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ABSTRAKT

Predmétem této diplomové prace je proces investovani a tvorby uspésného portfolia pro
nasledujici dekadu. Teoreticka Cast prace se zabyva podstatou akciovych trhl, investicnim
procesem a analyzou akcii prostfednictvim technické fundamentalni a psychologické ana-
lyzy.

Prakticka c¢ast této diplomové prace je zaméfena na globalni ekonomickou analyzu nejvét-
Sich svétovych ekonomik — USA, EU a Ciny. Nasledné je provedena fundamentalni analy-

za potencialnich investic.

Projektova Cast popisuje tvorbu portfolia a skuteéné nakupy akcii do néj zarazenych. Zavér
prace se zabyva zhodnocenim vykonnosti jak jednotlivych investic, tak taky celého portfo-

lia.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, investice, fundamentalni analyza, investi¢ni portfolio

ABSTRACT

The subject of this thesis is the process of investing and creating a successful portfolio for
the next decade. The theoretical part deals with the nature of stock markets, investment

process and analysis of stocks through technical, fundamental and psychological analysis.

The practical part of this thesis is focused on global economic analysis of the world's larg-
est economies - the U.S., EU and China. Then there is made a fundamental analysis of po-

tential investments.

The project describes the creation of the portfolio and purchases of shares included in it.
The conclusion of the thesis deals with the performance evaluation of both individual in-

vestments and the entire portfolio.

Keywords: stocks, stock market, investment, fundamental analysis, investment portfolio
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UvVOD

Vétsina lidi u nas ma utkvélou predstavu o investovani na akciovych trzich, jako o nécem
nekalém, nemoralnim, ¢i pfimo nelegalnim. Kazdy, kdo se na burze pohybuje a vyd¢lava,
je povazovan za podvodnika. Tyto pfedstavy vétsinou plynou ze zkusenosti s kuponovou
privatizaci v 90. letech a naslednym vytunelovanim a zbankrotovanim fady velkych podni-
k.

A pravé proto si lidé moznosti individualné investovat na burze tolik nevS§imaji, dokonce
bych tekl, ze k ni maji averzi. Rad¢ji své prostiedky vkladaji na nizko urocené vklady do
bank nebo si nechavaji radit, kam investovat, riznymi skupinami poradct, ktefi si za tyto
sluZzby nechavaji platit, bud’ ptimo prostfednictvim poplatkii, nebo neptimo ve formé skry-
tych provizi od instituci, které zastupuji. Diky tomu Se tyto investice stavaji drahymi a lidé

nakonec mohou oc¢ekavat jen podprimérné zhodnoceni, pokud vibec.

Ale pro¢ neinvestovat na burze ptimo? Bez zbyte¢nych dalSich nékladi ve formé provizi
poradciim nebo obrovskych plati manazerti podilovych fondi? Investovani pfece neni t&éz-
ké. Clovék majici finan¢ni povédomi dokaze sdm vyhledat spravné investice a byt uspésny

a ti lidé, ktefi financim a zadkladim matematiky moc nerozumi, mohou pfeci investovat a

vvvvvv

A pravé tato diplomova prace se zabyva touto problematikou, tedy procesem investovani a
tvorby osobniho portfolia. Takového, které by mélo byt v dnesni nejisté dobé do budoucna

uspésné. Ovsem nejen prumérné, nybrz dosahujici nadprimérnych vysledkt vici trhu.

Teoretickd Cast této prace je zaméfena na poskytnuti teoretické zakladny pottebné pro po-
chopeni této problematiky. Praktickd ¢ast se jiz zabyva procesem investovani a tvorby
portfolia, tedy vybérem jednotlivych investic, jejich fundamentalni analyzou a redlnym

obchodovanim, véetné zhodnoceni celkové ziskovosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRHY

1.1 Podstata

Finanéni trhy definuje Vesela (2011, s. 20-23) jako misto, kam sméfuji toky finan¢nich
prostiedkt od riznych ekonomickych subjekti a jeho hlavnim tkolem je zabezpecit piesun
volnych penéZznich prostiedkli od subjekti, jez jich maji momentalni pfebytek, k subjektiim
s jejich nedostatkem. Pticemz role spravné fungujiciho finanéniho trhu je v trzni ekonomi-

ce naprosto nepostradatelna.

Investofi ptichazeji na finanéni trhy investovat své piebytkové penézni prostiedky za vidi-
nou dosazeni ziskll. Opakované a hlavné svobodné se tak vzdavaji své jisté souc¢asné hod-
noty volnych finan¢nich zdroji v nadéji, ze budouci hodnota jimi vlozenych prostfedkt

bude vyssi, coz je jejich hlavnim motivem k tomuto investovani. (Vesela, 2011, s. 20-23)

Musilek (2002, s. 21) se na finan¢ni trh diva jako na systém, ktery umoznuje piemist'ovat
penézni prostfedky od piebytkovych subjekti k subjektim s deficitem prostiednictvim
obchodovani s finan¢nimi instrumenty. To znamena, Ze prostiedky jsou pfemistovany
k t¢ém subjektim, které je dokazou vyuzit nejefektivnéji, tzn. Ze jsou ochotny zaplatit nej-
vyssi cenu za jejich ziskani. Bez existence finan¢nich trhi by ekonomické subjekty s pie-
bytkem mély mensi motiv pro tvorbu uspor a deficitni subjekty by ztracely motivy pro
vypijcovani si penéznich prostredkd.

Uspotadani finan¢niho trhu by mé€lo podle Musilka vytvafet podminky pro alokacni a ope-

raéni efektivnost (2002, s. 21-22):

- alokaéni efektivnost — znamena, Ze volné penézni prostiedky jsou alokovany k
jednotkam s nejvysSim rizikové ocisténym vynosem. Pokud je opravdu dosazeno
alokacni efektivnosti, hodnota jednoho vystupu nemize vzrust, aniz by nedoslo k
poklesu hodnoty vystupu jiné jednotky.

- operacni efektivnost — znamend transfer penéznich prostiedkil pfi co nejnizsich
nakladech. Snizeni ndkladii alokace penéznich prostfedki pfispiva k ristu vystupu

na jednotku vstupu.
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1.2 Clenéni finanénich trhi

Finan¢ni trhy mizeme c¢lenit podle fady kritérii. Rejnus uvadi ¢lenéni podle jednotlivych
druhtli financnich instrumentl, které se na jednotlivych dil¢ich trzich obchoduji (2008, s.

50).

| FINANGNi
. TRH |
| | |

- Devizovy | | pen&snitrh | Kapitalovytrh | | Trh
Cobh drahych
“kovid
o Trheo kratkodobych Trh -
-kra_tl,cq?qbych " cennych dlouhodobych
lverd :" apir( : t‘l\(_érﬁ' it

TRH CENNYCH PAPIRU

Obr. 1 Clenéni financniho trhu (Rejnus, 2008, s. 50)

1.2.1 Devizovy trh

Devizové trhy jsou trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén (penize na uctech, smenky,
Seky), na kterych dochazi ke sménovani riiznych vzajemné konvertibilnich mén a tim vza-
jemné dochazi k tvorbé jejich kurzi. Hlavnimi subjekty téchto velkokapacitnich transakci
jsou predevsim dealefi obchodnich bank, ktefi nakupuji a prodavaji deviz na sviij ucet, dale
dealefi centralnich bank, dealefi nékterych investi¢nich fonda a brokefi (zprosttedkovatelé

devizovych operaci). (Rejnus, 2008, s. 53)

Valutové trhy jsou trhy s hotovostnimi formami cizich mén (bankovky a mince), které se
obchoduji za valutové kurzy. Tyto trhy samy o sobé nemaji kurzotvorny vyznam a na roz-

dil od trhti devizovych maji spiSe maloobchodni charakter. (Rejnus, 2008, s. 53)

