi a v disledku také ceny akcii. RozliSujeme 4 faze:

e Pionyrska faze. Spole¢nost produkuje nové, ¢i siln¢ inovované produkty. Po
téchto statcich prudce narGstd poptdvka, firmy mohou dosahovat
nadprimérnych ziskli. To je vSak lakadlem pro stéle rostouci konkurenci, ktera
vstupuje do odvétvi, avSak nezarucuje silnou a stdlou pozici zadné firmé a
mnoho podnikil v této periodé zkrachuje. Proto zde investor mliZze dosahovat

mimotadnych vynost, coZ je ale kompenzovano vyssim rizikem.
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e [Faze rozvoje. Dochazi ke stabilizaci odvétvi a firmy, které preckaly pionyrskou
fazi, jiz maji pomérné pevné misto na trhu, které si nyni upeviiuji. Poptavka po
produktech zlstavd pomérné vysokd, nicméné jiz stoupa pomaleji. Trzby a
zisky spolecnosti nekolisaji tolik, jako v 1. fazi, a proto je méné obtizné
progndzovat vyvoj kurzi firem v tomto cyklu odvétvi.

o Féaze stability. Na trhu se nachazeji silne firmy, které maji zavedené jméno a
pozici. Vyvoj trzeb, marzi a zisku je stabilni, pro analytika je jednodussi
prognozovat jejich vyvoj. Tato faze se vyznacuje nizkymi vynosy a postupné
rostoucimi néklady, zejména na marketing a propagaci produktu.

e Obdobi Utlumu. Na fazi stability mtze navazovat obdobi utlumu, kdy odvétvi
zastarava, objem produkce pozvolna klesa a firmy zde ukoncuji ¢innost. Zvrat
muze nastat v zdsadni inovaci produktu, a pokud se mu podafi uchytit na trhu a
je po ném vysoka poptavka, celé odvétvi mize byt znovu oZiveno a opét

vstupuje do pionyrské faze.

3.2.3 Mikro analyza — analyza firmy

vvvvvv

Analyza mikroprostiedi, tedy v ptipad¢ akcie firmy, davd podrobny obraz o finanénim
zdravi firmy a pravdépodobném budoucim vyvoji. ,, Ve velmi kratkém obdobi, je mozno
vnitini hodnotu povazovat za konstantni a je mozné ji porovnat se soucasnym kurzem. Je-li
Vdaném okamzZiku vnitini hodnota akcie vyssi nez jeji kurz, je mozno povazovat ji za

podhodnocenou a lze proto ocekavat vzestup jejiho kurzu. “ (Rejnus, 2004, s. 51)

Cilem je nalezeni vnitfni hodnoty podniku a odpovédét na otdzku, zda je dand akcie
aktualné na trhu nadhodnocena nebo podhodnocena. Tento proces ohodnocovani probiha
na trhu neustdle na zdkladé novych informaci a méni jak kurzy akcii, tak jejich vnitini

hodnotu.

Pokud provadime komplexni fundamentalni analyzu firmy, nesta¢i zkoumat jen jeji
soucasnou ekonomickou situaci, ale musime také zhodnotit jeji historicky vyvoj a budouci

moznou perspektivu.

o 24

e Retrospektivni analyza — V této ¢asti zkoumame nejdulezitéj$i minulé vyvojové
trendy daného podniku. Sledujeme zde, jak se vyvijela podnikova struktura, trzby,

vynosy, prodeje, trzni podily, pfipadné zmény vyrobniho programu atd. Dulezitym
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jsou i fuze, zmény vlastnikli, prevzeti. Retrospektivné zkoumame také podnik
z pohledu finan¢ni analyzy. Vyznam této perspektivy spociva také ve vytvoreni
delsi casové fady dat, které nam pomohou Iépe predikovat vyvoj firmy
v budoucnosti v delsim horizontu.

e Analyza soucasné ekonomické situace podniku — Podnik opét zkoumame na
stejnych urovnich jako v piipadé retrospektivni analyzy, nicméné se omezujeme na
soucasny stav hospodaieni.

e Analyza perspektivni (vyhledova) — Zde piihlizime k vyvoji celé ekonomiky a
odvétvi, a vychazeje z historickych a soucasnych dat se snazime odhadnout

perspektivu a vyvoj firmy v budoucnosti.

Stanovit vnitini hodnotu akcie mizeme nékolika zptsoby. Vlivem pouziti riznych metod,
¢i rozdilnych individualnich odhadi se vysledky mohou lisit. Z podstaty fundamentalni
analyzy, kdy pracujeme se zpozdénymi vysledky hospodateni, vSak neni tak jako tak
mozné dopocitat se piesné vnitini hodnoty. Pro ocenéni mizeme vyuzit tyto metody

uvedené nize:

3.2.3.1 Dividendové diskontni modely

Pro svou jednoduchost jsou jednou z nejcastéji pouzivanych metod pii stanovovani vnitini
hodnoty akcie. V podstaté jde o soucet soucasné hodnoty dividend vyplacenych za dobu
drzeni plus rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou. Rejnus (2004, s. 53) vSak spravné uvadi,

Ze obé tyto veliciny jsou pouze oc¢ekavané, nikoliv zaruc¢ené hodnoty.

Vnitini hodnotu podle této metody vypocitame nasledovneé:

V= Z(f :t)in
kde: d, - oc¢ekdvand vyse dividend v jednotlivych letech
Chn - ocekavanda prodejni cena v n-tém roce
r - trzni urokovad mira

V ptipadé, Ze je n-té obdobi velmi vzdalené a bude se blizit nekonecnu, potom se bude
soucasna hodnota oc¢ekavané prodejni ceny blizit nule. AvSak ,,tok dividend je teoreticky
casoveé neomezeny a lze prejit k limitnimu vyjadreni(Cipra, 2000, s. 112), kde je mozné ze
vzorce vypustit prodejni cenu akcie. Vnitini hodnota bude v takovém vzorci vyjadiena

jako soucasné hodnota budoucich dividend pro majitele.
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Vypocet je v takovém pripade nasledujici:

7 i SR B B
T (A+r) A+1r)? (1+7)3 1+nr)n
kde: dn - ocekavanda vyse dividend v jednotlivych letech
r - trzni virokovd mira*®

Za ptedpokladu konstantni vySe dividendy vznika z vyse uvedeného vzorce jednoduchy

model:
d
VH = —
r
kde: d - o¢ekadvand konstantni vyse dividend
r - trzni urokova mira

Na zékladé¢ historické zkuSenosti v§ak v dlouhém horizontu vyse dividend neni konstantni,
ale roste.™® Zde do vzorce zafadime konstantu ristu dividend g, za piedpokladu

exponencialniho rstu vySe dividendy. Nasledny vzorec se oznacuje také jako Gordonuv

model.
7
r—g
kde: d - o¢ekdvand vyse dividendy
r - trzni urokova mira
g - oCekavand mira ristu dividend

3.2.3.2 Ziskové modely

Opét jde o v praxi hojné vyuzivany model pfedevSim pro svou snazsi aplikovatelnost.

Oproti diskontnimu dividendovému modelu je vyuZzitelny spiSe pro analytiky pohliZejici na

¥ Cipra uvadi trzni Grokova mira. Je viak tieba dodat, 7e jde o urokovou miru, kterd odpovida jak trznim
podminkam, tak rizikovosti alternativni investice, pfipadné¢ ocekavanému vynosu investora. Tedy ve vztahu
k akciim pouZivame pozadovanou ro¢ni vynosovou miru, ktera je souétem bezrizikové (rokové miry a
rizikové prémie, tedy: i=ig+i,

15\ piipad¢ Ze jde o prosperujici firmu, ktera zvySuje sviij zisk, a za jinak nezmén&nych podminek, tedy
pokud firma zachovava vyplatni pomér dividendy.
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akcie z kratkodobé perspektivy®, kteii odmitaji Gasové neohrani¢eny ramec dividendového
diskontniho modelu. (Cipra, 2000, s. 116)

Ziskové metody sleduji piedevsim zisky firem (earnings) vuéi cené jejich akcii (price).
Tyto dvé hodnoty dohromady tvoii pomérovy ukazatel P/E (price earnings ratio). P/E je
tedy hodnota vypovidajici o tom, jaky nasobek Cistého zisku je investor ochoten za akcii

nabidnout."’
Existuji dva zékladni piistupy pouziti P/E ukazatele.

Prvnim z nich je metoda porovnani normalniho a aktualniho P/E dané akcie, uvadi
Cipra (2000, s. 116), piicemz pokud je P/Enorm mensi nez aktualni P/E, potom je akcie na

trhu momentéaln¢ nadhodnocena a naopak. Normalni P/E vypocitdme nasledovne:

d, D
(P/E)norm:i_g' ykde d1:E
kde: d - vyplatni pomeér v pristim roce
D — dividenda na akcii v pristim roce
E - Zisk na akcii v pFistim roce
r - trzni urokova mira
g - oCekdvand mira ristu dividend

Jak uvadi Kral’ (2008, s. 72), obvykle plati, Ze firma s vysokym vyplatnim pomérem ma
nizké P/E. Soucasné plati, Ze ¢im vys§i je tento pomér, tim je rizikovéjéi.18 Oproti
statickému dividendovému modelu je P/E dynamickym ukazatelem, a jeho hodnota se
denné méni se zménou ceny akcie v Citateli. Proto je potieba k nému takto pristupovat a

ukazatel pfepocitavat.

16 ptestoze zde autor poukazuje na odmitavy postoj nékterych analytikii k pouZivani ¢asové neomezeného
dividendového diskontniho modelu jako vyhodu této metody ocenéni, tato metoda stejné¢ vychazi z pouziti
diskontniho dividendového modelu s konstantnim ristem, kdyZ je namisto vySe dividendy dosazen vyplatni
pomér.

7V piipadg, ze uvazujeme zisky spole¢nosti za konstantni, je vysledné Gislo mozné chapat jako navratnosti
takové investice v letech.

8 Toto tvrzeni je vSak nutno vztahovat na firmy v ramci jednoho odvétvi. Pfi porovnani mezi riiznymi
odvétvimi nemusi byt toto pravidlo univerzalné aplikovatelné.
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Dalsi metodou vyuzivajici P/E poméru je porovnani P/E odvétvi s P/E sledované akcie. U
této metody zpravidla vychazime z historickych hodnot P/E, kdy sledujeme, jak se tento
pomér mezi odvétvim a firmou vyvijel historicky a jak si stoji nyni. V piipadé P/E odvétvi
se zpravidla jedna o agregatni udaj pro vsechny akcie pfislusného odvétvi. Porovnavame
zde relativni hodnoty P/E. (tj. relativni pomeér P/Eaxcie K PIE,aveni) Ve Vztahu k aktualnimu

P/E akcie v ramci historickych maxim a minim tohoto vztahu.

Aplikaci této metody provadime nasledovne:

1. Vypocitame relativni P/E pro vSechny zvazované roky, vzdy pro maximalni a

minimalni hodnoty P/E daného roku

P/
max
E .
maxP/E l — 5 akcie
i max /Eodv“tv’
étvi
. P
. P _ min /Eakcie
min®/p =P
rel.  min /E ot
odvétvi

2. Vypocitdme primér maximalnich hodnot relativniho P/E
3. Vypocitame primér minimalnich hodnot relativniho P/E
4. Vypocitame pramér ptredchozich dvou hodnot relativniho P/E — zde dostaneme

relativni P/E, které vystihuje dlouhodoby vztah mezi P/E odvétvi a P/E akcie
5. Do vypocitanych relativnich hodnot dosadime aktualni P/E o4 @ pOrovname
S P/E akcie-

P/E =P/E XP/E

Pokud je vysledné P/Eom. blizké aktualnimu P/E akcie, je akcie spravné ocenéna. Je-li P/E

norm. rel. odvétvi

akcie nizsi nez vysledné P/Enom., pak je akcie momentalné podhodnocend a naopak pokud
by aktuélni P/E akcie bylo vy$si neZ P/E norm., potom existuje predpoklad, Ze je akcie trhem
nadhodnocena. Pfresnéjsi obraz o tom, jak moc je akcie podhodnocena a jaky je jeji riistovy
potencial vic¢i odvétvi, dostaneme aplikovanim stejného postupu na minimélni a

maximalni hodnoty relativniho P/E.
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3.2.3.3 Bilancéni modely

Jde o metody, jez ke stanoveni vnitini hodnoty akcie vyuzivaji data zvefejnéné bilance
spole¢nosti. Velmi rozsifenou metodou je ucetni hodnota vlastniho kapitalu. Tato
hodnota je rozdilem mezi aktivy spolecnosti a cizim kapitalem. Po vydé€leni poctem akcii

ziskame ucetni hodnotu majetku na jednu akcii — tedy book value.
V této metodé vyuzivame pomérovy ukazatel price to book value ratio

P _ P
BV Aktiva — Cizi kapital

Rejnus (2004, s. 58) vysvétluje tento ukazatel nasledovné: Pokud bude hodnota tohoto
ukazatele vyS$i nez 1, znamena to, ze kurz akcie je vyssi nez hodnota vlastniho kapitélu,
jez na ni pfipadd a naopak. Z toho vyplyva, ze akcie s pomérem vysSim nez 1 si investofi
ceni vice neZ je podil hodnoty majetku na akcii.’* Hodnoty P/BV je mozné porovnavat

. . v , . v, 72
mezi firmami, aviak pouze v rAmei oboru, odvétvi.?’

9 Zde si musime uvédomit, 7e jde jen o udetni hodnoty, které jsou do zna&né miry ovliviiovany Gdetnimi
metodami. Tato metoda navic nezohlediuje budouci zisky spolecnosti, které jsou pro dlouhodobého
firmy je niz8i nez jeji ucetni hodnota (v takové situaci by existovala arbitraz, kdy mizeme teoreticky firmu
skoupit a rozprodat za ucetni hodnotu po ¢astech) , ale ¢asto jen ilustruje, jak jsou tyto hodnoty pro investory
nedivéryhodné, pripadné ze velka hodnota firmy spociva v budoucich ziscich a jejim dlouhodobém ristovém
potencialu.

% Mezioborové jsou tyto parametry t&zko porovnatelné, jelikoz kazdé odvétvi ma jiné kapitalové pozadavky
a jinou vynosnost, t€Zko bychom porovnavali napi. P/BV spole¢nosti z finan¢niho a t¢zebniho sektoru.
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4 TEORIE INVESTOVANI PODLE BENJAMINA GRAHAMA

4.1 Pravidla pro akciovou sloZzku portfolia

4.1.1 Diverzifikace portfolia

., Rozdej sviij dil mezi sedm, ba i osm, nevis, co zlého se na zemi stane.
Kazatel, 11;2

Co se tyce diverzifikace portfolia, doporucuje Benjamin Graham, aby akciové portfolio
individualniho investora bylo dostate¢né diversifikované, nikoliv v8ak ptehnané. V jeho

o7 I v TS % v IS P o ’ . ’ . o 21
podani to znamend drzet minimalné 10 avS§ak maximalné 30 rGznych akciovych titulti.

Diverzifikace vSak neni jen ndstrojem, ktery muze minimalizovat riziko vybéru Spatné
akcie, at’ uz chybou vybéru zpusobenou investorem nebo v disledku neptedvidatelnych
udélosti. Benjamin Graham zde zduraznuje, ze diverzifikace rovnéz maximalizuje Sance
investora udglat spravné rozhodnuti.?? Diverzifikace miZeme vid&t jednak v riiznych
titulech akcii v nasem portfoliu, ale také je dulezité rozlozit tyto tituly mezi rizna odvétvi,

¢i podle jejich geografického ptisobeni, segmentu trhu.