1.2.2 PenéZni trh

Na penéznim trhu se setkavaji subjekty s pfechodnym piebytkem penéznich prostredkii se
subjekty, které je diky svému prechodnému nedostatku poptavaji. Typickou vlastnosti fi-
nan¢nich néstroji, které se na penéznich trzich obchoduji, je jejich kratka doba splatnosti,

zpravidla pouze do jednoho roku. (Rejnus, 2008, s. 50)
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Penézni trh se ¢leni na dva segmenty (Rejnus, 2008, s. 51):

Trh kratkodobych tuvéra — tento trh umoziuje poskytovani riiznych typt kratko-
dobych avéra obchodnimi bankami nebo jinymi licencovanymi finan¢nimi institu-
cemi, dale pak obchodnich avérn, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské sub-
jekty samy mezi sebou a které se tykaji nejcastéji dodavek zbozi nebo sluzeb. Dale
sem lze zahrnout kratkodobé uvéry uzavirané v rdmci bankovniho sektoru mezi
jednotlivymi bankami nebo déale mezi centralni bankou a komer¢nimi bankami. A
taktéz sem patii 1 kratkodobé vklady ukladané do bank obyvatelstvem, podniky a
obcemi.

Trh kratkodobych cennych papiri — na tomto trhu se ekonomické subjekty obra-
ceji s nabidkou kratkodobych cennych papirti na vhodné z4jemce, aby tak ziskaly
pottebné financéni prostiedky. Zajemce mohou ziskat bud’ pfimo, nebo prostiednic-
tvim specializovanych finan¢nich instituci. Hlavnimi néstroji, jez se zde obchoduji,
jsou sménky, depozitni certifikaty, kratkodobé dluhopisy, pokladni¢ni poukazky a

jiné.

1.2.3 Kapitalovy trh

Podle Pavlata (2005, s. 21) je kapitalovy trh mistem, kde se upisuji, nakupuji a prodavaji

investi¢ni nastroje s dobou splatnosti delsi nez jeden rok a ty, které¢ nemaji dobu splatnosti

stanovenou. Jedna se o cenné papiry dluhové a majetkové.

Rejnus tento trh déli na dva samostatné segmenty (Rejnus, 2008, s. 52):

Trh dlouhodobych uvéri — poskytovateli téchto Gvérti byvaji nejcastéji obchodni
banky, pfipadné i jiné finan¢ni instituce. Vzhledem ke své dlouhodobosti a zpravi-
dla i vétsimu objemu pujcovanych penéznich prostiedkli byvaji nejéastéji ruceny
nemovitostmi nebo jinym redlnym majetkem. Déle sem muizeme zafadit 1 dlouho-
dobé vklady s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.

Trh dlouhodobych cennych papirt — na tomto trhu byvaji za nejvyznamné;jsi
druhy cennych papirGi povazovany ptedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy. Vy-
znamnou piednosti tohoto trhu oproti trhu dlouhodobych uvéri je to, ze tyto in-
strumenty byvaji pfevoditelné a tedy obchodovatelné. To je velkou vyhodou pro
investory, ktefi je tak nemusi drzet do splatnosti, ale mohou je kdykoliv prodat a

tim tak ziskat zpét pozadovanou likviditu.
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1.2.4 Trh drahych kovi

Hlavnimi trhy drahych kovi jsou trhy zlata a stiibra a byvaji sem zahrnovany i trhy platiny
a paladia. NejvyznamnéjSimi ucastniky obchodovani na téchto trzich jsou pak obchodni

banky, pfi¢emz nejvétsim trhem fyzického zlata a stiibra je Londyn. (Rejnus, 2008, s. 53)
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2 AKCIOVE TRHY

2.1 Akcie

Akcie jsou majetkovymi cennymi papiry, které¢ vyjadiuji podil na vlastnictvi akciové spo-
le¢nosti. Majitel akcie neruci za zavazky akciové spolecnosti a zemie-li akcionaf, akciova
prava prechdzeji na dédice. SpoleCnosti emituji akcie za ucelem ziskani penéz pro svij

vznik nebo rozvoj dalSich aktivit. (Jilek, 2009, s. 22; Vesela, 2011, s. 230-231)

2.1.1 Prava spojena s drzbou akcii
Pravo podilet se na Fizeni spoleCnosti

Toto pravo opraviiuje akcionafe k ucasti na valné hromad¢, kde miize volit organy akciové
spolecnosti, byt sam volen do téchto organt, muze klast otazky a zadat vysvétleni, pred-
kladat pozménovaci navrhy a hlavné mtize hlasovat o otazkach, které¢ valna hromada pro-

jednava. (Vesela, 2011, s. 231)

Pravo podilet se na zisku spole¢nosti

Akcional ma pravo ziskat dividendu, pokud byla schvalena valnou hromadou. Vyse divi-
dendy na jednu akcii byva vétSinou uvedena v absolutni ¢astce, vyjimecné se stanovuje
procentualné z jmenovité hodnoty. Vyplata dividendy se zpravidla uskuteéiiuje v hotovosti.
V nékterych zemich to vyjimecné byva ve formé emitovanych dluhopist nebo ve formé

spole¢nosti produkovanych vyrobku ¢i sluzeb. (Vesela, 2011, s. 231)

Pravo podilet se na likvida¢nim ziistatku

Akcionaf ma pravo podilet se na likvida¢nim zistatku spole¢nosti, ktery zlstane v ptipadé

upadku spole¢nosti po uspokojeni viech jejich véfitelu. (Vesela, 2011, s. 231)

Piednostni pravo na upsani novych akcii

Akcionat ma ptrednostni pravo pii Gpisu novych akcii. Toto pravo byva oznacovano jako
pfedkupni ¢i odebiraci pravo a akcionat miize, ale nemusi tohoto prava vyuzit. Prednostni
pravo ma akcionaf v takovém rozsahu, aby jeho stavajici podil na zdkladnim kapitalu za-
stal nezménén. Toto pravo lze omezit nebo vyloucit pouze tehdy, pokud je to v dilezitém
zajmu spolecnosti, a to pouze ve stejném rozsahu pro vSechny akcionare. (Vesela, 2011, s.

231)
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2.1.2 Druhy akeii

Existuji dva druhy akcii, a to akcie kmenové a prioritni. VétSina jich byva ale ve formé

akcii kmenovych.

Kmenové akcie

Kmenové akcie jsou nejrozsifenéjSim a nejvice obchodovanych druhem akcii. Byvaji
oznacovany jako obycejné akcie a jsou s nimi spojena vsechna prava akcionaii. (Vesela,

2011, s. 231)

Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou kombinaci mezi kmenovymi akciemi a dluhem podniku. V ptipadé, ze
spolecnost vyplaci dividendy, prioritni akcie maji pfi vyplate¢ prednost pfed kmenovymi
akciemi. Dividendy z kmenovych akcii mohou byt tedy vyplaceny jeding, aZ jsou vyplace-
ny vSechny dividendy z prioritnich, véetn¢ dividend kumulativnich. S prioritnimi akciemi
nejsou spojena hlasovaci prava na valné hromadé. Pokud se dividendy nevyplaci, potom
akcionafi ziskavaji obvykle hlasovaci pravo na valné hromadé¢. Prioritni akcie byvaji spo-

jeny s pevnou dividendou, ktera se blizi vysi urokt z avéru. (Jilek, 2009, s. 23-24)

Zvlastnim druhem akcii mohou byt v n¢kterych zemich zaméstnanecké akcie. Ty slouZi
pro zaméstnance jako forma odmeény a prostfedek motivace. Zaméstnance je mohou obdr-
zet za zvyhodnénych podminek nebo dokonce zadarmo. Pii ukonceni pracovniho poméru
nebo pii umrti jejich majitele musi byt akcie vraceny spolecnosti. Majitelé zaméstnanec-

kych akcii maji stejna prava jako majitelé kmenovych akcii. (Jilek, 2009, s. 25)

2.1.3 Podoba akcii

Akcie mohou mit dvoji podobu — listinnou, nebo zaknihovanou.