Tento diraz, ktery Benjamin Graham klade na diverzifikaci (vice nez na vyber jednotlivé té
nejlepsi akcie) Castecné podporuje také Burton Malkiel, profesor ekonomie na Princeton,

ktery pro The Guardian prohlasil:

., VSechny statistické ditkazy ukazuji, Ze indexovani funguje. Neexistuje zadny diikaz, Ze ti,
kteri si vedou dobre, ziistanou na vrcholu i naddle. Ano, V budoucnosti opét budou
Warrenové Buffettové. Ale ani ja ani vy nevite, kdo jimi bude. To nemiiZete odvodit z

minulosti. Indexovani porazi dvé tretiny trhu. *

2! Castou kritikou diversifikace v pritbéhu 90. let bylo, Ze diversifikace snizuje potencial vysokého vynosu.
Coz je samoziejmé pravda, pokud by doty¢ny byl schopen najit a identifikovat napf. druhy Microsoft,
Google, Apple a jim podobné, a vlozit poté vSechna sva aktiva do jedné akcie.

Tento nazor je podpofen prizkumem zvefejnénym v Casopisu Money (Birger, 2002). Tento clanek
poukdzal na skuteCnost, Ze seznam téchto akcii, ze kterych se stanou hvézdy a zhodnoti o tisice procent je
velmi nepfedvidatelny. Oproti o¢ekavani mnoha technologickych firem v tomto seznamu jsou zde uvedeny
spolecnosti napii¢ odveétvimi napt.: Southwest Airlines, Wirthington Steel, diskontni fetézec Dollar General,
¢i vyrobce Stiupaciho tabaku UST Inc.
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4.1.2 Bluechip spolecnosti

Co se tyka vybéru konkrétnich akcii spolecnosti, doporucuje Graham, aby konzervativni
investor zatfazoval do svého portfolia jen velké, prominentni a konzervativné financované

spoleénosti.23 Déle Graham uvadi dalSich 5 doporuceni, kterymi by se mél investor fidit:

1. Musi jit o finan¢n€ zdravou firmu, kdy bézna likvidita je nejméné 1,5 a zadluzeni
spoletnosti neni vétsi nez 110% &istych ob&znych aktiv,*

2. Firma musi vykazovat stabilni zisky, a za poslednich 5 let nevykazala zaporny
vysledek hospodaieni.”® V pripadg vykazané ztraty je dulezité sledovat jeji
strukturu, zda pochézi z provozni ¢i finanéni ¢innosti firmy.

3. Firma musi vyplécet v bézném obdobi dividendu.

4. Investor by m¢l sledovat rist zisku spole¢nosti a vyzadovat, aby zisk za lonsky rok
byl vyssi nez pred 4 le:ty.26

5. Takto vybrana akcie by meéla byt adekvatné ocenénd, aby investorovi pfinesla
oc¢ekavany zisk a vyhnul se nadhodnocenym firmam. Jako kritérium ocenéni zde
Graham uvadi jako mozZny ptistup nakupovat jen akcie, jejichZ cena je niZz8i nez

120% ¢istych hmotnych aktiv.

4.1.3 Dividendova politika

Ve vztahu k dividendové politice doporuc¢uje Graham zafazovat do portfolia jen akcie
firem, jeZ maji dostatecné dlouhou historii vyplaceni dividend. Zde Graham uvadi alespon
dvacetiletou nepteruSenou fadu vyplat. Dale poukazuje na velky vyznam reinvestice
dividend a jejich rtst v dlouhém obdobi. Je pravdou, Ze vyplata dividend je pro spole¢nost
odlivem kapitalu, ktery se projevi sniZenim trzni hodnoty akcie, avSak profesofi uc€etnictvi
z University of Columbia (Doron, Ziv, 2001) zjistili, Ze spole¢nosti, které zvysi dividendu,
maji nejen lepsi akciové vynosy, ale rovnéz, ze zvyseni dividend je spojeno s vyssi

budouci ziskovosti v minimalné c¢tyfech letech nasledujicich po zméné dividendové

2 Toto doporuceni je velmi blizké definici stale rostoucich spole¢nosti, jak je definuje Kral’ (2008, s.57), a
prestoze jde o do jisté miry neurcita kritéria, je zde zfejmy obecny smysl takovéhoto doporuceni.

24 Plati pro primyslové podniky, pro jiné odvétvi se tento ukazatel lisi.

% Firmy a jejich management jsou si védomy citlivosti investori na stabilitu ziski a v piipadé vykyvii mize
dochazet k manipulaci s vysledky hospodaieni, coz se miZe projevit v dalsim obdobi. Tyto metody se
oznacuji jako profit smoothing.

% pozadavek na rist zisku spole¢nosti je pochopitelny, odkazem na Gasovy ramec autor pravdépodobné klade
dtraz na dlouhodobéjsi riist ziskl a ptipousti kratkodobou stagnaci ¢i pokles ziski.
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politiky. Vyplaceni dividend nezarucuje skvélé vysledky, v kazdém ptipadé ale vylepsi
vynos akcie tim, ze pfelije penize od managementu k investorovi jest¢ pied tim, nez je
management promrha nebo nakupi do obrovskych, avSak nevynosnych hromad.
V dulezitosti tohoto pozadavku nds utvrzuje i Peters (2008, s. 18), ktery poukazuje na
vyznam kumulovaného ristu dividend, jejichz hodnota mize v dlouhodobém horizontu
(jako priklad uvadi 20 let) vysoce presahnout ptivodni pofizovaci cenu akcie, pficemz na
zacatku Slo o akcii s dividendovym vynosem mezi 2% a 3%. Toto je dalSim padnym
argumentem, pro¢ by investor nemél nutné zatracovat akcie s nizkym dividendovym

vynosem, a uvazovat zde v dlouhodobém horizontu (obr. 6).

@ ASBC Dividend ($) # Cumulative Dividends Paid Par Share - - Year-End 1986 Purchase Price ($}
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Obrézek 6. Kumulovany dividendovy ptijem ASBC (Zdroj: Peters, 2008)

Dalsim dalezitym principem dlouhodobého investovani do dividendovych tituld, ktery
Graham zastava, je reinvestice dividend. V tomto jej podporuje také Peters (2008, s. 20).
Ten poukazuje (kromé toho, jak velky je rozdil mezi pouhym kapitalovym ziskem a
kombinaci kapitalového a dividendového zisku) také na zavratny rozdil ve vynosnosti
investice, pokud jsou dividendy v dlouhodobém horizontu (mluvime o obdobi alespon 10

let a vice) reinvestovany (obr. 7.).
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@ Capital Gaing + Cumulative Dividends . ® Dividends Reinvested -
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Obrézek 7. Vliv reinvestice dividend (Zdroj: Peters, 2008)

4.2 Sprava portfolia

V podéni Benjamina Grahama je investovani v prvni fadé dlouhodobou a soustavnou
¢innosti, orientovanou na budovani hodnoty a pasivniho pfijmu. Investovani je podle

Grahama (2009, s. 310) slozeno ze tfi klicovych elementt:

1. Dfive neZ investor akcie nakoupi, musi podnik dikladné analyzovat a zhodnotit
rozumnost jeho podnikani.
2. Investor se musi pec¢livé chranit pred velkymi ztratami.

3. Investor se musi snazit dosdhnout ,,pfimétfené®, nikoliv mimotadné vykonnosti.

Graham zde striktn€ rozliSuje mezi spekulaci a investici. Pfi¢emzZ pfipousti, ze existuje i
racionalni spekulace, nicméné pro spekulace doporucuje vedeni samostatného portfolia,
kde budou oddéleny spekulace od investic. Jeho pohled na investovani je velmi vystizny:
., Burza je jako kyvadlo, které bude vidy kmitat mezi neudrZitelnym optimismem, ktery deéla
z akcii predrazené zbozi a neopodstatnénym pesimismem, ktery naopak podtina jejich
skutecnou hodnotu. Inteligentni investor je realista, ktery nakupuje od pesimistii a prodava

Lo 27
optimistum.

7 Vidime zde vyznamny rozdil mezi pohledem Benjamina Grahama a metodou CAPM. Z pohledu

vvvvvv

(Za predpokladu, ze jde o fundamentalné zdravou akcii, kterou jsme diive podrobili analyze.) AvSak model
CAPM by takovouto akcii oznacil za vice rizikovou v disledku velké volatility.
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Benjamin Graham radi, aby investor nikdy nedrzel vice nez 75% portfolia v akciich, ale
kombinoval akcie s dluhopisy. Piipousti vSak, Ze existuje uzka skupina investord, pro které

muze mit i 100% akciové portfolio raciondlni smysl. Uvadi zde tato zédkladni kritéria: 28

1. Investor ma dostatek hotovosti, aby dokazal uzivit sebe a celou rodinu po dobu
minimalné jednoho roku.
2. Investor zamysli plynule investovat po dobu minimalné pfistich dvaceti let.

3. Jde o psychicky odolného investora vii¢i pribéZznym ztratam.

4.2.1 Dollar-cost averaging
., Kdo prilis da na vitr, nebude sit, kdo hledi na mraky, nebude sklizet.

Kazatel, 11;3

Zasadnim pilifem investicni strategie Benjamina Grahama je dlouhodobost a soustavnost,
tedy pravidelné investovani. Velmi podobny pfistup ma metoda oznaovana jako dollar-
cost averaging, spociva v pravidelném investovani urCité fixni ¢astky. Tato metoda
pomaha investorovi pfekonavat vykyvy trhu tak, Ze pokud je cena akcii vysokd, nakoupi za
fixni ¢astku mensi pocet akcii a naopak, pokud jsou ceny akcii naopak nizko, nakoupi
investor za fixni ¢astku vétsi pocet akcii. Tento systém automaticky balancuje nakupni
cenu akcii. Vztahneme-li tento princip na Grahamiv piistup, budeme nakupovat pravidelné
za fixni Castku, nicméné ne jeden titul, ale vzdy jeden z ptedem vybranych tituld akcii,
ktery bude aktualné levny nebo podhodnoceny a bude spliovat pravidla diverzifikace.
Touto metodou bude oproti piivodni strategii, ktera priméruje cenu jedné akcie, v dlouhém

obdobi primérovan hospodaisky cyklus a poskytne investorovi pottebnou stabilitu.

% Viechna nize uvedend kritéria sméuji k tomu, aby byl investor schopen pieZit i obdobi volatility a
poklest, kdy nebude moct realizovat zisk z prodeje akcii, pfipadné vydrzi investovat 20 let, aby prekonal
piipadné dlouhodobé vykyvy hospodaiského cyklu. Ve tfetim bod¢ je kladen diiraz na psychickou odolnost
vuci priabéznym ztratam, protoze i kdyz jsou splnény piedchozi dva body a investor hotovost ani nepotiebuje,
a navic muZe kontinualné investovat, musi byt i v dlouhodobé negativni naladé na trhu odhodlan a
dlouhodob¢ se touto strategii fidit.
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5 MERENI VYNOSNOSTI AKCIi

Investice do akcii mohou investoriim piinést dvé riizné formy V}'lnosﬁ,29 a sice:
e Dividendy — jako podil na zisku spole¢nosti.
e Kapitalovy vynos — plyne ze zvySeni ceny akcie béhem doby drZeni.
5.1.1 Bézna vynosnost akcie

Je nejjednodussim ukazatelem vyjadiujicim vynosnost investice do akcie za dobu jeji

drzby. Tuto Radova (2003, s. 228) definuje nasledovngé:

D
rg = P_o
kde: rs - bézna vynosnost akcie
D - obdrZend dividenda na akcii
Po - cena, za kterou byla akcie porizena

5.1.2 Celkova vynosnost akcie
Oproti bézné vynosnosti v sobé celkova vynosnost akcie zahrnuje kromé vynosu
z dividend také kapitdlovy vynos, proto je presnéjsi, Radova (2003, s. 228) uvadi tento

vzorec pro jeji vypocet:

_(P,—Py)+D
Te = P—o
kde: re - celkova vynosnost akcie
D - obdrzend dividenda na akcii
Po - CeNa, za kterou byla akcie porizena
P1 - cena, za kterou byla akcie prodana

» Respektive jde o tii formy, tfeti formou je pripadny pijem z prodeje ¢&i realizace predkupnich prav,
nicmén¢ zde nejde o zadny dalsi piijem, protoZe pii jeho realizaci cena akcie o hodnotu predkupniho prava
klesa.
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5.1.3 Celkova vynosnost akcie na ro¢ni bazi

Pro potiebu srovnani je Casto potieba piepocitat vynosnost akcie na stejny ¢asovy usek,
zde zpravidla pouzivame ro¢ni obdobi. Zde mizeme podle Radové (2003, s. 230) pouzit
dva pfistupy, a sice s vyuzitim jednoduchého uroceni, kdy vychazime z ptedpokladu, Ze
danou investici mizeme za zcela shodnych podminek opakovat, a ze pro opakovanou
investici bude pouzit opét pouze plvodni investovany kapitdl a vynosy nebudou
reinvestovany. Oproti tomu pfistup sloZzeného uroceni vychazi z ptredpokladu, ze
reinvestovan bude cely kapital z uskuteénéné investice, tedy s ptvodni investici i

kapitalovy a dividendovy vynos.*®

5.1.3.1 Jednoduché Uroceni

Vzorec pro vypocet celkové vynosnosti akcie na rocni bdzi s vyuzitim piistupu

jednoduchého troc¢eni Radova (2003, s. 229) uvadi:

(P, —Py)+D
Py Xn

GC.a. -

5.1.3.2 SloZené uiroceni

Radova (2003, s. 230) uvadi pro vypocet celkové vynosnosti akcie na ro¢ni bazi s vyuzitim

piistupu sloZzeného roceni nasledujici vzorec:

n|Py+D
Tcpa. = P, 1
kde: Fcpa - celkova vynosnost akcie na rocni bazi
n - doba drzeni akcie v letech
D - obdrzZena dividenda na akcii
Po - Cena, za kterou byla akcie porizena
P - cena, za kterou byla akcie prodana

% Jde pouze o teoretickou moznost. V praxi neni mozné investici se stejnymi parametry opakovat. Tato
vynosnost pfepocitana na ro¢ni bazi je tedy jen teoretickou hodnotou.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PROFIL INVESTORA

6.1 Investor

Investorem je podnikatel stfedniho véku, jenz ma zakladni znalosti o kapitalovém trhu.
Veskera sva aktiva (podnikani, bydleni) ma v Ceské republice. Investuje prebyteéné
prostiedky z podnikani za uc¢elem vytvofeni pasivniho pfijmu na dichod v horizontu vice

nez 15 let.

6.1.1 Rizikovy profil

Investor ma piehled o zékladnich principech fungovani kapitdlového trhu. Doposud ma
investor zkusenosti s investovanim piimo na akciovém trhu, pfevazné v Ceské republice.
ZkuSenosti s obchodovanim ma méné nez 1 rok, pfi¢emz frekvence obchodovani byla

alespon jeden obchod za mésic.
Investi¢ni horizont

Na kapitalovém trhu chce investor investovat finan¢ni zdroje, na kterych neni existencné
zavisly, pfi¢emz jejich pouZiti planuje v dichodovém véku. Na investovani neplanuje
pouzit prostiedky z pijcky pfipadné z jinych cizich zdroji. Investované prostiedky nebude
investor potiebovat déle nez 5 let.