Listinna akcie

Akcie je skute¢né hmotné vydana jako cenny papir, ktery drzi akcionaf u sebe. Sklada se
z plaste a kuponového archu s talonem. Plast’ obsahuje jméno a sidlo spolecnosti, jmenovi-
tou hodnotu akcie, vysi zédkladniho kapitalu a pocet akcii, datum emise, ¢iselné oznaceni
emise a podpisy Clent ptfedstavenstva. Kuponovy arch obsahuje kupdny, které predstavuji
pravo na vyplatu dividendy. Taléon opraviluje k vyzvednuti nového kupdénového archu.

Slouzi jen jako legitimacni papir. (Jilek, 2009, s. 26; Vesela, 2011, s. 235)
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Zaknihované (dematerializované)

Tyto akcie nemaji hmotnou podobu, neexistuji v listinné podob€. Jsou pouze registrované
ve formé ucetniho zapisu v nékterém registru cennych papirti (u nas je to Centralni depozi-

tai cennych papirt). (Jilek, 2009, s. 26; Vesela, 2011, s. 235)

2.2 Dividenda — podil na zisku

Podle Polacha (2008, s. 64-65) je dividenda ta ¢ast zisku, ktera se rozdéluje v ur€ité podo-
b¢é mezi jednotlivé akcionaie. Pfedstavuje vysi vyplaceného podilu na zisku spolecnosti
pripadajici na jednu akcii. Mlze mit podobu hotovostni (ta je nejéastéjsi), podobu nové
kmenové akcie, dluhopisovou podobu, nebo podobu nepenézniho majetku (zbozi ¢i sluzby
spole¢nosti). V sou¢asné dobé jsou v CR dividendy zdafiovany 15% srazkovou dani ve

ViEi 15%.

2.2.1 Dividendova politika
Existuji tfi zakladni typy dividendovych politik:

- stabilni dividendova politika,
- pasivni rezidualni politika a

- dividendova politika zaloZzena na udrzovani stalého dividendového podilu.

Stabilni dividendova politika

Vychazi z toho, Ze dividenda v jednom roce nesmi byt niz8i neZ dividenda v pfedchozim
roce. Spolecnosti sleduji jako sviij dlouhodoby cil dosaZeni urcité¢ vyse dividendového po-
dilu. Pokud dojde ke zvySeni dividendy, dava to signal pro investorskou obec, ze se dlou-

hodobé¢ zlepsuje postaveni spole¢nosti. (Polach, 2008, s. 67-68)

Pasivni rezidualni politika

Tato politika spociva v tom, ze spolecnost vyuziva dosaZenych ziskl k profinancovani
novych investi¢nich pfileZitosti a pouze v ptipad€, Ze nema moznost realizovat vysoce ren-
tabilni investici, pak z tohoto zbyvajiciho kapitalu bude vyplacet svym akcionaiim divi-

dendy. (Polach, 2008, s. 67-68)
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Dividendova politika zaloZena na udrZovani stalého dividendového podilu

Jedna se o nejjednodussi model dividendové politiky, ktery spo¢iva v tom, Ze si spole¢nost
stanovi pevnou vysi dividendového podilu, ktery potom kazdorocné vyplaci svym akciona-
fim. Pokud firma dosahne ztraty, potom zadnou dividendu v daném roce nevyplati. Pieby-
teCna hotovost se zddnym zplisobem neprojevi na vyplaté dividendy. Vyse dividendy je

tedy zavisla na vyvoji dosazeného Cistého zisku spole¢nosti. (Polach, 2008, s. 67-68)

2.3 Burza cennych papiri

Podle Veselé (2011, s. 47) je burza organizovanym sekundarnim trhem, kde jsou obchodo-
vany investi¢ni instrumenty za zcela specifickych a presné¢ vymezenych podminek, které
definuji okruh subjektil, jeZ maji pfistup na burzu, a vlastnosti instrumentii, které mohou
byt pfedmétem obchodovéni. Dale vymezuji pravidla, postupy a techniky obchodovéni a

obchodovani vymezuji z hlediska casu a mista.

Podobné vymezeni burzy ma i Musilek (2002, s. 47), ktery ji oznaCuje za zvlastnim zptiso-
bem organizované shromazdéni osob, jez probihd na burzovnim parketu (v ptfipad¢ pre-
zen¢ni burzy), nebo se uskuteéniuje prostiednictvim pocitacového systému (v piipadé elek-
tronické burzy). Na burze probihaji obchody podle burzovnich zakont, pravidel a jsou sta-

noveny podminky pro ptipusténi cennych papira.
Musilek (2002, s. 47-48) zjednoduSené roz¢lenuje burzy nasledovné:

- Verejné burzy — které vznikly v napoleonském obdobi. Napoleon 1. Vytvarel bur-
zy jako vetejné-pravni instituce, kde jmenoval fyzické osoby burzovnimi zpro-
stitedkovateli, ktefi mé¢li vysadni pravo burzovni obchody zprostiedkovavat. Ti pod-
léhali regulaci panovnika, ktery stanovoval detailni podminky obchodovani, také
rozhodoval o pfipousténi jednotlivych cennych papirit k obchodovani a urcoval vy-
Si zprosttedkovatelskych provizi. Model vetejné burzy fungoval v zemich, které by-
ly pod historickym vlivem Napoleona 1. aZ do konce 80. let dvacatého stoleti.

- Soukromé burzy — ty byly zakladany podnikateli, ktefi obchodovali s cennymi pa-
piry. Soukromé burzy si samy vytvateji pravidla ¢lenstvi, podminky pfipusténi
cennych papirti a principy obchodovani. Soukromé burzy se nachézeji v anglosas-

kych zemich.
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- Bankovni burzy — tyto burzy ptevladaji ve statech, kde dominuje univerzalni mo-

del bankovnictvi, jelikoz rozhodujicimi burzovnimi ucastniky jsou univerzalni ban-

ky.

2.3.1 Burzy cennych papiri v CR
Burza cenny papiri Praha (BCPP)

Burza cennych papirtt Praha (BCPP) vznikla v roce 1992. Je nejvétSim organizatorem trhu
s cennymi papiry u nas. Jedna se o akciovou spole¢nost, ktera organizuje trh s investicnimi
nastroji pro pravnické osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. Burza cennych papirt
Praha je zaloZena na principu ¢lenstvi. Ptistup do obchodniho systému maji pouze licenco-
vani obchodnici, ktefi jsou ¢leny burzy. Hlavnim indexem BCPP je index PX, ktery v roce

2006 nahradil PX 50. (Vesela, 2011, s. 118-121)

RM-systém (RM-S)

RM-systém, jako burza cennych papirti, vznikl koncem roku 2008. Do té doby ovSem od
roku 1993 plnil funkci mimoburzovniho trhu. Je zaméfen na stiedni a drobné investory. Do
roku 2008 fungoval na principu zakaznickém, coz umoziovalo piimy vstup jakékoliv
pravnické 1 fyzické osobé na RM-systém pouze poté, kdy byla zaregistrovana a zaplatila
stanoveny poplatek. V soucasné dobé maji ptistup do RM-systému pouze licencovani ob-
chodnici s cennymi papiry a tzv. profesionalni investofi, ktefi spliuji specidlni stanovené

podminky. Hlavnim indexem RM-systému je index RM. (Vesela, 2011, s. 188-141)
2.3.2 Nejvetsi svétové burzy

New York Stock Exchange (NYSE)