Vnimani rizika

Investorovi nevadi kratkodoby pokles investice, ale oéekava vyssi zhodnoceni v porovnani
s terminovanymi vklady. Je ochoten smifit se 1 s nékolikamési¢nim poklesem hodnoty
investice za cenu vyssiho zhodnoceni v budoucnosti. V piipadé poklesu hodnoty investice
nechce investor reagovat undhleng, nebot si je védom, Ze se vétSinou jedna o poklesy,

které jsou v del$im horizontu kompenzovany novym rustem. Ptipadné poklesy hodla

vyuzit k navyseni své investice v dobg, kdy jsou ceny cennych papirt relativné nizké.
Finan¢ni prostredky

Predpokladana vyse investované penézni ¢astky je 3-5mil. K¢ v horizontu 15 let. Zdrojem
investorova piijmu je podnikani a v mensi mife také pasivni piijmy z prondjmu. Celkové
roéni piijmy c¢ini vice nez 600 tis. K& ro¢né, pfiCemz zavazky plnéni v pravidelnych
splatkach jsou nevyznamné v porovnani s piijmy. Hodnota investorova majetku je vice nez
5 mil. K¢&. Své investice hodla investor realizovat z divodu dlouhodobé stagnace podnikani

a pfebytku finan¢nich prostredk.
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6.1.2 Analyza profilu investora

Z informaci uvedenych v profilu muzeme investorovi pfifadit konzervativni az vyvazené
charakteristiky. Na stupnici od 1 do 5, kde 1 je velmi konzervativni a 5 je agresivni,
odpovida rizikovému profilu 3. Znamena to, Ze investor je obeznamen se skute¢nosti, ze
investice s sebou pfinaseji rizika imérna vynosu, a Zze vynosy jsou vykoupeny volatilitou
aktiv. Jeho finan¢ni stav mu dovoluje pfijimat vyS$i nez velmi konzervativni riziko
Skute¢nost ze penize nebude potiecbovat delsi dobu a o investici pfemysli v dlouhém

horizontu, je v souladu se zamyslenou investici do akecii.
6.2 Investi¢ni strategie

6.2.1 Volba investi¢ni strategie

K rizikovému profilu investora na Grovni vyvadzeny az konzervativni byla po dohodé¢
s investorem vybrana akciova strategie s nésledujicimi parametry. Do portfolia budou
vybirany zpravidla nadnarodné plsobici firmy, spadajici pod definici bluechip. Tedy velké,
stabilni firmy, lidii svého odvétvi se stabilnim ristem trzeb na trovni kolem 5%.
Dtlezitym faktorem bude vySe dividendového vynosu téchto firem. Tyto velké firmy, které
by mély svym rustem, odolnosti vii¢i hospodaiskému cyklu a dividendovym vynosem
poskytovat portfoliu urcitou miru stability a zachovavat hodnotu investovanych finan¢nich
prostfedkli, budou doplnény o firmy s niz$i kapitalizaci, které nemusi nutné¢ dosahovat
globalnich rozméri, avSak nabizeji vySsi potencidl ristu a vyssi dividendovy vynos. Tato
slozka ptinese do portfolia dynamiku spojenou s o¢ekdvanym vysSim vynosem, pii¢emz
S tim spojena volatilita by méla byt mirnéna slozkou bluechip firem. Pomér mezi témito

slozkami by mél byt balancovan mezi 60 — 80 % portfolia ve prospéch stabilni slozky.

Financovani portfolia by mélo spocivat v pravidelnych mésicnich nakupech, tak aby
béhem 10 let bylo v portfoliu investovano cca 3 mil. K¢. To znamena mési¢ni nakupy ve
vysi 25 000 K¢&. Tento plan je jen hrubym nastinem, ktery bude muset respektovat jak
dostupnost finan¢nich prostfedkll ze strany investora, tak pozadavky na velikost nakoupené
pozice. Proto nebude povazovéano za odklon od této strategie, pokud bude nakup akcii o
mésic odlozen a nasledny nakup bude odpovidat dvojnasobku, ptipadné bude pro potiebu
mensSich pozic investovana ¢astka rozdélena. Sluovani téchto nakupi je v zajmu dosaZeni

uspory vzniklé z rozpog¢itani fixniho poplatku brokerovi za zobchodovany pokyn.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Veskeré dividendy plynouci z portfolia (a pripadné vynosy zprodeje pozic) budou
minimalné prvnich 10 let reinvestovany, pro dosazeni vys$§i vynosnosti z investovaného

kapitalu.

Pro dosazeni pfimétené diversifikace by mélo cilové portfolio obsahovat 20 — 30 akcii.
Vzhledem Kk postupnému financovani portfolia, nebude pochopitelné mozné dosahnout této
diversifikace hned z pocatku, proto budou v prvni fazi vybirany akcie bluechip firem,
v druhé fazi budou rozsifeny o tituly s rastovym potencidlem a v tfeti fazi jiz bude
portfolio balancovano v ramci pozadované diversifikace. Veskeré pozice budou vybirany
s dlouhodobym horizontem, neptijde tedy o soustavné nakupovani a uzavirani pozic, avsak

o dlouhodobé¢ drZeni a ptipadné dokupovani.

Zameéteni na velké nadnarodni firmy, pfedurcuje tuto strategii k obchodovani na vyspélych
svétovych trzich, vtomto pfipadé¢ volime americké burzy NYSE a NASDAQ, které
poskytuji kromé americkych spolecnosti také crosslisting velkého mnozstvi zahrani¢nich
firem. Rozhodnuti pro dolarové portfolio ptispiva také skuteCnost, ze vSechny sva
dosavadni aktiva ma klient alokovana v Ceské republice, a proto bude investovéni

v zahranic¢i pro investora ptinosem ve smyslu geografické diverzifikace aktiv.

6.2.2 Cile investi¢ni strategie

Tato investi¢ni strategie nema za cil predvidat, ktery sektor bude pfiStim nejvynosnégjsi,
naopak cilem je vytvofit stabilni portfolio malo zavislé na hospodaiském cyklu, napojené
predevSim na produkty denni potieby na spotiebni zboZi, potraviny a sluzby, zachovavajici
hodnotu, poskytujici rozumny pasivni piijem z dividend a pfiméteného kapitadlového rastu.
Idedlnim cilem je dosahnout stabilniho ro¢niho vynosu ptes 7%, tak aby portfolio béhem
deseti let zdvojnéasobilo svou hodnotu. Dil¢im cilem je dopracovat se béhem tii let
k portfoliu, které bude dostatecné diversifikované, stabilni a bude ¢itat mezi 15 a 20 tituly.
Cilové portfolio bude budoucimu investorovi v penzi umoziovat realizovat zisk na

jednotlivych titulech jejich prodejem, a poskytovat dividendovy piijem.

6.2.3 Volba brokera

Jako broker, ktery zprostifedkuje pfistup na burzu, byla vybrana Fio banka, a.s.. Pfestoze by
pro obchodovani na americké burze byl jednoznacné levnéjsi americky broker, transakéni
néklady spojené s mési¢nimi pievody na obchodni ucet by byly neimérné vysoké, a proto

byl vybran Cesky broker. Dalsi nespornou vyhodou ceského brokera je pro investora
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kompletni dokumentace a podpora v rodném jazyce, stejné jako dostupnost pobocek pro

pfipadné hotovostni vklady.

Vybér brokera probihal mezi t€émito ¢tyimi spolecnostmi: PatriaDirect, a.s., Fio banka, a.s.,
Atlantik finanéni trhy, a.s., BrokerJet Ceské spofitelny a.s.. Dilezitym kritériem pro vybér
brokera je poplatkova politika. V tomto parametru nejlépe vycha&zi Fio banka, as..
Zakladni poplatek za obchodovani na americkém trhu ve vysi 8,85 USD je niz8i nez u
konkurence. (Patria 14,90 USD, BrokerJet 11,95 USD, Atlantik 0,3% - minimalné vsak 20
USD za pokyn) Dalsim dulezitym kritériem je pro daného investora Siroka sit’ pobocek.
Tomuto pozadavku nejlépe vyhovuji Fio banka a BrokerJet Ceské spofitelny. Vzhledem

K niz§im poplatkiim byla nakonec vybrana Fio banka.

Vzhledem K technické nenarocnosti pozi¢niho obchodovani, které je pfedmétem zvolené
investicni strategie, je jednoducha platforma Fio banky, a.s. plné dostacujici, vyhodou jsou
i bezplatné poskytovana data (byt' o 15 minut opozdénd). Obchody Vv ramci investiéni
strategie budou na trh zadavany zpravidla formou limitnich pfikazt, neni zde tedy problém
se zpozdénymi daty. Vyhodou je vedeni investi¢niho G¢tu u tohoto brokera zdarma (Ovsem

plati se poplatky CDCP)
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7 ANALYZA

7.1 Globalni analyza stavu ekonomiky USA

7.1.1 Ekonomika

Po vyrazném propadu produkce v roce 2009 piiSlo rychlé obnoveni. Nicméné tento rust
produkce je vyrazné nizsi nez v obdobi pied krizi. Vyrazny je rozdil mezi mirou rastu
redlného a nominalniho HDP. V dusledku inflace je tento rozdil nejmarkantnéjsi pfi
pohledu na vyvoj za rok 2011, kdy mira riistu nominalniho HDP vykézala rast oproti roku
2010, zatimco mira riistu nominalniho HDP poklesla pod 2%.3' Trend vyvoje produkce

neni jednoznaény a ekonomické oziveni se nedd oznacit za stabilni.
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8
6
4
e Mira rdstu nomindiniho
2 HDP (%)
0 = Mira rdstu realného HDP
(%)
-2
-4
B R R R R, NNNNNNN
© © L © L © © © © © o o
Yo} o] (o] Vo] O o o o o o = =
o N N (o)} 0o o N ) (e} o o N

Obrézek 8. USA — Ro¢ni zména HDP 1990-2013 (Vlastni zpracovani)

V roce 2009 mizeme vidét také dramaticky nartist nezaméstnanosti z predkrizovych 4,6%
az na 9,6% v pribéhu roku 2010. Nicméné posledni data ztrhu prace ukazuji, Ze
nezaméstnanost se ve Spojenych statech podafila sniZit pod vyznamnou hranici 8%, kdyz
Udaje z prvniho kvartalu 2013 udavaji ptiznivéjSich 7,6%. Tento vyvoj hodnotim velmi
pozitivné, kdyZ pokles v nezaméstnanosti vykazuje stabilni data a od maxim v roce 2010

pozorujeme jednoznacény klesajici trend. Tyto tidaje podporuji ocekavani ristu HDP a jsou

31 7droj dat: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
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v souladu s ukazatelem vyvoje HDP. S ptihlédnutim k udajum z trhu prace jiz rast HDP

nevypada tak kehce.*

USA - Mira nezaméstnanosti 2005-2013
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Obrézek 9. USA — Mira nezaméstnanosti 2005-2013 (Vlastni zpracovani)

Pohled na vyvoj inflace koresponduje s piedchozimi dvéma ukazateli produkce a
nezaméstnanosti. Vyrazny propad ekonomiky vroce 2009 =zastavil rdst indexu
spotiebitelskych cen, kdyz jeho primér za rok 2009 udaval -0,4% a hrozil defla¢nim
prostfedim. V pribéhu roku 2010 a 2011 vidime prudky rist inflace na 3,2% zplsobeny
také monetarni politikou centrdlni banky. Kvantitativni uvolfiovani ve svych tfech
vinach mezi lety 2009 a 2013 vyrazné oslabilo dolar. Toto ilustruje pokles dolarového
indexu vici kosi mén z hodnoty 85 v roce 2009 na soucasnych 75. Rust inflace a také
programy kvantitativniho uvolfiovani vysvétluji zvétSujici se rozdil mezi tempem ristu

nominalniho a realného HDP.*

%2 7droj dat: U.S. Department of Labour, Bureau of Labour Statistics
%% 7droj dat: U.S. Department of Labour, Bureau of Labour Statistics
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Obrazek 10. USA — Vyvoj inflace 2005-2012 (Vlastni zpracovani)

7.1.2 Kapitalové trhy

Pro analyzu kapitalového trhu budeme pouzivat data akciového indexu DJIA (Dow Jones

Indsutrial Average). Od roku 1996 pozorujeme rustovy trend, ktery dosahuje svych

maximalnich hodnot na trovni 14093 bodu v roce 2008. Poté nasleduje vyrazny pokles a

index ztraci ptes 50% své hodnoty, kdyZz se béhem roku 2009 obchoduje nejnize od roku

1997, okolo 6600 bodi. Od tohoto minima vidime opét stabilni a silny rtst, kdyz se v roce

2013 index dostava na sva nova maxima na Grovni 15560 bodi.** Tento riist reflektuje

kromé& skutecného rlstu ekonomiky také pozitivni vyhled centralni banky. Vyznamnym

prvkem umoziujici tento rdst je do zna¢né miry rostouci penézni nabidka ze strany

centralni banky, ¢imz je zvySovana likvidita na trhu.

% Zdroj dat: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Obrézek 11. Vyvoj DJIA - Dow Jones Industrial Average (Vlastni zpracovani)

Politiku levnych penéz mizeme také sledovat na zakladni overnight Grokové sazbg,

oznatovanou jako Federal Funds Rate. Tato z&kladni Urokova sazba, za kterou si

vzajemné pijcuji banky mezi sebou, méd vyznamny vliv na rizné produkty finanéniho

sektoru, jako jsou hypotéky nebo uvéry. Muzeme zde vidét, jak FED tuto tirokovou sazbu

citeln¢ snizoval jiz pred krizi, kdyz 18. zafi 2009 zacal tuto trokovou sazbu postupné

snizovat z puvodnich 4,75% az na 1,5% v fijnu roku 2008 a dale v prosinci 2008 na

soucasnych 0,25% 3 Spolu s operacemi kvantitativniho uvoliiovani jde o jednoznaéné

kroky expanzivni monetarni politiky.

USA - Vyvoj urokové sazby 2007-2013
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Obrazek 12. USA — Vyvoj zékladni urokoveé sazby (Vlastni zpracovani)

% 7droj dat: Federal Reserve Bank of St. Louis
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7.1.3 Zadluzeni

Velmi znepokojujicim je trend vyvoje zadluzeni USA. Je logickym vysledkem soubézného
poklesu produkce a zvySovani statnich vydajia ve Spojenych statech. Do krize v roce 2009
vidime pozvolny narust celkového vefejného dluhu ze 60% HDP v roce 2003 na 70%
v roce 2008. V dusledku propadu produkce vidime narist o 10% v roce 2009 na celkovych
80% HDP. K dnesnimu datu dosahuje celkovy vefejny dluh USA zhruba 105% HDP.
Vyvoj vladniho dluhu, jenz je soucasti vefejného dluhu, ma stejny rostouci trend. Statni
dluh USA dosahoval v roce 2011 67,8 % HDP. Zvlasté rust statniho dluhu mize byt
V budoucnosti velkym problémem. Pfestoze jde o negativni vyvoj, vynos desetiletych
americkych statnich dluhopist klesa. Jejich vynos klesl v prosinci 2012 na 1,8%. Tato
skute¢nost, Ze jejich vynosnost klesé i pres rostouci zadluzeni emitenta, ukazuje na divéru
investorského svéta v americky dolar, nicméné znacny vliv zde ma také operace ,,Twist*

centralni banky.

Oc¢ima ratingovych agentur jsou Spojené Staty Americké hodnoceny nasledovné. Standard
& Poor's uvadi v ¢ervnu 2013 hodnoceni AAA — tedy nejvyssi mozné a méni vyhled na
stabilni, kdyZ pfedtim v roce 2011 sniZili hodnoceni na AA-plus. Agentura Fitch udélila
V lednu 2013 nejvyssi hodnoceni AAA se stabilnim vyhledem. Agentura Moody’s udé€lila
nejvyssi hodnoceni Aaa (Fitch a Moody's v pribehu roku 2011 prifadili k tomuto
hodnoceni negativni vyhled.)

Vyvoj verejného dluhu USA v % k HDP 2003-2013
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Obrézek 13. Vyvoj zadluzeni USA v % k HDP 2003-2013 (Vlastni zpracovani)
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7.2 Analyza vybranych firem

Investi¢ni portfolio v sob¢ zahrnuje 18 akciovych titulti. Vzhledem k rozsahu diplomové
prace uvadim nize analyzy péti investic na téchto titulech: Avon, Caterpillar, Intel,
Merck, McDonald’s.