New York Stock Exchange je nejvétsi burzou na svéte, kde jsou kotovany americké spo-
le¢nosti, které predstavuji kolem 80% celkové trzni kapitalizace vetejné obchodovanych
spolecnosti v USA. NYSE byla zalozena v roce 1792 a jeji prumérny denni objem zreali-
zovanych obchodil se pohybuje okolo 150 miliard USD. Nejznaméjsimi indexy NY SE jsou
Dow Jones Industrial Average (DJIA) a S&P 500. (Vesela, 2011, s. 165)

NASDAQ

Americky NASDAQ je nejvétsim plné elektronickym trhem na svété. Od samého pocatku

fungoval jako mimoburzovni trh. V roce 2006 ziskal opravnéni od Komise pro cenné papi-
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ry (SEC) pusobit jako burza. Na NASDAQu jsou obchodovany ptedevsim akcie okolo
2800 spole¢nosti. Hlavnim indexem je NASDAQ 100, ktery obsahuje 100 nefinan¢nich
firem s nejvétsi trzni kapitalizaci. (Vesela, 2011, s. 177-180)

Tokyo Stock Exchange (TSE)

Tokijské burza je z hlediska trzni kapitalizace na druhém misté z nejvétsich burz na svéte a
je na ni kétovano zhruba 2300 spolecnosti. Hlavnim indexem TSE je index NIKKEI 225.
(Vesela, 2011, s. 180-189)

London Stock Exchange (LSE)

Londynska burza cennych papirQ je jednou z nejvétsich evropskych burz a asi patou nej-
vEtsi burzou na svété. Jeji pocatky sahaji do konce 17. stoleti a je zalozena na ¢lenském
principu. V roce 2011 sfuzovala s torontskou burzou TMX a na spole¢ném parketu je ob-
chodovano s 6700 spole¢nostmi. Hlavnim indexem LSE je index FTSE 100. (Vesel4, 2011,
s. 189-195)

Deutsche Borse (DB)

Némeckda Deutsche Borse je asi desatou nejvétsi burzou na svété. Byla zaloZzena koncem
20. stoleti, ale pocatky ji vlastnéné Frankfurtské burzy sahaji az do 16. stoleti. Elektronicky
obchodni systém Deutsche Borse se nazyva XETRA a je zde realizovano asi 90% veske-
rych obchodi s akciemi na némeckych burzach. Obchodovani na parketu se uskutecituje na
Frankfurtské burze. Jejim hlavnim burzovnim indexem je index DAX 30. (Vesela, 2011, s.

196-203)

2.4 Akciové bubliny

Akciové bubliny souvisi s iracionalnim stidovym chovanim investord, ktefi se s vidinou
hodnocena aktiva. Naivn¢ tedy ocekdvaji, Ze predchozi risty vyvolaji dalsi risty a jim se

tak podaii zbohatnout.

Zajimavé jsou studie z poslednich let, kdy bylo v umélém prostiedi testovano chovani in-
vestorll na trhu vznikajici bubliny. Tito investofi se samoziejmé& snaZili za kazdou cenu
ziskat co nejvyssi vynos, do té doby, nez bublina praskla a oni tak o téméf vSe ptisli. Pti

nasledné analyze bylo zjiSténo, Ze investofi moc dobie véd¢li, ze se na daném trhu pii da-
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nych cendch jiz nachazi bublina, nicméné vSichni odpovedéli, ze vérili, ze se jim podati

prodat akcie diive, nezli bublina praskne a trh se zhrouti.

2.4.1 Holandska tulipanova bublina

Tulipanova bublina z let 1634 az 1637 patii k nejstar§Sim bublinam v historii. Na pocatku
17. stoleti zacali holandsti péstitelé kiizit tulipany, aby tak ziskali rizné barevné kombina-
ce. Tulipan byl zboznovan a ceny raketove rostly. Tulipanové cibulky se drazily a obcho-
dovalo se s nimi na burzach. S cibulkami obchodovali jak bohati, tak taky chudi a néktefi
do nich investovali vSe, co méli. V roce 1637 byl dokonce pivovar v Utrechtu vyménén za
tii vzacné cibulky. Najednou se vSak diky dovozu zafalo nabizet vice cibulek, nez byla
poptéavka a trh se zhroutil. Obéti se stal i malif Rembrandt, ktery zbankrotoval a jeho dim

byl vydrazen. (Jilek, 2009, s. 242)

2.4.2 Tichomorska bublina 1720

Tichomoiska bublina je nejstar$i akciovou bublinou. Spole¢nost South Sea Company na
sebe prevzala v roce 1711 cely britsky statni dluh vyménou za udéleni exkluzivnich privi-
legii v americkych koloniich. Investofi zacali vkladat do spolecnosti penize, aniz by kon-
krétnéji védéli, o jaka privilegia se jedna. Reditelé firmy zacali vydavat dal3i a dal3i akcie a
tim rostla investi¢ni pyramida. Na zacatku roku 1720 se akcie South Sea Company proda-
valy za 128 £ a v poloving roku to jiz bylo za 1050 £. V zafi trh zkolaboval a na konci roku
byla cena zpatky na 128 £. Zbankrotovaly tisice investort a také bank, které¢ na tyto naku-
py pujcovaly penize. O obrovské jméni 20 000 £ pfiSel také védec Isaac Newton. (Jilek,
2009, s. 242)

2.4.3 Akciova bublina 1929

Ve dvacatych letech zaZival cely svét obrovsky hospodaisky rozkvét, vznikaly nové pod-
niky a nova pracovni mista. Rist ekonomiky byl hnan Givérovou expanzi a kdykoli zacala
ekonomika polevovat, vlada ji podpofila dalSimi Givéry. S tim, jak dafilo firmam, rostly i
jejich akcie. Obchodovani na burze se stalo bézné i pro obycejné Americany. Lidé si do-
konce brali laciné uvéry, aby si mohli koupit akcie, které¢ vynaSely mnohem vice. V roce
1924 byl index DJIA na 95,65 bodech a v roce 1929 dosahl jiz na 381 bodu. (Jilek, 2009, s.
245-248)

Béhem ctvrtka 24. fijna 1929 burzu zachvatila panika a investofi se snazili prodat akcie za

jakoukoliv cenu. Ten den byl trojnasobné piekro¢en dosavadni rekord v objemu zobcho-
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dovanych akcii a hodnota americkych spolecnosti se snizila o 11 mld. USD. Toho dne spa-
chalo sebevrazdu 11 bankéit. Pokles akcii pokracoval dalsi 3 roky a svého minima dosahl
v ¢ervenci 1932, kdy spadl na 41,22 bodi. Pfimym krachem burzy bylo postiZeno na 25%
AmeriCant, ktefi tehdy spekulovali. Napiiklad Joseph Kennedy ovSem vyd¢lal, nebot’ ves-
keré akcie prodal 2 mésice pied krachem. Tehdy mu totiz jeho Cisti¢ bot sdélil, ze jiz také
investoval do akcii a to Kennedyho zarazilo. Béhem tydne veskeré akcie prodal. Dopady
na americkou ekonomiku byly obrovské, protoze domacnosti a podniky pfestaly utracet.
Mira nezaméstnanosti béhem tfi let vzrostla ze 3% na 32% a hruby domaci produkt se pro-

padl o 30%. (Jilek, 2009, s. 245-248)

2.4.4 Akciova bublina 1987

Nizké urokové sazby od roku 1982 vedly k ristu cen akcii. Béhem péti let se index DJIA
vice nez ztrojnasobil. Obrovsky pad akcii nastal v ¢erné pondéli 19. tijna 1987, kdy index
ztratil 22,6%. Tento pokles je historicky nejhlubsim propadem na newyorkské burze bé-
hem jednoho dne. Tato panika zachvatila burzy po celém svété. Béhem par dni spadl trh
v Hongkongu o0 46%, v Australii o 42%, na Novém Zélandu o 60% a ve Velké Britanii o
26%. Pti¢inou tohoto ¢erného pondé€li byla panika zaloZend na tom, Ze by se mohla opako-
vat krize 30. let. O pti¢inach tohoto propadu se ov§em vedou diskuze dodnes. (Jilek, 2009,
S. 252-253)

2.45 Internetova bublina 2000

Internetova bublina, zndma jako dot-com, byla investi¢ni bublinou v IT spole¢nostech.
Ceny akcii internetovych firem zavratné rostly. Vznikla spousta spolecnosti, které ziskaly
penize upisem akcii na burze, které ale byly ztratové, protoze neprodukovaly Zadné trzby.
VSsichni investofi si mysleli, Ze pravé oni koupili druhy Microsoft a ze se jim podaii po-
hadkové zbohatnout. Internetovy byznys byl povazovan za novy trend budoucnosti s ob-
rovskym ristovym potencidlem. Technologicky index NASDAQ dosahl svého vrcholu
5048,62 bodu dne 10. bfezna 2000. Od té doby zacal strm¢ padat a spousta firem naprosto
zanikla. Po dvou letech dosahl index svého dna na hodnoté 1114,11 bodu. (Jilek, 2009, s.
253-254)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

2.5 Vynosnost akcii

Poléach (2008, s. 60-61) uvadi zakladni vypocty vynost z akeii:

1) Vynosnost akcii pFi drzeni po omezenou dobu — pii tomto vypoctu je zakladem

znalost kazdoro¢nich piijmu z akcie. Pfi tomto vypoctu pocitdme vynosnost (r).

_ D N D, N D, .y D, @
- 2 3 ' t
1+r (1+r) @+r) @+r)

0
P, — trzni cena akcie
D — roc¢ni dividenda
t —rok, ve kterém akcii prodavame

I — vynosnost

2) Vynosnost akcii pfi nekoneéném drZeni — varianta s ristem dividend

D, )

r=—+g

P, — trzni cena akcie
D — ro¢ni dividenda

g — o¢ekavané tempo ristu dividend

3) Vynosnost akcii pfi nekone¢ném drZeni — varianta, kdy dividendy jsou konstantni

D 3)

r=—%
PO

4) Celkova vynosnost akcii — tato vynosnost nam zohlediuje vysi dividendy a kupni i

prodejni cenu akcie

r= (R-R)+D (4)
= —PO

P, — prodejni cena akcie
P, — kupni cena akcie

D — ro¢ni dividenda
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5) O¢isténa vynosnost na akcii — tato vynosnost nam fesi problém vySe vynosnosti

akcie v den vyplaty dividendy a v den pfedchozi.

5
Ocistenda vynosnost na akcii = - D *100 ®)
kurz akcie — (D *n)/360

n — pocet dni od posledni vyplaty dividendy

D — ro¢ni dividenda

Mezi nékteré dalsi ukazatele patii:
ho na jednu akcii.

cps= NE ©

NE — celkovy Cisty zisk
n — pocet vydanych akcii

2) Vyplatni pomér (Payout Ratio) — vyjadifuje nam kolik z ¢istého zisku je vyplace-

no ve formé dividend.

(7)

D
Vyplatni poméer = ——
Tprmp EPS

D — ro¢ni dividenda pfipadajici na jednu akcii
EPS — Cisty zisk ptipadajici na jednu akcii

3) Dividendovy vynos (Dividend Yield) — vyjadiuje vynos dividendy vuci trzni cené

akcie.

(8)

Dividendovy vynos = B
0

D — ro¢ni dividenda

Po — trzni cena akcie
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3 ANALYZA AKCIi

3.1 Technicka analyza

Podle Polacha (2008, s. 172) technicka analyza je systematicka metoda analyzovani a vy-
hodnocovani finan¢nich instrumenti. Nezabyva se takovymi skute¢nostmi, jako je politic-
ka situace nebo ekonomické prostiedi, ale vyuziva vyhradné udaji produkovanych trhem,
jako je cena, objem, volatilita a dalsi. Cilem technické analyzy je odhadnout smér budou-

ciho vyvoje ceny aktiva.

Kral’ uvadi (2007, s. 10), Ze technicka analyza se svou podstatou vénuje sbéru, sledovani,
méfeni a vyhodnocovani ceny a objemu (i v kontextu ¢asového) u jednotlivého aktiva a na
zakladé¢ obrazcii a signald se snazi o predpovéd’ pristiho sméru ceny aktiva. Cilem technic-
ké analyzy je nabyt piesvédéeni o chovani sledovaného aktiva a odhadnout, kdy dané akti-

vum koupi a kdy ho prodat.

3.1.1 Dowova teorie

Zakladni principy technické analyzy teoreticky shrnul Charles Dow pted vice nez 100 lety
v sérii ¢lankti publikovanych ve Wall Street Journalu. Jeho myslenky byly slouceny do
jediné teorie, kterd knizné vysla az 20 let po jeho smrti. Dowova teorie pfedstavuje teore-

tické vychodisko celé technické analyzy. (Vesela, 2011, s. 464)

Principy Dowovy teorie shrnuje Kral’ (2007, s. 39-49) takto:

1) Indexy diskontuji v§echno — zakladni tezi je, Ze cena a objem predstavuji ih-
ned vSechny znalosti burzy z jeji minulosti, véetné zohlednéni budouciho vyvo-
je. Podle tohoto principu burza jiz zohlediuje v cené¢ daného aktiva vSechny
podnéty.

2) Trh ma tFi trendy — podle Dowa existuji tii trendy — primarni, sekundarni a
beztrendové obdobi.

Primarni trend je silny a dlouhotrvajici. Lze jej pfirovnat k pfilivu a odlivu
V oceanu. Proti t€émto primarnim trendiim nelze nic d€lat, nez se na nich nechat

vezt.

Sekunddrni trend je kratsi, neZ primarni trend a Ize jej pfirovnat k jednotlivym

vlndm v oceanu, které maji vzestupnou i klesajici fazi.
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Beztrendové obdobi se vyskytuje v obdobich ukonceni predchozich trendd, kdy

se zatim jesté novy, dostatecné silny trend neobjevil.

3) Primarni trendy maji t¥i faze vyvoje — podle Dowa ma kazdy primarni trend

tfi faze — fazi akumulace, fazi vstupu investorské vetrejnosti a fazi distribuce.

Faze akumulace je prakticky neviditelnd. V této fazi market makefi zacinaji
akumulovat nové aktivum, které je momentaln¢ trhem podhodnoceno. Jeho ce-

na se stabilizuje a zatne pomalu rtst.

Potom, kdyz cena zacina rychle rist, dochazi k fazi vstupu investorské verejnos-

ti. Nejrychlejsi si vytvoti dobré pozice a podminky pro budouci zisky.

Faze distribuce je posledni fazi riistového trendu, kdy dochazi k masivnimu do-
poruceni pro nakup aktiva. Ta za¢inaji nakupovat i drobni investofi, kteti uvéfi-
1i ndkupnim doporucenim. V tuto chvili jiz ovS§em market maketi zacinaji pro-
davat a realizuji své zisky. Zacinaji rust objemy a aktiva méni rychle své maji-
tele. Ve chvili, kdy jsou jiz vSechna aktiva v rukou velkého poc¢tu malych inves-

tord, market makefti jiz maji své pozice uzavieny.

4) Trend musi byt potvrzen objemem — pro potvrzeni trendu musi byt silné ob-
jemy. Pokud cena akcie roste, ale neni potvrzena objemy, jednd se pouze o spe-
kulacni rast, ktery dlouho nevydrzi.

5) Indexy se musi navzajem potvrzovat — pokud se indexy nachazeji v proti-
chiidném vyvoji, potom tato situace nasvédcuje tomu, ze ekonomika se nachéazi
bud’ ve fazi zacinajiciho rlstu, nebo naopak ve fazi zacinajiciho poklesu.