Pro vypocet vnitini hodnoty je pouzita dividendovd diskontni metoda s parametrem
ocekavaného ristu dividend v budoucnosti. Jako sttfizlivy odhad budouci vySe dividendy
je vzdy pouzita historickda hodnota dividendy z piedchoziho roku. Diskontni Urokova
sazba je vzdy pouzita na Grovni 7%, coz je investorem pozadované minimalni zhodnoceni.
Jako mira ocekavaného ristu dividend v budoucnosti dosazujeme 2 — 4 %, v zavislosti na
odvétvi. Toto ocekavani vychdzi z ptedpokladu zachovani vyplatniho poméru, a je
zamérné vyznamné podhodnoceno, kdyz primérny dlouhodoby meziro¢ni rist dividend
spoleCnosti obsazenych v Dow Jones Industrial Average je v horizontu 5 let 6,7%,
v horizontu 10 let 8.8% a v horizontu 25 let 8,09%.% V nagem vypoétu je tento parametr

umyslné podhodnocen.

Za uc¢elem optimalizace vstupu do pozice bylo piihlédnuto také k technické analyze.
Kritériem pro ndkup zde bylo, aby se akcie obchodovala na vyznamném supportu,
ptipadné trendové linii. V ndkupech jsme se vyhybali akciim na historickych maximech.

Cilem takovych kritérii pro vstup do pozice je snizeni rizika volatility trhu.

Z pohledu finan¢ni analyzy sledujeme stabilitu trzeb a zisku. Dulezitym faktorem je
ziskovd marze, zde porovnavdme ziskovou marzi s konkurenci napfi¢ odvétvim.
Pozadavek investi¢ni strategie na konzervativné financované spole¢nosti ovéfujeme

z rozvahy, sledujeme celkovou miru zadluzenosti pii soucasném porovnani s odveétvim.

% podle datab4ze Datastream, ©2013 Thomson Reuters Corp.
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7.2.1 Avon Products, Inc.

Dne 11. 1. 2011 bylo do portfolia nakoupeno 115 kust akcii AVP za 17,86 USD v celkové
hodnoté¢ 2053 USD. P/E kuvedenému datu odpovidalo hodnoté 13.1 a ocekavany
dividendovy vynos byl roven 5,15%. Akcie byla do portfolia zafazena jako dynamicka
slozka. Od té doby se cena akcie dostala na dneSni hodnoty okolo 23 USD. Tento narist
predstavuje prubézny vynos 33% (je zahrnut i dividendovy vynos plynouci z této pozice),

piestoze v roce 2012 doslo vlivem Spatnych hospodatskych vysledkt ke snizeni dividendy.

Zakladni udaje: Avon Products, Inc. je globalné pusobici firmou. Zafazenim spada do
spotiebniho sektoru odvétvi kosmetiky a osobni spotieby. Vyrabi a prodava kosmetické a
souvisejici produkty. Firma ma ptes 39 tis. stalych zaméstnanct. Od konkurence ji odliSuje
pfima forma prodeje. Trzni kapitalizace firmy je 10,1 mld. USD, coz je 10 krat méné nez

leader odvétvi Unilever.
Vypocet vnitini hodnoty akcie:

d, 0,92 USD
VH = =
r—g 0,07 —0,02

= 18,39 USD > 17,86 USD

Grafickd analyza: Z hlediska technické analyzy se v oblasti, kde jsme nakupovali,
nachdzela silnd uroven podpory. Graf vyvoje ukazuje technicky potencial pro rust akcie
k urovni okolo 30 USD. Moznym rizikem je, Ze se trhu nepodafi piekonat klesajici

trendovou linii z maxim roku 2008.

Dec 1000: == AVP 2.7084
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Obrazek 14. Vyvoj ceny akcie AVP 1990-2013 (Yahoofinance.com, ©2013)
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Finanéni analyza:

Vysledky hospodateni v letech 2009 a 2010 vykazuji mirny rist v oblasti trzeb, nicméné
pokles sledujeme na trovni Cistého zisku a o 0,5% klesd také ziskova marZze. Naopak
provozni marze zlstava konstantni. Vyrazny pokles na trovni ¢istého i provozniho zisku

nastava v roce 2011 a déle v roce 2012, kdy firma svym podnikanim generuje ¢istou ztratu.
Tabulka 1. Avon - Analyza vykazu zisku a ztrat (Vlastni zpracovani)

Analyza zisku a ztrat

2012 2011 2010 2009 |
Trzby (mil USD) 10717,10 11291,60 10862,80 10205,20
Cisty zisk (mil USD) -42,50 513,60 605,90 625,90
Ziskovd marze (%) -0,40% 4,55% 5,58% 6,13%
Provozni zisk (mil USD) 314,8 854,6 1073,1 1005,6
Provozni marze (%) 3% 8% 10% 10%

Mira celkového zadluzeni ukazuje mirny nartst z 36% Vv roce 2009 na 43% v roce 2012.
S touto hodnotou zadluzeni, mizeme firmu fadit ke konzervativné financovanym. Nicméné
v ramci odvétvi je to ve srovnani s konkurenci na horni hranici, jelikoz leadeti v odvétvi se
pohybuji mezi 25% a 35% celkové zadluzenosti. Vzhledem k historicky nizkym drokovym

sazbam, mize byt navyseni dluhu dobrou pfilezitosti k rozvoji firmy.
Tabulka 2. Avon — Analyza rozvahy (Vlastni zpracovani)

Analyza Rozvahy

2012 2011 2010 2009
Aktiva celkem (mil USD) 7382,5 7735 7873,7 6823,4
Cizi kapital celkem (mil USD) 3195,9 3308,4 3136,2 2445
Mira celkové zadluZenosti (%) 43% 43% 40% 36%

Na provozni urovni firma stale dokaze generovat penézni prostfedky. Negativné hodnotim

sestupnou tendenci tohoto ukazatele.
Tabulka 3. Avon — Analyza Cash Flow (Vlastni zpracovani)

Analyza Cash Flow

2012 2011 2010 2009
Provozni cash flow (mil USD) 556,10 655,80 702,00 782,00
Investicni cash flow (mil USD) -213,70 -268,90 -1034,40 -218,90
Financni cash flow (mil USD) -401,30 -284,50 234,40 -361,80
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7.2.2 Caterpillar Inc.

Dne 28. 5. 2013 bylo do portfolia nakoupeno 18 ks akcii CAT za cenu 87 USD v celkovém
objemu 1566 USD. Pomér P/E k danému datu vykazoval na dany sektor ptiznivou hodnotu
13,73. Pti oCekavani zachovani diivéjsi trovné dividendy nabizela akcie pii dané cené
oc¢ekavany dividendovy vynos 2,94%. Akcie byla do portfolia zafazena jako soucast
rustové slozky. Akcie byla potizena pfi vyznamném propadu, kdy se na trhu obchodovala
blizko nasi odhadované wvnitini hodnoty. Akcie jsou v portfoliu jen kratce, piicemz
V soucasnosti (cervenec 2013) se obchoduji na tGrovni 82 USD, coz pozici stavi do

pribézné ztraty ve vysi 6,15%. Tato ztrata odpovida riziku spojenému s volatilitou trhu.

Z&Kladni Udaje: Caterpillar je globalni firmou, kterd svym pusobenim spada do sektoru
primyslového zbozi, odvétvi vyroby zemédélskych a stavebnich strojii. Firma mé téméf
125 tis. zaméstnancl. Vyrdbi stavebni stroje, diesel elektrické lokomotivy, dilni zatfizeni,
prumyslové plynové turbiny a dal$i. Trzni kapitalizaci 54 miliard USD patii k nejvétsim ve

svém odvétvi a splnuje definici bluechip.
Vypocet vnitini hodnoty akcie:

d, 2,55 USD
VH = =
r—g 0,07 —0,04

= 85,26 USD <87 USD

Graficka analyza: Na grafu vyvoje vidime vyznamny pokles, kdy akcie sestoupila ze
svych historickych maxim na drovni 115 USD o vice nez 25% nize na urovné okolo 80
USD. Tato pozice se z pohledu technické analyzy jevi jako vhodny vstup na supportu

v rostoucim trendu.
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Finanéni analyza

Vykaz zisku a ztrat Caterpillaru je ukdzkou toho, jak by mél vypadat vykaz bluechipové
akcie. VSechny sledované parametry hodnotim na vybornou, kdyz firma vykazuje staly
rust na vSech urovnich. Firm¢ se dafi navySovat trzby, zaroven diky rastu ziskové marze
roste Cisty zisk. Takto dobré vysledky a pfedevSim stabilni ristovy trend na téchto

ukazatelich do jisté miry ospravedliuji nakup mirn¢ nadhodnocené akcie.
Tabulka 4. Caterpillar — Analyza vykazu zisku a ztrat (Vlastni zpracovani)

Analyza zisku a ztrat

2012 2011 2010 2009 |
Trzby (mil, USD) 65875,00 60138,00 42588,00 32396,00
Cisty zisk (mil, USD) 5681,00 4928,00 2700,00 895,00
Ziskovd marze (%) 8,62% 8,19% 6,34% 2,76%
Provozni zisk (mil, USD) 8571 7148 3960 565
Provozni marze (%) 13% 12% 9% 2%

Rozvahu hodnotim velmi pozitivné, kdyz vidime vyznamny rist aktiv pfi jen mirném
zvySeni celkové miry zadluzenosti v fadech jednotek procent mezi léty 2010 a 2012.
Pozitivné hodnotim také sniZeni podilu ciziho kapitalu na aktivech v roce 2010 témét o 10
procent. Mira celkové zadluZenosti na Grovni 45% je pro odvétvi bézné, kdyz konkurenéni

firmy maji tyto hodnoty az na Grovni 60%. Firma je konzervativné financovana.
Tabulka 5. Caterpillar — Analyza rozvahy (Vlastni zpracovani)

Analyza Rozvahy

2012 2011 2010 2009 |
Aktiva celkem (mil, USD) 89356 81446 64020 60038
Cizi kapital celkem (mil, USD) 40143 34592 28418 31631
Mira celkové zadluzenosti (%) 45% 42% 44% 53%

Hodnoty penéznich tokii nevykazuji ve sledovaném obdobi zadny trend. Pozitivni je stale

kladna hodnota provozniho cash flow.
Tabulka 6. Caterpillar — Analyza Cash Flow (Vlastni zpracovani)

Analyza Cash Flow

2012 2011 2010 2009 |
Provozni cash flow (mil, USD) 5241,00 7010,00 5009,00 6499,00
Investicni cash flow (mil, USD) -6190,00 -11427,00 -1595,00 846,00
Financni cash flow (mil, USD) 3549,00 3966,00 -4613,00 -5215,00
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7.2.3 Intel Corporation

Dne 19. 8. 2010 bylo do portfolia potizeno 50 kust akcii INTC pii cené 18,97 USD
Vv celkovém objemu 948 USD. Pfi této cené vykazovala akcie P/E na trovni 21,3 coz je na
horni hranici piijatelnosti, které je vSak v kontextu technologického sektoru a postaveni
firmy pfijatelné. Oc¢ekavany dividendovy vynos pfi zachovani historické vyse dividendy je
2,9%. Celkova pozice v Intelu tak byla navySena na 125 ks s praimérnou nakupni cenou
19,27 USD. Intel je vzhledem ke svemu vysadnimu postaveni na trhu a své velikosti
zafazen do portfolia jako soucast stabilni slozky. Od té doby vykazaly akcie Intelu
vyznamny rust, kdyZ se v soucasnosti (cervenec 2013) obchoduji na trovni 23,3 USD, coz
pro celkovou pozici znamena vynos na Grovni 30,6% (je zahrnut i dividendovy vynos
plynouci z této pozice).

Zakladni dadaje: Intel je americka technologicka firma, jeji hlavni ¢innosti je vyvoj a
vyroba procesord, ¢ipli a komponent pro vypocetni techniku. Jde o skutecny bluechip a
leadera v odvétvi, ktery svou kapitalizaci 115 mld. USD nékolikanasobné pievysuje
konkurenci (AMD).

Vypocet vnitini hodnoty akcie:

d, 0,55 USD
VH = =
r—g 0,07 —0,04

= 18,33 USD < 18,97 USD

Graficka analyza: Z pohledu technické analyzy se nakup na urovni jevi jako dobry vstup
na supportu tésné pod vyznamnou hranici 20 USD. Vidime zde také rostouci kanal, kde

cena okolo 19 USD lezi na rostouci trendové linii z minima roku 2009.
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Finanéni analyza

Vykaz zisku a ztrat hodnotim pozitivné, kdyZ spole¢nost vykazuje na vSech trovnich dobré
hodnoty. Vysokd ziskova marze, kterd se po roce 2009 zvySila az nad 20% je
charakteristikou tohoto odvétvi s vysokou pfidanou hodnotou. Pozitivni je také
nastartovany rustovy trend na urovni trzeb, ¢istého a provozniho zisku od roku 2009.

Tabulka 7. Intel — Analyza vykazu zisku a ztrat (Vlastni zpracovani)

Analyza zisku a ztrat

2012 2011 2010 2009
Trzby (mil USD) 53341,00 53999,00 43623,00 35127,00
Cisty zisk (mil USD) 11005,00 12942,00 11464,00 4369,00
Ziskova marze (%) 20,63% 23,97% 26,28% 12,44%
Provozni zisk (mil USD) 14638 17345 15463 5490
Provozni marze (%) 27% 32% 35% 16%

Rozvaha ukazuje na velmi konzervativni financovani firmy, kdyz celkova mira
zadluzenosti, byt se mezi lety 2009 a 2012 zvysila ze 4% na 16%, je v odvétvi zcela
nevidana. Konkurence zde bézné dosahuje celkové miry zadluZenosti pies 50%. Pozitivné
hodnotim skutecnost, ze celkova aktiva vykazuji vyznamny meziro¢ni riist, pfevysujici rlst

ciziho kapitalu ve firmé.
Tabulka 8. Intel — Analyza rozvahy (Vlastni zpracovani)

Analyza Rozvahy

2012 2011 2010 2009
Aktiva celkem (mil USD) 84351 71119 63186 53095
Cizi kapital celkem (mil USD) 13448 7331 2115 2221
Mira celkové zadluZenosti (%) 16% 10% 3% 4%

Firma vykazuje vyborné hodnoty na trovni provozniho Cash Flow, kde miizeme mezi lety
2009 a 2011 identifikovat jednoznacny rustovy trend. Vysoké zaporné investicni Cash

Flow souvisi se silnym vyvojem, ktery je v daném odvétvi klicovy — hodnotim pozitivné.
Tabulka 9. Intel — Analyza Cash Flow (Vlastni zpracovani)

Analyza Cash Flow

2012 2011 2010 2009
Provozni cash flow (mil USD) 18884,00 20963,00 16692,00 11170,00
Investicni cash flow (mil USD) -14060,00 -10301,00  -10539,00 -7965,00
Financni cash flow (mil USD) -1408,00 -11100,00 -4642,00 -2568,00
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7.2.4 McDonald’s

Dne 10. 4. 2012 bylo do portfolia dokoupeno 50 kust akcii MCD pii cen¢ 98,44 USD
Vv celkovém objemu 4922 USD. Pti dané cené vykazovala akcie P/E na urovni 18,82. Tato
hodnota je vyssi, ale odpovida bluechip postaveni stile rostouci firmy. Ocekavany
dividendovy vynos pii zachovani historické vyse dividendy je pti dané cené 3%. Celkova
pozice na tomto titulu je navySena na 65 kusi, pfi primérném nakupnim kurzu 93,62 USD.
Od té doby cena akcii mirn€ klesla na soucasny kurz 98,03 USD (cervenec 2013), nicméné
stale se drzi nad nasim primérnym nakupnim kurzem a celkova pozice je tak v prubézném
zisku 8,45% (je zahrnut i dividendovy vynos plynouci z této pozice).