6) Trend musi existovat aZ do doby, neZ se objevi signal pro jeho zasadni kva-
litativni zménu — zacatek i konec kazdého trendu je jednoznacné charakterizo-
van urcitymi signaly. Proto je povinnosti kazdého investora, aby kazdodenné
vyhodnocoval pribéh cenového grafu aktiva, aby tak zjistil, zdali se aktivum

nenachazi v bodu zvratu cenového vyvoje.

3.2 Fundamentalni analyza

Kral’ (2008, s. 24) uvadi, Ze podstatou fundamentalni analyzy je zkoumani fundamentu

predmétného aktiva, tedy jeho podstaty.

Podle Veselé (2011, s. 310) je fundamentélni analyza nejkomplexné&j$im a nejoblibenéj$im

analytickym pfistupem, ktery se snazi vysvétlit pohyby akciovych kurzi prostfednictvim
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zkoumani zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, geografickych a jinych

faktortl. Fundamentalni analyzu je mozné provadét na tfech urovnich:

- globalni,
- odvétvové a

- firemni.

3.2.1 Globalni analyza

Cilem globalni analyzy je identifikovat a prozkoumat vliv celé ekonomiky a trhu na hod-
notu analyzované akcie. K hodnoceni stavu ekonomiky a trhii slouzi dilezité makroeko-
nomické faktory a veli€iny, jako je inflace, HDP, urokové sazby, penézni zdsoba, neza-

méstnanost, zadluzeni a jiné. (Vesela, 2011, s. 314)

3.2.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza je druhou Urovni fundamentalni analyzy. Zaméfuje se na identifikaci
charakteristickych ryst a specifik odvétvi, ve kterém dand spolecnost plisobi. (Veseld,

2011, s. 324)

Znacny vyznam u odvétvové analyzy je urceni citlivosti primyslu dané spole¢nosti na

hospodaisky cyklus. Z tohoto hlediska mlizeme jednotliva odvétvi ¢lenit nasledovné:

- Cyklicka odvétvi — tato odvétvi dosahuji velmi dobrych vysledkli v obdobi ristu
ekonomiky, zatimco v dob¢ recese se dostavaji do t€zkosti a ztraceji sviij odbyt. Ja-
ko ptiklad by se dalo uvést odvétvi stavebnictvi, strojirenstvi, doprava, elektrotech-
nika a jiné. (Rejnus, 2008, s. 223)

- Neutralni odvétvi — tato odvétvi nebyvaji tolik vazana na ekonomicky cyklus. Jed-
na se o firmy produkujici statky nezbytné potieby, jako je naptiklad potravinaisky a
farmaceuticky pramysl. (Rejnus, 2008, s. 223)

- Anticyklicka odvétvi — tato odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodaiskych vy-
sledkti v obdobi recese. Jedna se o obory nabizejici substituty viici luxusnim nebo
béznym statkiim. Dfive timto typickym oborem byly videoptijcovny, jako levna al-
ternativa kin. Dnes jsou to spiSe naptiklad laciné fastfoody, jako alternativa restau-

raci a plnohodnotné stravy. (Vesela, 2011, s. 328)
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3.2.3 Firemni analyza

Tato analyza je tfeti urovni fundamentalni analyzy. Zaméfuje se na zkoumani podstatnych
firemnich fundamentalnich charakteristik a faktort,, které se tykaji dané akcie a které
ovliviiuji a formuji vnitini hodnotu akcie. Pojem vnitini hodnota akcie je u fundamentalni
analyzy klicovy. Vypoctenou vnitini hodnotu se snazi analytici porovnavat s aktualnim
trznim kurzem a tak urCovat, které akcie jsou podhodnocené, nadhodnocené nebo nachéze-

jici se na arovni své vnitini hodnoty. (Vesela, 2011, s. 335)

3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, ze akciové trhy jsou neefektivni a jsou pod
velkym tlakem psychologie ucastnikii trhu. Investor musi vénovat zna¢nou pozornost sle-

dovani atmosféry na trhu a vhodnym zptsobem ji tak vyuzivat. (Rejnus, 2008, s. 350)

Vesela uvadi (2011, s. 518-519), ze predmétem zkoumani této analyzy neni cenny papir
samotny, ale ¢lovek jako lidsky faktor v procesu investovani. Pfirozena touha investora po
vysokém zisku mize nezdravé pieriist ve zhoubnou lakotu a hrabivost, které negativné

ovliviiyji racionalni ivahy investora.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

4 INVESTICNI PROCES

Investovani je dlouhodobym kontinudlnim procesem, ktery se sklada z fady Cinnosti, pii
jejichz spravné realizaci investorem, povede k vyraznému rustu jeho majetku. Tento proces

je schematicky znazornén na nasledujicim schématu (Obr. 2).

<A

Vybér
brokera

Investicni
strategie

Revize Analyza

investic investic

Hodnoceni Tvorba
vykonnosti portfolia

Obr. 2 Schéma investicniho procesu (vlastni)

Jak je vidét ze schématu, cely proces za¢ina vybérem vhodného brokera. Nasledujici ¢in-
nosti jsou jiz neustalym opakujicim se kolobéhem. Ve chvili, kdy médme vybraného sprav-
ného obchodnika s cennymi papiry, nastava ¢as urceni si vlastni investi¢ni strategie. Ta se
bude odvijet od toho, jakou miru rizika jsme ochotni podstoupit, a jakou vynosnost o¢eka-
vame. Na zaklad¢ toho, jakou strategii si zvolime, vyprofiluji se nam jednotlivé druhy ak-

tiv, do kterych budeme v budoucnu investovat.

Kdyz jiz v tomhle budeme mit jasno, nastava velice dulezita ¢ast celého investi¢niho pro-

cesu, tedy vybér a analyza jednotlivych zamyslenych investic (napf. jednotlivych akcii
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spolecnosti). Jakmile dikladné zanalyzujeme jednotlivé investice, muzeme pfistoupit
k samotné tvorb¢ portfolia, tedy realnym nakuptim jednotlivych aktiv v mnozstvi a pome-

ru, ktery se bude odvijet od nami zvolené strategie.

Dalsi fazi tohoto procesu je faze hodnoceni portfolia, kdy musime prubézné vyhodnocovat
vykonnost jednotlivych investic a pokud ta se bude odliSovat od ndmi pozadované vykon-

nosti, je nezbytné provést odpovidajici revize tak, abychom ji uspésné dosahli.

Jelikoz se investicni prostiedi neustale méni, na trhu se objevuji nové a nové prilezitosti, je
nutné tento proces neustale opakovat. Muze se totiz také stat, ze se prostiedi natolik zméni,
ze bude zapotiebi piehodnotit nami praktikovanou strategii nebo se jen prost€¢ zmeni nase

priority a averze Kk riziku.

4.1 Vybér brokera

Prvnim krokem pfi investovani je vybér spravného obchodnika s cennymi papiry. Pii vybé-
ru si musime stanovit ndmi pozadovana kritéria, kterd by mél broker spliovat. Tim nejdi-
me vybirat obchodnika, ktery nas, jak se fik4, neoskube. Za kvalitni sluzby se ma platit, ale
poplatkova politika nékterych brokert je natolik vysokd, ze bychom se opravdu hodné na-
dieli, nez bychom dokazali na trhu uspét a néco vyd¢lat. Je tedy nutné spravné vybirat me-

zi pomé&rem bezpecnosti, kvality a ceny.

4.2 Stanoveni investi¢ni strategie

NeZ zacneme investovat, musime si uvédomit, co od investovani o¢ekavame. Zdali chceme
postupné a dlouhodobéji budovat nas majetek, nebo jestli chceme rychle vydé€lat i za cenu
vysokého rizika. Dulezité je ve strategii vytrvat a dodrzovat ji Ve chvili, kdy si toto uvé-

domime, mizeme zacit S vybérem jednotlivych investic.

4.3 Analyza jednotlivych investic

Analyzu jednotlivych investic miZzeme provadét bud’ podle technické, fundamentélni nebo
psychologické analyzy. NejlepSich vysledkl ale pravdépodobné dosahneme, pokud bude-

me vyuzivat kombinaci vSech téchto analyz a tézit z jejich prednosti.
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4.3.1 Hodnotovy screening

Pii vybéru jednotlivych investic mizeme pouzit hodnotového screeningu, diky némuz
dokazeme vyselektovat pro nas vyhovujici investice podle stanovenych kritérii (Gladis,

2006, 79-86). Témito kritérii mohou byt nasledujici ukazatele:

- P/E (Price to Earnings) — tento ukazatel nam sdé€luje, jaky nasobek zisku spolec-
nosti platime aktudln€ v jeji trzni cené. Investor by mél spravné kupovat akcie
s nizkou hodnotou P/E v poméru s o¢ekédvanym rastem zisku.

- P/B (Price to Book) — tento ukazatel nam udava pomér mezi trzni cenou akcie a
i¢etni hodnotou vlastniho kapitalu piipadajiciho na jednu akcii. Cim vétsi je tedy
hodnota tohoto ukazatele, tim vice platime za cetni hodnotu spolecnosti, kterd by
akcionafim zlstala po uhrazeni veskerych zavazki.

- P/E/G (Price to Book to Growth) — tento ukazatel nam odstraiiuje nedostatek sa-
motného ukazatele P/E a kombinuje jej 1 s o¢ekdvanym ristem ziskli spolecnosti.
Cim je tato hodnota blize nule, tim lepsi akcii co do ceny, ziskd a odekévaného
ristu mame pied sebou.

- ROA (Return on Assets) — rentabilita aktiv nam méfi ziskovost podniku
S vyuzitim majetku bez ohledu na tom, z jakych zdroju byl potizen.

- ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu méfti ziskovost podniku
s vyuzitim vloZeného vlastniho kapitalu.

- Dividendovy vynos (Dividend Yield) — tento ukazatel vyjadiuje, jaky aktualni vy-
nos nadm piedstavuji vyplacené dividendy vici aktudlni trzni cené akcii. Jedna se o
dialezity ukazatel, protoze akcionaii maji na podil na zisku pravo, a taktéz je to
znamka toho, Ze management firmy se stard o zajmy svych akcionait, tedy vlastni-
k.

- Trini kapitalizace (Market Cap) — ceny akcii firem s velkou trzni kapitalizaci

nebyvaji tolik volatilni, jako firmy se stfedni a malou kapitalizaci.

V nekteré z na trhu dostupnych screeningovych aplikaci si mizeme zadat tyto nebo i jiné
libovolné ukazatele a jejich podminéné hodnoty, kterych chceme, aby dosahovaly. Pomoci
téchto screeningovych aplikaci tak dostaneme vycet firem, které splituji nase pozadavky, a
tyto firmy mizeme dale podrobit bliz§imu zkoumani. Na burze se obchoduji akcie desetiti-
sicii firem a pravé diky témto screeningovym aplikacim miZzeme sndze piijit na kvalitni

firmu (tedy i investici), na kterou bychom za béznych okolnosti nikdy nenarazili.
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4.4 Tvorba portfolia

Tvorbou portfolia se rozumi nakupy a prodeje jednotlivych aktiv na zakladé pfedem pro-
vedenych analyz prostfednictvim vybraného brokera. Tyto obchody se odvijeji od investo-

rem stanovené investicni strategie.

4.5 Hodnoceni vykonnosti

Hodnoceni vykonnosti je velmi diilezitou fazi investi¢niho procesu. Vyhodnocovat a ana-
lyzovat jednotlivé investice by mél investor prubézné, protoze muze kdykoliv nastat n¢jaka
nova fundamentalni skutec¢nost, ktera vyraznym zptisobem ovlivni vykonnost jeho investi-

ce. Na zakladé vysledkii hodnoceni investor provadi revizi portfolia.

4.6 Revize investic

Revizi se investor zabyva v ptipad¢, Ze jeho investice se vyvijeji jinym zplisobem, nez pl-
vodné ptedpokladal. Diky revizi mize ménit jak jednotliva nakoupena aktiva, tak taky cel-
kovou strukturu portfolia. Ugelem této revize je nastaveni portfolia tak, aby pii daném

podstoupeném riziku dosahl investor maximalniho zhodnoceni jim vlozenych prostredki.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA HLAVNICH SVETOVYCH
EKONOMIK

V dnesnim globalnim svété jsou vSechny ekonomiky vzajemné provazany a zadna z nich
se nevyviji zcela izolované od ostatnich. Proto, chceme-li spravné investovat, musime se
peclivé podivat na situaci ve vSech hlavnich svétovych ekonomikach, jelikoz se vzajemné

podporuji jak na cesté k hospodarskému rustu, tak taky k poklesu.

Nasledujici graf (Obr. 3) popisuje vysi HDP nejvétsich ekonomik svéta. Vyvoj téchto eko-
nomik udava hlavni smér celosvétovému hospodarstvi. Pii svém investovani jsem se zame-
fil na investice na americkych burzach, zejména tedy do akcii pfevazné americkych spo-
le¢nosti. Rada t&chto firem ma oviem své aktivity i v mnoha dal$ich zemich, piipadné je-

jich podnikani je ovliviiovano vyvojem svétového hospodarstvi.

Na dalSich strankéach se tedy proto budu zabyvat analyzou tfech nejvétSich ekonomik, a to
USA, EU a Ciny. Oficialné Cina je druhou nejvétsi ekonomikou svéta, ale pokud bychom
brali eurozénu jako jednu ekonomiku, potom by pravé ona byla na druhém misté, hned za

Spojenymi staty.
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Obr. 3 Absolutni vyse HDP nejvétsich ekonomik svéta (vilastni)

Ekonomiky jednotlivych statl eurozony jsou na jednu stranu zna¢né nesourodé, ovSem
vzajemné natolik propojeny, Ze problémy jedné zemé mohou vyrazné ovlivnit chod ostat-
nich. Tomu jsme mohli byt svédky nedavno u relativné malé ekonomiky Recka, kde pro-
blémy byly na né&jaky ¢as zazehnany, nikoli vyfeSeny. Mnohem hor$i scénaf nas ale bude

&ekat v ptipadé prohlubujicich se problémi Italie a Spanélska.
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5.1 Globalni analyza USA

Spojené staty americké jsou nejvétsi ekonomikou svéta. Pokud by si ale Cina udrzela svij
vysoky hospodarsky rist okolo 7-8% a pokud by dochazelo k postupné apreciaci ¢inské

mény, potom by se mohla stat svétovou jednickou jiz na konci této dekady.

Spojené staty jsou zemi s nejvyspélejsim kapitdlovym trhem a tamni burza udava smér
vSem ostatnim burzdm svéta. Pokud naptiklad Dow Jones Industrial Average otevira do
kladnych hodnot, ve vétSin€ piipadl 1 evropské indexy uzaviraji rastem. Stejné tak cely
svét vzdy Ceka na zvetejnéni americkych makrodat a podle nich se dale urcuje vyvoj na
svétovych kapitalovych trzich. Na druhou stranu jsou Spojené staty taktéz zemi, odkud

pted ¢tyfmi lety pfiSla do celého svéta finanéni krize, jejiz dasledky vSichni vnimame dod-

nes.
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Obr. 4 Vyvoj ristu HDP ve Spojenych statech od roku 2008 (viastni)

Vyse uvedeny graf (Obr. 4) popisuje vyvoj amerického HDP od roku 2008. Jak je vidét z
grafu, rostouci hypotecni krize se podepisovala na vykonnosti americké ekonomiky jiz
pocatkem roku 2008. Ze je situace kriticka, §lo vypozorovat jeité pfed padem banky Le-
hman Brothers v zati roku 2008. Jiz koncem bfezna investi¢ni banka Bear Stearns ohlasila
bankrot a byla koupena svym rivalem — JP Morgan Chase za pouhé 2 dolary za akcii. Pfi-

tom jesté par mésict pied bankrotem se jeji akcie obchodovaly za 140 dolart.
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Od poloviny roku 2009 je vidét, ze se americka ekonomika zacala zotavovat a jeji rist do-
sahoval téméft Ctyf procent. Nicméné je nutné fici, ze tohoto rtuistu bylo dosazeno se znac-
nymi finan¢nimi stimuly. Zachranné finan¢ni bali¢ky prezidenta Bushe a Obamy se vyS$pl-
haly k 1,8 bilionim americkych dolart. Tato finanéni pomoc trhiim byva oznacovana jako
kvantitativni uvolfiovani 1 (tedy QE1). S QE2 pftispéchal séf FEDu, Ben Bernanke, kon-
cem roku 2010, kdy do ekonomiky napumpoval postupné dalsich 600 miliard americkych

dolaru.