Z&akladni tdaje: McDonald’s spada do odvétvi sluzeb, sektoru potravin, je typickou stale

rostouci firmou. Svou kapitalizaci 98 mld. USD patii mezi nejvétsi ve svém odvétvi. Trzby

na urovni 24 mld. USD jej fadi na misto 90. nejvétsi ekonomiky svéta.
Vypocet vnitini hodnoty akcie:

d, 2,95 USD

VH = =
r—g 0,07 —0,04

=98,44 USD = 98,44 USD

Grafické analyza: Na cenovém grafu MCD je ziejmy rostouci trend. Urovni odporu pro
dalsi rist titulu se zda byt kulatd hladina 100 USD, kterou trh jiz dvakrat atakoval.
Priimérna nakupni cena pozice 93,62 USD se nachazi na lokalnim supportu kolem hladiny
90 USD. Touto trovni také prochazi rostouci trendova ¢ara z minimalnich hodnot roku

2003, ktera miize také zafungovat jako support.
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Obrazek 17. Vyvoj ceny akcie MCD 1990-2013 (Yahoofinance.com, ©2013)
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Finanéni analyza

Analyzu vykazu zisku a ztrat hodnotim velmi pozitivné. Miizeme zde pozorovat vyrazné
rustové trendy na Urovni jak trzeb, tak Cistého a provozniho zisku. Velmi pozitivni jsou
meziro¢ni rusty trzeb o 6% vroce 2010 a o 12% v roce 2011. Na drovni zisku jde
fantastické meziro¢ni nartsty o 9% v roce 2010 a 11% o v roce 2011. Velmi pozitivni je

také stabilni tiroven ziskové a provozni marze.
Tabulka 10. McDonald’s — Analyza vykazu zisku a ztrat (Vlastni zpracovani)

Analyza zisku a ztrat

2012 2011 2010 2009 |
Trzby (mil USD) 27567,00 27006,00 24074,60 22744,70
Cisty zisk (mil USD) 5464,80 5503,10 4946,30 4551,00
Ziskovd marze (%) 19,82% 20,38% 20,55% 20,01%
Provozni zisk (mil USD) 8604,6 8529,7 7473,1 6841
Provozni marze (%) 31% 32% 31% 30%

Celkova mira zadlouZenosti na urovni mezi 35% a 39% poukazuje na konzervativni
financovani firmy a je v ramci odvétvi bézna. Pozitivni je masivni rust celkovych aktiv,

ktery vysoce piekondva prirastek ciziho kapitalu.
Tabulka 11. McDonald’s — Analyza rozvahy (Vlastni zpracovani)

Analyza Rozvahy

2012 2011 2010 2009 |
Aktiva celkem (mil USD) 35386,5 32989,9 319752  30224,9
Cizf kapital celkem (mil USD) 13632,5 125004 115053  10578,4
Mira celkové zadluZenosti (%) 39% 38% 36% 35%

Firma vykazuje kladné hodnoty na Urovni provozniho Cash Flow. Pozitivni je jejich

stabilni trend meziro¢niho rastu.
Tabulka 12. McDonald’s — Analyza Cash Flow (Vlastni zpracovani)

Analyza Cash Flow

2012 2011 2010 2009
Provozni cash flow (mil USD) 6966,10 7150,10 6341,60 5751,00
Investicni cash flow (mil USD) -3167,30 -2570,90 -2056,00 -1655,30
Financ¢ni cash flow (mil USD) -3849,80 -4533,00 -3728,70 -4421,00
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7.2.5 Merck & Co., Inc.

Dne 9. 2. 2011 bylo do portfolia nakoupeno 70 kusti akcie MRK za cenu 33 USD
Vv celkovém objemu 2300 USD. Pti dané cené vykazuje akcie ukazatel P/E na Grovni 13,52,
coz je velmi pfizniva hodnota, nicmén¢ v oblasti farmaceutického odvétvi nijak vyjimecna.
Odhadovany dividendovy vynos pii zachovani historické vySe dividendy je 5,02%.
Celkova pozice na Mercku je timto ndkupem navySena na 140 kust pfi primérné nakupni
cen¢ 34,50 USD. Od té doby vykazaly akcie spolecnosti silny rust, kdyz se v souCasnosti
(CerveneC 2013)obchoduji na trovni 48,5 USD, coz znamena celkovy prubézny vynos pro

danou pozici ve vysi 50,36%. (je zahrnut i dividendovy vynos plynouci z této pozice).

Zakladni Udaje: Merck spada do sektoru zdravotnictvi, odvétvi vyroby lé¢iv. Produkce
pokryva celou skalu 1éCiv jak pro lidi, tak pro zvifata. Prodejnimi kanaly jsou
maloobchody, velkoobchody, nemocnice, 1ékati, 1ékdrny a jina zdravotnickd zafizeni.
Nejvétsim rivalem na poli farmaceutik je Pfizer Inc. Méfeno trzni kapitalizaci je Merck se
146 mld. USD v odvétvi az druhy za Pfizerem, ktery ma 200 mld. USD. Merck ma 86 tis.

zameéstnancu.

Vypocet vnitini hodnoty akcie:

dy 1,68 USD
VH =

= = = 33,6 USD > 33 USD
r—g 0,07 —0,02

Graficka analyza: Z technického hlediska se troven kolem 28-30 USD zd& byt vhodnou
ke vstupu do dlouhé pozice. Nachazi se zde silnd S/R troven kterd by méla byt v ptipadé

poklesu podporou. Tato troven je zaroven 16-ti letym minimem ceny akcie.
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Obrazek 18. Vyvoj ceny akcie MRK 1990-2013 (Yahoofinance.com, ©2013)
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Finanéni analyza

Na vykazu zisku a ztrat je pozitivni ristovy trend na urovni trzeb. Znepokojujici je
vyznamny pokles na urovni zisku v roce 2010. Pii pohledu na ziskovou a provozni marzi,

je nutno dodat, ze konkurencni Pfizer se v obou ptipadech pohybuje o 3% vyse.
Tabulka 13. Merck — Analyza vykazu zisku a ztrat (Vlastni zpracovani)

Analyza zisku a ztrat

2012 2011 2010 2009
Trzby (mil USD) 47267,00 48047,00 45987,00 27428,00
Cisty zisk (mil USD) 6168,00 6272,00 861,00 12899,00
Ziskova marze (%) 13,05% 13,05% 1,87% 47,03%
Provozni zisk (mil USD) 8739 7334 1653 15290
Provozni marze (%) 18% 15% 1% 56%

Aktiva za posledni 4 roky nevykazuji zadny ristovy trend, dochdzi vSak k rustu ciziho
kapitélu a celkové miry zadluzenosti v fadech jednotek procent. Na trovni zadluzenosti je
Merck srovnatelny s konkuren¢nim Pfizerem. Z celkové miry zadluzenosti 19% je patrne,

ze jde o konzervativné financovanou firmu.
Tabulka 14. Merck — Analyza rozvahy (Vlastni zpracovani)

Analyza Rozvahy

2012 2011 2010 2009 |
Aktiva celkem (mil USD) 106132 105128 105781 112314
Cizi kapital celkem (mil USD) 20569 17515 17882 17681
Mira celkové zadluZenosti (%) 19% 17% 17% 16%

Firma vykazuje stabilni pfijmy na provozni Girovni a zna¢né¢ rostouci vydaje na investicni

urovni mizou signalizovat investice do stalych aktiv pro vyrobu a vyvoj.
Tabulka 15. Merck - Analyza Cash Flow (Vlastni zpracovani)

Analyza Cash Flow

2012 2011 2010 2009 |
Provozni cash flow (mil USD) 10022,00 12383,00 10822,00 3392,00
Investicni cash flow (mil USD) -6805,00 -2890,00 -3497,00 3156,00
Financni cash flow (mil USD) -3267,00 -6904,00 -5441,00 -1638,30
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8 SPRAVA PORTFOLIA

8.1 Vyvoj portfolia 2009 — 2010

Stav portfolia k 28. 9. 2010 byl nésledujici. V prabéhu roku byly zobchodovany dvé pozice
na Anadarko Petroleum a American Express, ob¢é tyto pozice byly uzavieny v zisku.
Oteviené pozice v portfoliu jsou na Goldman Sachs Group Inc., Intel Corporation, Penn
West Petroleum Ltd. a Yahoo! Inc.. Nejvétsi zisky jsou generovany na ropné spolecnosti
PWE, ktera v té dobé pfinasela zajimavy dividendovy vynos 12% p.a.. Pozice na YHOO a
GS se nachazeji v prubézné ztraté. Celkovy vynos za obdobi 28. 9. 2009 - 28. 9. 2010 ¢inil
6,56%. Celkova vynosnost portfolia na ro¢ni bazi je 10,37% a piekonala minimalni

pozadovany vynos 7%.

Tabulka 16. Vyvoj portfolia 28. 9. 2009 — 28. 9. 2010 (Vlastni zpracovani)

Symbol Dividendovy vynos Akcie Majetek Zisk Vynos
APC 3,06 0 0 75,66 5,59%
AXP 3,06 0 0 78,08 11,81%

GS 4,47 10 1450,10 -170,08 -10,47%
INTC 27,7 125 2 438,12 24,56 1,01%
PWE 253,41 335 6 542,55 905,76 11,64%

YHOO 120 1726,80 -147,04 -7,85%
usD 292 291,7 0
Soucet (USD) 291,7 12 449,28 766,93
Vynos celkem 6,56%

Z pohledu diversifikace, je zietelnd vysokd expozice portfolia v ropném pramyslu.
Portfolio zde zdaleka nedosahuje pozadované cilové diversifikace. Pro dosazeni lepsi
diversifikace by bylo zapotfebi rozdélit investovany kapital do vice akciovych tituld,
sektort. Realizace této strategie by vSak vzhledem k investovanému kapitdlu neamérné
navysila transakéni naklady na budovani téchto pozic, a proto bylo v zajmu efektivity

investovano jen do Sesti vybranych tituld.
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Sektorova diversifikace Odvétvova diversifikace
W Zakladni Materidly W Spotfebni zboZi W Ropny primysl M Kosmetika M Finance
M Finance Mliné M Fond W Pramyslove stroje M Spotfebni zbozi
B Primyslové zbozi mTechnologicky W Leky M Technologie [ Potraviny
# Sluzby m Zdravotnicky m Automobilovy m Odpady m Informacni

Diversifikace stabilni a Akciova diversifikace

dynamické slozky HAPC
HAVP
M Dynamicka slozka M Stabilni slozka mAXP
B BRK B
W CAT
W CINF
HmGS
W INTC
mKFT
W KRFT
mMDC
mMDLZ
B MRK
W NLY
PWE 54%
mTM
mVE

14%

Obrézek 19. Diversifikace portfolia ke dni 28. 9. 2010 (Vlastni zpracovani)
Z analyzy podilu dynamické a stabilni slozky je patrné, Ze portfolio je s 68% podilem
alokovanym v dynamické slozce vice rizikové, nez bylo puvodnim zamérem. Hlavni
pii¢inou je velka pozice drzena ve spole¢nosti PWE. K nakupu této spolecnosti vedla
stabilni dividendova politika s vysokym ro¢nim vynosem, ktera by i v pfipadé poklesu
ceny akcii kompenzovala vzniklé ztraty.
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8.2 Vyvoj portfolia 2010 — 2011

V pribéhu roku 2010 a 2011 byly déle do portfolia zafazeny akcie téchto spolecnosti:
Berkshire Hathaway Inc., Cincinnati Financial Corp., Kraft food Inc., McDonald's Corp.,
Merck & Co. Inc., Annaly Capital Management Inc., Toyota Motor Corporation, Veolia

Environnement S.A..

Tabulka 17. Vyvoj portfolia 28. 9. 2009 — 28. 9. 2011 (Vlastni zpracovani)

Symbol Dividendovy vynos  Akcie Majetek Zisk Vynos
APC 3,06 0 0 75,66 5,59%
AXP 3,06 0 0 49,93 7,24%
BRK B 70 4954,60 -638,19 -11,41%
CINF 34 50 129500 -285,55 -17,69%
GS 16,38 10 963,2 -645,07 -39,71%
INTC 105,09 125 2788,75 452,57 18,54%
KFT 49,29 0 0 40,94 1,33%
MCD 23,34 15 1320,45 171,99 14,68%
MRK 113,05 140 4471,60 -270,39 -5,57%
NLY 107,95 200 3338,00 -24,56  -0,71%
PWE 514,89 335 5192,50 -182,81 -2,35%
™ 34,56 50 3457,00 -410,84 -10,53%
VE 150 2242,50 195,55 9,55%
YHOO 120 1702,80 -171,04 -9,13%
usD 229 228,95 0
Soucet -1
(UsD) 1 004,66 31955,35 641,81

Vynos celkem -4,89%

Ke zvolenému datu vykazalo portfolio celkovou ztratu -4,89%. Tato ztrata je v ramci
dlouhodobého investicniho horizontu pfijatelnd. Na tomto roce muizeme vidét velky
vyznam dividendovych vynost. Je zcela zfejmé, Ze pokud bychom do kritérii pro vybér
akcie nezahrnuli podminku vysoké a stabilni dividendy, byla by ztrata daleko vyssi.
Pozitivné hodnotim i vybér akcii PWE, jejichz dividendovy vynos tvoii vice nez 50%
celkového dividendového vynosu z portfolia, piestoze je v tomto titulu alokovano jen 15%
investovaného majetku. Nejlepsi investici za uplynulé obdobi byla pozice na INTC, ktera

zhodnotila o 18%. Vyznamny rist zaznamenaly v ramci portfolia také akcie MCD +15%.

Nejvétsi ztraty vytvorily spole¢nosti finanéniho sektoru Goldman Sachs (-39%) a
Cincinnati  Financial (-17%). Diky dostate¢né diversifikaci portfolia, kdy do akcii

finan¢niho sektoru je alokovdno jen 16% investovaného majetku, neovlivnily tyto
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vyznamne ztréty portfolio vice. Z hlediska diversifikace vidime v porovnani s pfedchozim
rokem vyrazny pokrok. Portfolio je sektorové i odvétvoveé znacné diversifikované, kdyz
zadné odvétvi neni zastoupeno vice nez 19%. Nejvétsi zastoupeni mé sektor spotiebniho
zbozi a zakladnich materialt. Portfolio je diversifikovano mezi 9 odvétvi, kdyz vyznamny
daraz je kladen na potraviny (13%) 1é¢iva (13%) finance (16%) a ropny prumysl (15%).
Z pohledu akcii je portfolio rozlozeno do 12 titull, z nichz nejvétsi podil (14%) je
investovan ve spole¢nosti Warrena Buffetta - Berkshire Hathaway Inc. a PWE. Oproti
pfedchozimu roku se podafilo dosahnout poZzadovaného poméru dynamické a stabilni

slozky. Ke dni 28. 9. 2011 bylo do firem s o¢ekdvanym stabilnim vyvojem alokovéno %

portfolia.
Sektorova diversifikace Odvétvova diversifikace
W Zakladni Materialy B Spotfebni zbozi M Ropny primysl M Kosmetika M Finance
M Finance Hliné M Fond W Pramyslové stroje M Spotiebni zbozi
M Primyslové zbozi M Technologicky m Leky B Technologie [ Potraviny
M Automobilovy m Odpady = Informacni

 Sluzby [ Zdravotnicky

Diversifikace stabilni a Akciova diversifikace
dynamické slozky WAPC
HAVP
M Dynamicka slozka m Stabilni slozka | AXP
M BRK B
mCAT
m CINF
mGS
W INTC
W KFT
W KRFT
mMDC
mMDLZ
m MRK
= NLY
PWE
mTM
W VE

Obrézek 20. Diversifikace portfolia ke dni 28. 9. 2011 (Vlastni zpracovani)
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8.3 Vyvoj portfolia 2011 — 2012

V pribéhu roku 2012 byly do portfolia nové nakoupeny akcie spolecnosti Avon. Tuto
spolecnost jsme do portfolia zahrnuli pro vysoky dividendovy vynos. Touto pozici se do
portfolia dostalo zastoupeni kosmetického odvétvi. Celkové bylo v obdobi 28. 9. 2011 —
28. 9. 2012 investovano cca 20000 USD. Krom¢é nové vybudované pozice na Avonu
nebyly nakoupeny zadné jiné nové tituly a kapital se pouzil predevSim na posileni

stavajicich pozic na jednotlivych titulech.

Tabulka 18. Vyvoj portfolia 28. 9. 2009 — 28. 9. 2012 (Vlastni zpracovani)

Symbol Dividendovy vynos  Akcie Majetek Zisk Vynos
APC 3,06 0 0 75,66 5,59%
AVP 67,44 115 1834,25 -162,16 -7,86%
AXP 3,06 0 0 49,93 7,24%
BRK B 70 617400 581,21 10,39%
CINF 102,44 50 1893,50 381,39 23,62%
GS 33,11 10 1136,80 -454,74 -27,99%
INTC 195,93 125 2831,88 586,54 24,03%
KFT 147,89 0 0 139,54 4,53%
MCD 118,52 65 5963,75 -19,47  -0,32%
MRK 308,21 140 6313,30 1766,47 36,38%
NLY 493,85 200 3368,00 391,34 11,28%
PWE 817,31 485 6906,40 -121,94 -1,25%
™ 93,21 50 392550 116,31 2,98%
VE 297,91 480 5193,60 -639,64 -10,43%
YHOO 120 1917,00 43,16 2,30%
usD 699 698,99 0
Soucet (USD) 2 681,93 50937,96 2 439,60

Celkovy vynos 5,03%

V prabéhu roku 2012 jsme sledovali na vétSing tituli rist oproti minulému obdobi.
Vyznamny rist zaznamenala BRK na celkovy vynos 10%. Celkovy vynos 36% vykézaly
také akcie farmaceutického gigantu Merck, v némz je v rdmci portfolia alokovano 12%
kapitalu. K nejvice r@stovym titulim v ramci portfolia patii také akcie CINF, které
Vv ptedchozim roce vykazovaly ztratu pies 17%, avSak v prubéhu roku 2012 vykazala tato
pozice celkové 23% zisku. Vyznamny meziro¢ni riist zaznamenaly v ramci finan¢niho
sektoru také akcie GS, tyto jesté¢ v minulém obdobi vykazovaly ztratu témét -40% nicméné

tuto korigovaly a sledované obdobi vykézaly celkovou ztratu na pozici uz ,,pouze* -27%.
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Oproti minulému obdobi vidime v diversifikaci posun kupfedu. Nejvice zastoupenym
sektorem je sektor spotifebniho zbozi s 19% expozici. Finan¢ni sektor, ktery v minulosti
generoval vysoké ztrdty a byl vyhodnocen jako velmi volatilni slozka portfolia, byl
utlumen a jeho expozice je 13%. Stejny podil v portfoliu patii farmaceutickému sektoru
zastoupenym spole¢nosti Merck. TéméF zdvojnasobena byla pozice ve spole¢nosti Veolia,
¢imz vzrostl podil odpadniho a vodohospodaiského odvétvi v portfoliu na 10%. Vyznamné
se navysil podil sluzeb z plivodnich 4% na 12%. Tuto zménu reprezentuje ztrojnasobeni
pozice v potravinovém fetézci McDonald’s. VSechny tyto zmény se podafilo realizovat pfi
zachovani pozadovaného poméru akcii stabilnich a dynamickych firem v mezich nasi

strategie. Vysledny pomeér k 28. 9. 2012 je 69:31 ve prospéch stabilni slozky.

Sektorova diversifikace Odvétvova diversifikace
W Zakladni Materialy B Spotfebni zbozi M Ropny primysl M Kosmetika M Finance
M Finance Hliné M Fond W Pramyslové stroje M Spotiebni zbozi
M Primyslové zbozi M Technologicky m Leky B Technologie [ Potraviny
M Automobilovy m Odpady = Informacni

 Sluzby [ Zdravotnicky

Diversifikace stabilni a Akciova diversifikace
dynamické slozky WAPC
HAVP
M Dynamicka slozka m Stabilni slozka | AXP
M BRK B
mCAT o
m CINF 4%
mGS
W INTC
W KFT
W KRFT
mMDC
mMDLZ
m MRK
= NLY
PWE
mTM
W VE

4%

2%

Obrézek 21. Diversifikace portfolia ke dni 28. 9. 2012 (Vlastni zpracovani)
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8.4 Vyvoj portfolia 2012 — 2013

Rostouci ceny akcii vtomto poslednim sledovaném obdobi neposkytovaly mnoho
prilezitosti k nakupiim levnych akcii. V fijnu 2012 ptibyly do portfolia dva nové tituly
Kraft Foods a Mendelez. Tyto byly ziskdny v reorganizaci spole¢nosti Kraftfood Inc..
V lednu 2012 byla navySena pozice ve spolecnosti Penn West Energy Trust na soucasnych
586 kust akcii. Celkova pozice na tomto titulu se tak zvedla na témét 7000 USD, coz
pfedstavuje 11% portfolia. Vyborné vysledky hospodafeni spolecnosti Caterpillar pii
sou¢asné m poklesu z historickych maxim jsme v kvétnu 2013 vyuzili ke vstupu do sektoru
priamyslového zbozi, a rozsifili tak zabér portfolia o sektor stavebnich a pramyslovych
stroju. Velikost této pozice je 1500 USD, coz odpovidéa 2% portfolia. Vyrazného propadu
na pétiletd minima jsme vyuzili také k navySeni pozice na NLY na celkem 240 kust, tedy

pii soucasné cené akcii odpovida velikost celé pozice 2800 USD, to je 4% portfolia.

Tabulka 19. Vyvoj portfolia 28. 9. 2009 — 24. 7. 2013 (Vlastni zpracovani)

Symbol Dividendovy vynos Akcie Majetek Zisk Vynos
APC 3,06 0 0 75,66 5,59%
AVP 85,03 115 2 648,10 669,28 32,43%
AXP 3,06 0 0 49,93 7,24%
BRK B 70 8163,40 2570,61 45,96%
CAT 18 1 500,12 -73,83  -4,69%
CINF 171,71 50 2461,00 1018,16 63,06%
GS 45,86 10 1648,80 70,01 4,31%
INTC 267,65 125 2 928,75 755,13 30,93%
KFT 174,74 0 0 166,39 2,27%
KRFT 42,08 33 1872,42 1914,50
MCD 246,15 65 6 378,45 522,86 8,57%
MDLZ 33,16 100  3140,00 98,16 1,34%
MRK 511,7 140 6801,62 2 458,28 50,63%
NLY 799,85 240  2840,93 -315,68  -7,98%
PWE 1 301,70 585 6 996,60 -615,3  -5,70%
™ 185,36 50 6117,50 2400,46 61,51%
VE 611,2 480 6436,75 916,81 14,95%
YHOO 120 3 326,10 1452,26 77,50%
usD 338 338,31 0
Soucet (USD) 4 482,30 63 598,86 14 133,69 |

Celkovy vynos 28,57%

V priibéhu sledovaného obdobi sledujeme vyrazny rist na vétSiné drzenych pozic.

Nejvyznamnéjsi rusty zaznamenava Toyota. Diky vyznamnému oslabeni Japonského Yenu
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vzrostla cena akcii 0 60%. K vysokému vynosu portfolia ptispél také rist akcii spole¢nosti
Yahoo!, které ve sledovaném obdobi zhodnotily 0 75%. V ristovém trendu nastartovaném
v piedchozich obdobich pokracovaly akcie firem zahrnutych do stabilni slozky, a sice
BRK a CINF, které vykazaly podobnou miru ristu jako v ptedchozich letech. Berkshire
tak za dobu drzeni zhodnotil celkem o 45% a Cincinnati o 63%. Vyznamny rast
zaznamenaly take akcie GS, které se po dvou letech v nasem portfoliu vymanily z vyrazné
ztraty a prehouply se do mirného zisku okolo 4%. Celkovy vynos portfolia za Ctyfi roky
investovani ¢ini 14133 USD, z toho 4482 USD piedstavuji dividendové vynosy. Vzhledem

k investovanému kapitalu 53 609 USD piedstavuje tato ¢astka zhodnoceni o 28%.
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Obrézek 22. Diversifikace portfolia ke dni 24. 7. 2013 (Vlastni zpracovani)

Z pohledu diversifikace se za Ctyfi roky podafilo vybudovat dostateéné robustni Siroce

diversifikované portfolio ¢itajici 15 titulta, kdyz vaéi zadnému z nich neni portfolio
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exponovano vice nez 13%. Portfolio pokryva 12 riznych odvétvi s dirazem na potraviny,
1éky, vodni a odpadni management, finance a ropu. Portfolio pokryva 8 sektort, pticemz
portfolia by méla do budoucnosti zajistit stabilni rtst, jen malo zavisly na fazi
hospodaiského cyklu. Vzhledem k velkému podilu spiSe stabilnich velkych firem
v portfoliu nebude pravdépodobné v dobé hospodaiské expanze portfolio vykazovat
vyrazn¢ vyS$i vynosy, to vSak ani neni cilem. Velmi pozitivni je rostouci podil
kumulovaného dividendového vynosu, jehoz efekt se s délkou investi¢niho horizontu bude

pravdépodobné zvétsovat v diisledku rostoucich dividend.

Cilem do budoucnosti je dale navysit pocet tituli v portfoliu na zhruba 20 titulti. Rozsiteni
by mélo pokryt také chemicky primysl, odvétvi hnojiv. Déle by méla byt portfolio
roz§ifeno o dopravni, energeticky a stavebni sektor. V ramci geografické diversifikace je
plan zafadit do vybéru akcii také tituly s expozici vici hospodaiskému cyklu v zemich

BRIC.
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9 VYHODNOCENI INVESTICNI STRATEGIE

9.1 Investovany kapital, hodnota portfolia

Z vyvoje hodnoty portfolia vici investovanému kapitdlu v case mizeme vidét, ze vétSinu
Casu se portfolio pohybovalo v zisku, kdyz hodnota portfolia byla vétsi nez hodnota
investovaneho kapitalu. Z vyvoje hodnoty portfolia je patrné, Ze za dobu investovani se
portfolio dvakrat dostalo do vyrazné&jsi pribézné ztraty, kdy hodnota portfolia poklesla pod
celkovou investovanou castku. Tyto poklesy nastaly ve ¢tvrtém kvartalu roku 2011 a 2012.
Z dlouhodobého hlediska vsak nejde o vyznamné ani dlouhodobé poklesy. Muzeme také
sledovat pravidelné nakupy akcii do portfolia v priabéhu prvnich téi let. V poslednim
sledovaném obdobi je vidét ve srovnani s pfedchozim uz jen mirny narist investovaného
kapitalu. To bylo zptisobeno vytrvalym ristem cen akcii, kdy zddna ze sledovanych akcii
nebyla na zajimavé cenové Urovni vhodné k ndkupu. Z grafu je ziejmé, ze posledni
sledované obdobi, kdy investice nebyly kontinualné navySovany, pfispélo k vytvofeni
bezpec¢nostniho polstare, kdyz hodnota portfolia citelné prevySuje hodnotu investovaného
kapitalu a ptipadné poklesy podobné tém diivéjSim se jiz nemusi projevit znehodnocenim
investovaného kapitalu. Tuto skutecnost hodnotim pozitivné. Za dobu necelych 4 let bylo
investovano celkem 53 609 USD, coz odpovida priméré mési¢ni investici ve vysi 1150
USD. Tato skutecnost je v souladu s planem vzeslym z profilu investora, ktery si klade za

cil investovat celkem 3 mil. CZK (150 tis. USD) v prub¢hu deseti let. Hodnota portfolia se
na konci sledovaného obdobi pohybuje na hodnoté 63270 USD.

Vyvoj hodnoty portfolia 2009-2013 (USD)
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Obrazek 23. Vyvoj hodnoty portfolia 2009-2013 (Vlastni zpracovani)
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9.2 Vyhodnoceni vynosnosti portfolia

Celkovy vynos z portfolia se v prib¢hu investovani pohyboval v rozmezi -7% az +32%.
Na zacatku sledovaného obdobi vidime, Ze tento ukazatel je velmi volatilni, kdyZ portfolio
jesté nebylo vhodné diversifikované. Casté propady dosahovaly ztrat bézné kolem 5%.
V prubéhu investovani, kdyz se portfolio stdvalo vice diversifikovanym a pokryvalo $irsi
spektrum akcii a odvétvi, vidime 1 stabilnéjsi vynosovou kiivku. Piesto vSak dochézelo
k poklesim, nicméné tyto jiz nebyly tak vyrazné a od maximalni prubézné ztraty cca -7%
ve Ctvrtém kvartdlu 2011 jiz tyto propady nejdou vyrazné pod nulu. Kromé znacné
diversifikace ma na tuto skuteCnost také vliv rast kumulovaného zisku z obdrzenych
dividend. Obdrzené dividendy dosahuji v celém sledovaném obdobi konstantniho ristu. Na
konci sledovaného ¢tyfletého obdobi se jiz tvoii kumulované dividendy celkem 7% vynos
portfolia. Pfi celkovém vynosu okolo 27% tvoii jednu ctvrtinu celkovych vynosu.
Ocekavame, ze v dlouhém obdobi jejich vyznam stoupne s ristem dividendového vynosu
vuci investovanému kapitalu, kdyz primérny mezirocni rist dividend spolecnosti
obsazenych v DJIA je v horizontu 5 let 6,7%, v horizontu 10 let 8.8% a v horizontu 25 let
8,09%.5" Rostouci kumulovany dividendovy vynos tvoi tzv. bezpenostni polStaf,

oc¢ekavam tak, Ze nova minima vynosnosti jiz nezasdhnou pod 5% celkového vynosu.

Celkovy vynos portfolia 2009 - 2013 (%)
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Obrazek 24. Celkovy vynos portfolia 2009—2013 (Vlastni zpracovani)

¥ Podle datab4ze Datastream, ©2013 Thomson Reuters Corp.
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9.3 Zisk celkem z portfolia

Podivame-li se na zisk investi¢ni strategie v absolutnich hodnotach, potom miZzeme vidét,
7e prubézny zisk z otevienych pozic tvofi nova a nova maxima. V prubéhu roku 2011
doséahl celkovy zisk zhruba 5300 USD. Pribézny zisk na otevienych pozicich ¢inil 4500
USD. Kumulovany zisk z vyplacenych dividend 800 USD. Nejvétsi ztraty dosahlo
portfolio v listopadu 2011, kdyz celkova ztrata dosahla téméf -2000 USD, kumulovany
zisk z dividend 1300 USD zmirnil prubéznou ztratu — 3300 USD. Ke konci sledovaného
Ctyfletého obdobi generovala investi¢ni strategie celkovy zisk 14000 USD, z toho 4260
USD tvori dividendy (v hrubé vysi) a 9670 USD tvoii pribézny zisk z otevienych pozic.

Priibézny zisk 2009 - 2013 (USD)
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Obrézek 25. Prubézny zisk 20092013 (Vlastni zpracovani)
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9.4 Porovnani vynosnosti portfolia s benchmarkem

Jako benchmark pro porovnani vynosnosti portfolia volim americky akciovy index Dow
Jones Industrial Average. DJIA je nejznaméjsi a nejstarsi index zalozeny na aritmetickém
priméru. Index obsahuje 30 nejvyznamnéjSich americkych spolecnosti. Vzhledem
k zaméfeni naseho portfolia na americké bluechip akcie jde o vhodny benchmark pro
porovnani vynosnosti. Za sledované obdobi posilil DJIA z 9789 bodu na 15542 bodd.
Tento narlst predstavuje celkové zhodnoceni 58%. Vyjadieno v primérném rocnim
zhodnoceni to znamena 14,6% p.a.. Ve srovnani s primérnym ro¢nim vynosem portfolia
10,62% p.a. musim konstatovat, Zze ve sledovaném obdobi index vyrazné piekonal
projektove portfolio. Zminény index je vSak oproti projektovému portfoliu vyrazné
navazan na hospodaisky cyklus, coz ve sledovaném obdobi znevyhodnilo neutralné
koncipované projektové portfolio. Z toho divodu se domnivam, Ze v dlouhodobém

horizontu se vynosnost portfolia pifiblizi vynosu indexu.
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9.5 Celkova vynosnost akciového portfolia na ro¢ni bazi

Pro porovnani vynosnosti portfolia slouzi celkova vynosnost portfolia na ro¢ni bazi. Pro
naSe potieby pouzijeme metodu jednoduchého uroceni. Protoze do portfolia bylo
investovano prubézné, nekteré investice jsou zhodnocovany jiz témeét 4 roky a jiné byly
investovany teprve pred nékolika mésici. Pro vypocet celkové vynosnosti akciového

portfolia na rocni bazi musime tedy vypocitat vazeny pramér doby investovaného kapitalu.

_ 2ty * by + ey * ty)

13 i = 2,26 let
kde: in — hodnota n-té investice
th — doba drzeni n-té investice v letech
ic — celkovy investovany kapital
ot — vazeny prumeér doby investovaného kapitalu

Vysledny vazeny pramér doby investovaného kapitalu muzeme dosadit do odvozeného
vzorce, ktery uvadi Radova (2003, s. 229). Vysledek je roven celkové vynosnost portfolia

na ro¢ni bazi p pouziti jednoduchého uroceni.

(HP—1:)+D _ (63273 USD — 53609 USD) + 4260 USD

Tptfa = Io X Ot 226 let =10,62 %
kde: ic — celkovy investovany kapitél
D — celkem obdrzené dividendy
HP  —hodnota portfolia na konci
ot — vazeny primer doby investovaného kapitalu
rpiia.  — celkovad vynosnost portfolia na rocni bazi

Celkova vynosnost portfolia na rocni bazi (hruba) je 10,62 %. Tento vysledek spliuje

oc¢ekavani investora a piekonava minimalni cil této investi¢ni strategie 7% p.a..
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ZAVER

V pribéhu necelych Ctyt let se podafilo vybudovat stabilni diversifikované portfolio, jehoz
celkova vynosnost na ro¢ni bazi je 10,62%. Byt tento vysledek ptekonal minimalni cil
investi¢ni strategie 7%, o¢ekavam, ze v delSim horizontu se reinvestice a meziro¢ni rust
dividend projevi ve vynosnosti portfolia jesté vyznamnéji a celkovy rocni vynos bude
vy$8i. Dosazené zhodnoceni nereprezentuje strategii k rychlému zbohatnuti. Tyto vysledky
vSak ukazuji, ze zvolena investi¢ni strategie dokaze ochranit financni prostredky pied
inflaci a navic je vyznamn¢ zhodnotit. Pokud by celkova ro¢ni vynosnost strategie zistala
konstantni (v dlouhém obdobi vsak ocekdavam spise rist), béhem deseti let by se vloZzeny

majetek zhodnotil 2,75 krat.

Vyznam hodnotového investovani se ve vysledcich investi¢ni strategie ukazal zcela
jednozna¢né. Z celkovych 17 titul se 14 z nich nachéazelo v zisku a jen 3 tituly vykazovaly
mirnou ztratu (a to predevsim ty, které byly nakoupeny ke konci sledovaného obdobi).
Vysoka uspésnost ziskovych tituld v portfoliu zietelné ukazuje rozdil mezi spekulaci a

inteligentni investici.

Vyznamnym prvkem ochrany investovaného majetku je diversifikace. Na konci
sledovaného obdobi ptedstavuje portfolio patnacti titulli s primérnou expozici na jeden
titul 6,66% pii celkovém vynosu portfolia 27% dobrou ochranu pted piipadnou ztratou.
K tomu, aby bylo portfolio ztratové, by muselo na vSech titulech dojit k poklesu ceny akcii

o vice nez 27%, nebo by muselo dojit k absolutni ztraté v primeéru na ¢tyfech titulech.

Tento diplomovy projekt ukézal platnost a funkénost investicnich postupli Benjamina
Grahama. PfestoZe ve vysledném srovnani vynosnosti bylo portfolio pfekonano indexem,
hodnotim cely projekt velmi pozitivné, nebot’ jde o mij prvni investorsky pocin, ve kterém
jsem se ucil za pochodu. Tento projekt akciového portfolia mé naucil duslednosti,
peclivosti, nadhledu a ptedevsim trpélivosti. VE&fim, Ze postupy technické, fundamentalni a
finan¢ni analyzy stejné jako spravy portfolia, které jsem si v priibéhu tohoto projektu

osvojil, miizu v budoucnosti dale rozvijet.

Vysledky projektu ukézaly, Ze i drobny individudlni investor maze ziskové investovat na
akciovém trhu, a to pfes vSechny nevyhody oproti profesionalnim investoriim jako jsou banky
a investi¢ni fondy. Tato strategie se ukazuje jako vhodna pro vybudovani pasivniho pfijmu z
akcii ve formé dividend (za predpokladu Ze nebudou reinvestovany), a mize tak ptipadné

doplnit dichodovy plan investora.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APC Anadarko Petroleum Corporation
AVP Avon Prducts, Inc.

AXP American Express Company
BRIC Souhrné oznaceni pro tyto zemé¢: Brazilie, Rusko, Indie, Cina
BRK B Berkshire Hathaway Inc.

CAT Caterpillar Inc.

CINF  Cincinnati Financial Corp.

DJIA Dow Jones Industrial Average
GS Goldman Sachs Group Inc.

INTC Intel Corporation

KFT Kraft food Inc.

KRFT  Kraft Foods Group Inc

MCD  McDonald's Corp.

MDLZ Mondelez International Inc.
MRK  Merck & Co. Inc.

NLY Annaly Capital Management Inc.
PWE Penn West Petroleum Ltd.

™ Toyota Motor Corporation

VE Veolia Environnement S.A.
YHOO Yahoo! Inc.
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SEZNAM PRILOH

1) VYPIS POKYNU 2009-2013



PRILOHA P I: VYPIS POKYNU 2009-2013

Datum Smér Text FIO Symbol Cena Pocet Objem v Poplatky
vyporadani usb v USD
18.7.2013 PWE - Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -22,63 -22,63 0
18.7.2013 PWE - Dividenda - USA PWE 1 150,9 150,9 0
15.7.2013 MDLZ - Dani z divid. zaplacena v USA | MDLZ 1 -1,95 -1,95 0
15.7.2013 MDLZ - Dividenda - USA MDLZ 1 13 13 0
15.7.2013 CINF - Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,06 -3,06 0
15.7.2013 CINF - Dividenda - USA CINF 1 20,37 20,37 0
12.7.2013 KRFT - Dan z divid. zaplacena v USA KRFT 1 -2,47 -2,47 0
12.7.2013 KRFT - Dividenda - USA KRFT 1 16,5 16,5 0
8.7.2013 MRK - Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -9,03 -9,03 0
8.7.2013 MRK - Dividenda - USA MRK 1 60,2 60,2 0
10.7.2013 | Nakup Nakup NLY 11,95 40 -485,95 7,95
27.6.2013 VE - Dan z divid. zaplacena v USA VE 1 -134,42 -134,42 0
27.6.2013 VE - Dividenda - USA VE 1 447,71 447,71 0
27.6.2013 TM - ADR Fee ™ 1 -0,2 -0,2 0
27.6.2013 TM - Dan z divid. zaplacena v USA ™ 1 -4,51 -4,51 0
27.6.2013 TM - Dividenda - USA ™ 1 63,13 63,13 0
27.6.2013 GS - Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,75 -0,75 0
27.6.2013 GS - Dividenda - USA GS 1 5 5 0
17.6.2013 MCD - Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -7,51 -7,51 0
17.6.2013 MCD - Dividenda - USA MCD 1 50,05 50,05 0
3.6.2013 INTC - Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -4,22 -4,22 0
3.6.2013 INTC - Dividenda - USA INTC 1 28,12 28,12 0
3.6.2013 AVP - Dan z divid. zaplacena v USA AVP 1 -1,03 -1,03 0
3.6.2013 AVP - Dividenda - USA AVP 1 6,9 6,9 0
31.5.2013 | Nakup Nékup CAT 87 18 -1573,95 7,95
27.5.2013 | Prevod Prodej CzK 0,0488 | HittH#HH 976,8 0
mezi
ménami

29.4.2013 NLY - Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -13,5 -13,5 0
29.4.2013 NLY - Dividenda - USA NLY 1 90 90 0
16.4.2013 PWE - Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -23,01 -23,01 0
16.4.2013 PWE - Dividenda - USA PWE 1 153,41 153,41 0
15.4.2013 MDLZ - Dani z divid. zaplacena v USA | MDLZ 1 -1,95 -1,95 0
15.4.2013 MDLZ - Dividenda - USA MDLZ 1 13 13 0
15.4.2013 CINF - Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,06 -3,06 0
15.4.2013 CINF - Dividenda - USA CINF 1 20,38 20,38 0
12.4.2013 KRFT - Dan z divid. zaplacena v USA KRFT 1 -2,48 -2,48 0
12.4.2013 KRFT - Dividenda - USA KRFT 1 16,5 16,5 0
5.4.2013 MRK - Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -9,03 -9,03 0
5.4.2013 MRK - Dividenda - USA MRK 1 60,2 60,2 0




28.3.2013 GS - Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,75 -0,75 0
28.3.2013 GS - Dividenda - USA GS 1 5 5 0
15.3.2013 MCD - Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -7,51 -7,51 0
15.3.2013 MCD - Dividenda - USA MCD 1 50,05 50,05 0
1.3.2013 INTC - Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -4,22 -4,22 0
1.3.2013 INTC - Dividenda - USA INTC 1 28,12 28,12 0
1.3.2013 AVP - Dan z divid. zaplacena v USA AVP 1 -1,04 -1,04 0
1.3.2013 AVP - Dividenda - USA AVP 1 6,9 6,9 0
29.1.2013 NLY - Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -13,5 -13,5 0
29.1.2013 NLY - Dividenda - USA NLY 1 90 90 0
28.1.2013 | Bankovni | Pfevod na ucet - Fio banka 0 -10 0
prevod
16.1.2013 PWE - Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -19,86 -19,86 0
16.1.2013 PWE - Dividenda - USA PWE 1 132,38 132,38 0
15.1.2013 CINF - Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,06 -3,06 0
15.1.2013 CINF - Dividenda - USA CINF 1 20,38 20,38 0
14.1.2013 MDLZ - Dan z divid. zaplacena v USA | MDLZ 1 -1,94 -1,94 0
14.1.2013 MDLZ - Dividenda - USA MDLZ 1 13 13 0
14.1.2013 KRFT - Dan z divid. zaplacena v USA KRFT 1 -2,47 -2,47 0
14.1.2013 KRFT - Dividenda - USA KRFT 1 16,5 16,5 0
15.1.2013 | Nakup Nakup PWE 10,6 100 -1067,95 7,95
8.1.2013 MRK - Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -9,02 -9,02 0
8.1.2013 MRK - Dividenda - USA MRK 1 60,2 60,2 0
28.12.2012 GS - Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,75 -0,75 0
28.12.2012 GS - Dividenda - USA GS 1 5 5 0
17.12.2012 MCD - Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -7,5 -7,5 0
17.12.2012 MCD - Dividenda - USA MCD 1 50,05 50,05 0
7.12.2012 TM - ADR Fee ™ 1 -0,2 -0,2 0
7.12.2012 TM - Dan z divid. zaplacend v USA ™ 1 -2,55 -2,55 0
7.12.2012 TM - Dividenda - USA ™ 1 36,48 36,48 0
3.12.2012 AVP - Dan z divid. zaplacend v USA AVP 1 -1,04 -1,04 0
3.12.2012 AVP - Dividenda - USA AVP 1 6,9 6,9 0
3.12.2012 INTC - Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -4,21 -4,21 0
3.12.2012 INTC - Dividenda - USA INTC 1 28,13 28,13 0
29.10.2012 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -15 -15 0
29.10.2012 Dividenda - USA NLY 1 100 100 0
16.10.2012 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -19,98 -19,98 0
16.10.2012 Dividenda - USA PWE 1 133,18 133,18 0
15.10.2012 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0
15.10.2012 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
15.10.2012 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,06 -3,06 0
15.10.2012 Dividenda - USA CINF 1 20,38 20,38 0
5.10.2012 | Vybér fiktivni vklad nebo vyber CP MDLZ 42,52 100
5.10.2012 | Vklad fiktivni vklad nebo vyber CP KFT 42,52 100
5.10.2012 Stock Merger - fin. dorovnani KRFT KFT 1 2,2 2,2 0




5.10.2012 Stock Merger KFT 1 33
5.10.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -8,83 -8,83 0
5.10.2012 Dividenda - USA MRK 1 58,8 58,8 0
5.10.2012 | Prodej Reorg : KFT => MDLZ KFT 0 100
5.10.2012 | Nakup Reorg : KFT => MDLZ MDLZ 0 100
27.9.2012 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,69 -0,69 0
27.9.2012 Dividenda - USA GS 1 4,6 4,6 0
18.9.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -6,83 -6,83 0
18.9.2012 Dividenda - USA MCD 1 45,5 45,5 0
4.9.2012 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -4,22 -4,22 0
4.9.2012 Dividenda - USA INTC 1 28,13 28,13 0
4.9.2012 Dan z divid. zaplacena v USA AVP 1 -3,97 -3,97 0
4.9.2012 Dividenda - USA AVP 1 26,45 26,45 0
26.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -16,5 -16,5 0
26.7.2012 Dividenda - USA NLY 1 110 110 0
16.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -13,31 -13,31 0
16.7.2012 Dividenda - USA PWE 1 88,72 88,72 0
16.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0
16.7.2012 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
16.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,02 -3,02 0
16.7.2012 Dividenda - USA CINF 1 20,13 20,13 0
13.7.2012 | Nakup Nakup PWE 12,97 150 -1 955,45 9,95
9.7.2012 | Prevod Prodej CzZK 0,0469 | #H# HaH#H#H 1641,50 0
mezi
ménami
9.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -8,82 -8,82 0
9.7.2012 Dividenda - USA MRK 1 58,8 58,8 0
2.7.2012 Dan z divid. zaplacena v USA VE 1 -127,67 -127,67 0
2.7.2012 Dividenda - USA VE 1 425,58 425,58 0
28.6.2012 Dan z divid. zaplacena v USA ™ 1 -2,65 -2,65 0
28.6.2012 Dividenda - USA ™ 1 -0,2 -0,2 0
28.6.2012 Dividenda - USA ™ 1 37,86 37,86 0
28.6.2012 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,69 -0,69 0
28.6.2012 Dividenda - USA GS 1 4,6 4,6 0
15.6.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -6,83 -6,83 0
15.6.2012 Dividenda - USA MCD 1 45,5 45,5 0
1.6.2012 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,94 -3,94 0
1.6.2012 Dividenda - USA INTC 1 26,25 26,25 0
1.6.2012 Dan z divid. zaplacena v USA AVP 1 -3,97 -3,97 0
1.6.2012 Dividenda - USA AVP 1 26,45 26,45 0
26.4.2012 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -16,5 -16,5 0
26.4.2012 Dividenda - USA NLY 1 110 110 0
16.4.2012 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -13,53 -13,53 0
16.4.2012 Dividenda - USA PWE 1 90,2 90,2 0
16.4.2012 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0




16.4.2012 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
16.4.2012 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,02 -3,02 0
16.4.2012 Dividenda - USA CINF 1 20,13 20,13 0
13.4.2012 | Nakup Nakup MCD 98,44 50 -4 929,95 7,95
10.4.2012 | Prevod Nakup UsD 19,151 4520,00
mezi
ménami
9.4.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -8,82 -8,82 0
9.4.2012 Dividenda - USA MRK 1 58,8 58,8 0
29.3.2012 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,53 -0,53 0
29.3.2012 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
15.3.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -1,58 -1,58 0
15.3.2012 Dividenda - USA MCD 1 10,5 10,5 0
1.3.2012 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,94 -3,94 0
1.3.2012 Dividenda - USA INTC 1 26,25 26,25 0
1.3.2012 Dan z divid. zaplacena v USA AVP 1 -3,97 -3,97 0
1.3.2012 Dividenda - USA AVP 1 26,45 26,45 0
26.1.2012 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -17,1 -17,1 0
26.1.2012 Dividenda - USA NLY 1 114 114 0
17.1.2012 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -13,19 -13,19 0
17.1.2012 Dividenda - USA PWE 1 87,9 87,9 0
17.1.2012 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,02 -3,02 0
17.1.2012 Dividenda - USA CINF 1 20,13 20,13 0
13.1.2012 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0
13.1.2012 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
17.1.2012 | Prevod Nakup usD 20,645 2 063,85
mezi
ménami
17.1.2012 | Nakup Nakup AVP 17,86 115 -2 063,85 9,95
9.1.2012 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -8,82 -8,82 0
9.1.2012 Dividenda - USA MRK 1 58,8 58,8 0
29.12.2011 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,53 -0,53 0
29.12.2011 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
21.12.2011 | Nékup Nakup VE 10,56 140 -1 488,35 9,95
16.12.2011 | Prevod Prodej CzZK 0,0503 HHHHHHH 1 005,02 0
mezi
ménami
15.12.2011 Dividenda - USA MCD 1 10,5 10,5 0
15.12.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -1,58 -1,58 0
12.12.2011 Dan z divid. zaplacena v USA ™ 1 -1,79 -1,79 0
12.12.2011 Dividenda - USA ™ 1 -0,17 -0,17 0
12.12.2011 Dividenda - USA ™ 1 25,6 25,6 0
1.12.2011 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,94 -3,94 0
1.12.2011 Dividenda - USA INTC 1 26,25 26,25 0
10.11.2011 | Prevod Nakup UsD 18,48 2 595,85
mezi
ménami
10.11.2011 | Nakup Nakup VE 13,61 190 -2 595,85 9,95




27.10.2011 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -18 -18 0
27.10.2011 Dividenda - USA NLY 1 120 120 0
17.10.2011 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -13,35 -13,35 0
17.10.2011 Dividenda - USA PWE 1 88,98 88,98 0
17.10.2011 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3,02 -3,02 0
17.10.2011 Dividenda - USA CINF 1 20,13 20,13 0
14.10.2011 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0
14.10.2011 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
7.10.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -7,98 -7,98 0
7.10.2011 Dividenda - USA MRK 1 53,2 53,2 0
29.9.2011 Dan z divid. zaplacend v USA GS 1 -0,53 -0,53 0
29.9.2011 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
16.9.2011 Dan z divid. zaplacend v USA MCD 1 -1,37 -1,37 0
16.9.2011 Dividenda - USA MCD 1 9,15 9,15 0
16.9.2011 | Pfevod Nakup usD 18,356 | 2 046,95
mezi
ménami
16.9.2011 | Ndakup Nakup VE 13,58 150 -2 046,95 9,95
1.9.2011 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,94 -3,94 0
1.9.2011 Dividenda - USA INTC 1 26,25 26,25 0
3.8.2011 | Nakup Nakup NLY 16,657 100 -1673,66 7,95
29.7.2011 | Pfevod Prodej CzZK 0,0582 | Hi#H##HH#H 1104,97 0
mezi
ménami
28.7.2011 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -9,75 -9,75 0
28.7.2011 Dividenda - USA NLY 1 65 65 0
15.7.2011 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -14,12 -14,12 0
15.7.2011 Dividenda - USA PWE 1 94,15 94,15 0
15.7.2011 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3 -3 0
15.7.2011 Dividenda - USA CINF 1 20 20 0
14.7.2011 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,36 -4,36 0
14.7.2011 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
8.7.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -7,98 -7,98 0
8.7.2011 Dividenda - USA MRK 1 53,2 53,2 0
1.7.2011 Dividenda - USA ™ 1 -0,17 -0,17 0
1.7.2011 Dividenda - USA ™ 1 1,17 1,17 0
30.6.2011 Dan z divid. zaplacena v USA ™ 1 -2,62 -2,62 0
30.6.2011 Dividenda - USA ™ 1 -1,17 -1,17 0
30.6.2011 Dividenda - USA ™ 1 37,35 37,35 0
29.6.2011 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,53 -0,53 0
29.6.2011 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
15.6.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -1,37 -1,37 0
15.6.2011 Dividenda - USA MCD 1 9,15 9,15 0
8.6.2011 | Prevod Nakup usD 17,217 2 690,35
mezi
ménami
8.6.2011 | Ndakup Nakup BRK B 76,64 35 -2690,35 7,95




1.6.2011 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,4 -3,4 0
1.6.2011 Dividenda - USA INTC 1 22,65 22,65 0
27.4.2011 Dan z divid. zaplacena v USA NLY 1 -9,3 9,3 0
27.4.2011 Dividenda - USA NLY 1 62 62 0
29.4.2011 | Prevod Nakup usD 16,912 2 902,45
mezi
ménami
29.4.2011 | Nakup Nakup BRK B 82,7 35 -2902,45 7,95
15.4.2011 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -14,06 -14,06 0
15.4.2011 Dividenda - USA PWE 1 93,7 93,7 0
15.4.2011 Dan z divid. zaplacena v USA CINF 1 -3 -3 0
15.4.2011 Dividenda - USA CINF 1 20 20 0
14.4.2011 Dan z divid. zaplacena v USA KFT 1 -4,35 -4,35 0
14.4.2011 Dividenda - USA KFT 1 29 29 0
7.4.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -7,98 -7,98 0
7.4.2011 Dividenda - USA MRK 1 53,2 53,2 0
30.3.2011 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,52 -0,52 0
30.3.2011 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
24.3.2011 | Prevod Nakup usD 17,531 2 492,85
mezi
ménami
24.3.2011 | Nakup Nakup ™ 82,83 30 -2 492,85 7,95
15.3.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MCD 1 -1,37 -1,37 0
15.3.2011 Dividenda - USA MCD 1 9,15 9,15 0
1.3.2011 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -3,37 -3,37 0
1.3.2011 Dividenda - USA INTC 1 22,46 22,46 0
14.2.2011 | Prevod Nakup usD 17,899 2 318,55
mezi
ménami
14.2.2011 | Nakup Nakup MRK 33 70 -2 318,55 8,55
8.2.2011 | Prevod Nakup usD 17,828 3083,35
mezi
ménami
8.2.2011 | Nakup Nakup KFT 30,75 100 -3083,35 8,35
3.2.2011 | Vklad fiktivni vklad nebo vyber CP MDLZ 30,75 100
3.2.2011 | Vybér fiktivni vklad nebo vyber CP KFT 30,75 100
19.1.2011 Storno: Dan z divid. zaplacena v PWE 1 -4,54 -4,54 0
USA
19.1.2011 Storno: Dan z divid. zaplacena v PWE 1 7,56 7,56 0
USA
19.1.2011 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -7,56 -7,56 0
19.1.2011 Dividenda - USA PWE 1 30,25 30,25 0
12.1.2011 | Prevod Nakup usb 19,316 1614,55
mezi
ménami
12.1.2011 | Nakup Nakup CINF 32,12 50 -1614,55 8,55
7.1.2011 Dan z divid. zaplacena v USA MRK 1 -3,99 -3,99 0
7.1.2011 Dividenda - USA MRK 1 26,6 26,6 0
6.1.2011 | Prevod Nakup usD 19,245 1 796,85

mezi




ménami

6.1.2011 | Nakup Nakup NLY 17,885 100 -1796,85 8,35
30.12.2010 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,52 -0,52 0
30.12.2010 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
17.12.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -4,48 -4,48 0
17.12.2010 Dividenda - USA PWE 1 29,87 29,87 0
16.12.2010 | Nakup Nakup MCD 77,56 15 -1171,80 8,4
13.12.2010 | Prevod Nakup UsD 19,468 1100,00

mezi
ménami
1.12.2010 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -2,95 -2,95 0
1.12.2010 Dividenda - USA INTC 1 19,69 19,69 0
17.11.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -4,48 -4,48 0
17.11.2010 Dividenda - USA PWE 1 29,84 29,84 0
19.11.2010 | Nakup Nakup MRK 34,12 20 -690,95 8,55
16.11.2010 | Prevod Nakup UsD 18,409 450
mezi
ménami
22.10.2010 | Nakup Nakup MRK 36,74 50 -1 845,55 8,55
19.10.2010 | Prevod Prodej CZK 0,0558 HHHHHH] 1951,27 0
mezi
ménami
19.10.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -4,47 -4,47 0
19.10.2010 Dividenda - USA PWE 1 29,82 29,82 0
15.10.2010 | Ptrevod Nakup usD 18,025 1 409,55
mezi
ménami
15.10.2010 | Nakup Nakup ™ 70,05 20 -1 409,55 8,55
30.9.2010 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,52 -0,52 0
30.9.2010 Dividenda - USA GS 1 3,5 3,5 0
17.9.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -7,31 -7,31 0
17.9.2010 Dividenda - USA PWE 1 48,76 48,76 0
1.9.2010 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -1,77 -1,77 0
1.9.2010 Dividenda - USA INTC 1 11,81 11,81 0
24.8.2010 | Prevod Nakup uUsD 19,725 957,05
mezi
ménami
24.8.2010 | Nakup Nakup INTC 18,97 50 -957,05 8,55
16.8.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -5,08 -5,08 0
16.8.2010 Dividenda - USA PWE 1 33,84 33,84 0
16.8.2010 | Prevod Nakup UsD 19,167 1939,35
mezi
ménami
16.8.2010 | Nakup Nakup PWE 19,31 100 -1939,35 8,35
19.7.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -5,07 -5,07 0
19.7.2010 Dividenda - USA PWE 1 33,78 33,78 0
29.6.2010 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,26 -0,26 0
29.6.2010 Dividenda - USA GS 1 1,75 1,75 0
17.6.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -5,12 -5,12 0




17.6.2010 Dividenda - USA PWE 1 34,16 34,16 0
8.6.2010 | Prevod Nakup UsD 21,352 726,1
mezi
ménami
8.6.2010 | Nakup Nakup GS 143,6 5 -726,1 8,1
4.6.2010 | Prevod Nakup UsD 21,163 1225,35
mezi
ménami
4.6.2010 | Nakup Nakup YHOO 15,21 80 -1 225,35 8,55
1.6.2010 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -1,78 -1,78 0
1.6.2010 Dividenda - USA INTC 1 11,85 11,85 0
17.5.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -3,37 -3,37 0
17.5.2010 Dividenda - USA PWE 1 22,49 22,49 0
11.5.2010 | Prevod Nakup usD 20,651 1425,35
mezi
ménami
11.5.2010 | Nakup Nakup PWE 17,71 80 -1425,35 8,55
19.4.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -2,36 -2,36 0
19.4.2010 Dividenda - USA PWE 1 15,75 15,75 0
16.4.2010 | Prevod Nakup usD 18,819 1031,05
mezi
ménami
16.4.2010 | Nakup Nakup PWE 20,45 50 -1 031,05 8,55
31.3.2010 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,26 -0,26 0
31.3.2010 Dividenda - USA GS 1 1,75 1,75 0
24.3.2010 Dan z divid. zaplacena v USA APC 1 -0,27 -0,27 0
24.3.2010 Dividenda - USA APC 1 1,8 1,8 0
17.3.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -4,3 -4,3 0
17.3.2010 Dividenda - USA PWE 1 28,66 28,66 0
11.3.2010 | Prevod Nakup CZK 0,0544 | #HitHHHHH -1 887,99 0
mezi
ménami
11.3.2010 | Prodej Prodej PWE 21,07 90 1887,99 8,31
11.3.2010 | Prevod Nakup CZK 0,0544 | #HitHHHHH -1 426,95 0
mezi
ménami
11.3.2010 | Prodej Prodej APC 71,75 20 1426,95 8,05
1.3.2010 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -0,71 -0,71 0
1.3.2010 Dividenda - USA INTC 1 4,73 4,73 0
17.2.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -4,16 -4,16 0
17.2.2010 Dividenda - USA PWE 1 27,72 27,72 0
9.2.2010 | Prevod Nakup usD 19,09 497,54
mezi
ménami
9.2.2010 | Nakup Nakup INTC 19,58 25 -497,54 8,04
8.2.2010 | Prevod Nakup usD 18,954 277,11
mezi
ménami
8.2.2010 | Nakup Nakup INTC 19,79 14 -277,11 0,05
8.2.2010 | Prevod Nakup usD 18,954 126,71
mezi

ménami




8.2.2010 | Nakup Nakup INTC 19,79 6 -126,71 7,97
20.1.2010 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -3,06 -3,06 0
20.1.2010 Dividenda - USA PWE 1 20,39 20,39 0
19.1.2010 | Prevod Nakup UsD 18,407 1007,10

mezi
ménami
19.1.2010 | Nakup Nakup PWE 18,15 55 -1 007,10 8,85
30.12.2009 Dan z divid. zaplacena v USA GS 1 -0,26 -0,26 0
30.12.2009 Dividenda - USA GS 1 1,75 1,75 0
23.12.2009 Dan z divid. zaplacena v USA APC 1 -0,27 -0,27 0
23.12.2009 Dividenda - USA APC 1 1,8 1,8 0
17.12.2009 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -2,96 -2,96 0
17.12.2009 Dividenda - USA PWE 1 19,76 19,76 0
1.12.2009 Dan z divid. zaplacena v USA INTC 1 -0,63 -0,63 0
1.12.2009 Dividenda - USA INTC 1 4,2 4,2 0
16.11.2009 Dan z divid. zaplacena v USA PWE 1 -1,92 -1,92 0
16.11.2009 Dividenda - USA PWE 1 12,81 12,81 0
16.11.2009 | Prevod Nakup UsD 17,342 898,55
mezi
ménami
16.11.2009 | Nakup Nakup GS 178,09 5 -898,55 8,1
10.11.2009 Dan z divid. zaplacena v USA AXP 1 -0,54 -0,54 0
10.11.2009 Dividenda - USA AXP 1 3,6 3,6 0
10.11.2009 | Prevod Nakup CZK 0,0582 HHHHHHE -736,42 0
mezi
ménami
10.11.2009 | Prodej Prodej AXP 37,25 20 736,42 8,58
6.11.2009 | Prevod Nakup uUsD 18,152 856,35
mezi
ménami
6.11.2009 | Nakup Nakup PWE 16,95 50 -856,35 8,85
3.11.2009 | Prevod Nakup usD 18,344 648,49
mezi
ménami
3.11.2009 | Nakup Nakup YHOO 16,01 40 -648,49 8,09
3.11.2009 | Prevod Nakup uUsD 18,344 582,86
mezi
ménami
3.11.2009 | Nakup Nakup INTC 19,16 30 -582,86 8,06
27.10.2009 | Prevod Nakup UsD 17,571 689,65
mezi
ménami
27.10.2009 | Nakup Nakup PWE 17,02 40 -689,65 8,85
22.10.2009 | Prevod Nakup UsD 17,694 1354,35
mezi
ménami
22.10.2009 | Nakup Nakup APC 67,29 20 -1 354,35 8,55
19.10.2009 | Prevod Nakup UsD 17,732 829,35
mezi
ménami
19.10.2009 | Nakup Nakup PWE 16,41 50 -829,35 8,85
28.9.2009 | Prevod Nakup usD 17,292 689,55




mezi
ménami

28.9.2009

Nakup

Nakup

AXP

34,05

20

-689,55

8,55
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