Ve Ctvrtém cCtvrtleti americkd ekonomika rostla nejrychleji od poloviny roku 2010, coz
vlilo optimismus na trhy. Rtst HDP byl v poslednim c¢tvrtleti potvrzen ve vysi 3,0%. Oba-
vy ovSem vzbuzuje rostouci cena benzinu. Ten se tak pfiblizuje hranici ¢tyf dolart za ga-
lon. Vysoka cena benzinu by tak mohla negativné ovlivnit spotiebitelské vydaje, které tvo-
i zhruba dv¢ tretiny amerického HDP. Pokud by vlivem ristu ceny benzinu klesly vydaje

domacnosti, mohlo by to podkopat jiz tak chatrny rtist ekonomiky.

Proto se delsi dobou tolik spekuluje o dalsi pomoci ze strany FEDu ve formé QE3, tedy

dalsi vin¢ pumpovani penéz do ekonomiky. D4 se fici, Ze pro to hovoti fada faktori:

- Zaprvé rast HDP je stale prili§ nizky. OZiveni ekonomiky neni tak razantni, jak si
mnozi slibovali a brzy by mohla, i v disledku vnéjsitho vyvoje (zejména situaci
v Evropé), opét sklouznout do recese.

- Zadruhe situace na trhu prace se nijak vyraznéji nezlepsila. Nezaméstnanost ziista-
va stale vysoko, néco mélo nad hranici osmi procent (Obr. 5). Navic pokud sem za-
pocitame i1 ty nezamé&stnané, ktefi jiZ po dvou letech, co hledaji praci, z databaze
vypadli, a dale ty, ktefi nedobrovolné pracuji na polovi¢ni nebo 1 ¢tvrtinovy pra-
covni uvazek, realnd mira nezaméstnanosti v USA se pohybuje mezi 16-18%, coz
je dosti alarmujici ¢islo!

- A konecné za tfeti. Jedna se piece jen o politiku a politici chtéji byt opétovné zvo-
leni. A proto musi vyvijet jakoukoliv (i kdyz mnohdy kratkozrakou a problém nete-
Sici) aktivitu tak, aby mohli pied voli¢i vystoupit a fici jim, ze pro dobro zem¢ ude¢-

lali maximum.

Séf FEDu, Ben Bernanke, tak pravdépodobné v nasledujicich tydnech, & mésicich piispé-

cha s dalsi vlnou podpory ekonomice.
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Obr. 5 Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA od roku 2008 (viastni)

Problémem QE3 (stejné jako téch predchozich) je, ze jediny komu nakonec pomize, jsou
opét a jen banky a financni spekulanti. ProtoZe tyto penize nebudou pomahat rozhybavat
ekonomiku prostfednictvim uvéri pro podniky a podnikatele a tim vytvaret vice pracov-
nich mist, nybrz se jedna o tzv. ,.,hot money*, které¢ budou okamzité¢ sméfovat tam, kde
prinesou nejvétsi vynos. Tedy vétSinou do ekonomik zemi BRICS nebo na komoditni trhy,
coz bude mit za nasledek dalsi rlist cen potravin, ropy a jinych, jiz tak drahych, primyslo-
vych komodit. Jedinym vysledkem budou vyssi zisky pro americké banky a rostouci infla-

ce ve sveéte, zejména pak v rozvijejicich se zemich.

Nejhorsi na téchto statnich intervencich je, ze nic¢i pfirozené trzni prostfedi v ekonomice.
V soucasné dob¢ trhy jiz cekaji na dalsi kolo kvantitativniho uvoliiovani, jako narkoman na
¢nou vyvadét, Sifit kolem sebe paniku, jen aby jim bylo zase vyhovéno. Za normalnich
okolnosti by se s nastalou situaci musely poprat samy. Rada $patnych, nezdravych podnikt
by jisté zkrachovala, nové dynamické by se ovSem objevily. Timto je nabourdano zdravé
ptirozené podnikatelské prostiedi a jen se vyckéava, kdy, kdo a hlavné kolik prostiedkil

nam zase prislibi.
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Obr. 6 Vyvoj inflace v USA od roku 2008 (vlastni)

Inflace neni zatim Zadny velky problém pro americkou ekonomiku. V bfeznu jeji hodnota
¢inila 2,7%. Jednalo se o pokles oproti unoru, kdy doséhla hodnoty 2,9%. Rust inflace za-
tim FEDu ned¢la velké starosti, ma tedy moznost soustfedit veskerou svou silu na rist

HDP a nezaméstnanost.

Faktem ovSem ziistava to, ze jakmile opadne z trhli nervozita a strach z nejistého vyvoje
amozné dalsi krize, obrovské mnozstvi novych penéz v ekonomice vyvold v budoucnu
vysokou inflaci, kterd by nakonec mohla dosdhnout dvou nebo vicecifernych hodnot.
Dvoucifernou inflaci si Americ¢ané jesté dobie pamatuji z dob Raeganovy vlady zacatku

osmdesatych let. Tehdy se vySplhala az témét k 15% hranici a ekonomika prochézela krizi.
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Obr. 7 Vyvoj urokovych sazeb v USA od roku 1971 (Trading Economics, ©2012¢)

Vyse uvedeny graf (Obr. 7) nam znazornuje vyvoj zakladni arokové sazby v USA od roku
1971. Jak je dobie z grafu vidét, proti vleklé stagflaci sedmdesatych let bojovala Raegano-

va administrativa ristem Urokovych sazeb na uroven 20%. Oproti tomu dnes vidime, Ze
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FED drzi urokové sazby téméf na nule (rozmezi 0 — 0,25%) jiz od vypuknuti finan¢ni kri-
ze. Vyrazné snizeni nastalo jiz v roce 2001. Alan Greenspan, tehdejsi $¢f FEDu, dlouho
drzel trokové sazby pirili§ nizko a to je mu dnes mnohymi vycitano, ze tim piizivoval ros-
touci bublinu na realitnim trhu. Oficialn¢ se tak snazil pozvednout sldbnouci ekonomiku,
ktera se nachazela v Soku po 11. zafi. Ve skutecnosti to ovSem byla dot.com bublina, ktera
srazila rast hospodarstvi nejen Spojenych statlh americkych. Greenspan se tim snazil zasta-
vit propad akciovych trhii a podpofit jejich op€tovny rist, coz ovsem nakonec vedlo k jiné

bublin€ - realitni.
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Obr. 8 Vyvoj miry zadluzeni USA viici HDP od roku 1940 (Trading Economics, ©2012¢)

Dalsi velky problém Spojenych statii nam poodkryva vyse uvedeny graf (Obr. 8). Na ném
je znazornén vyvoj zadluzeni USA k HDP od roku 1940. V soucasné dob¢ se zadluzeni
USA pohybuje na trovni 93% vuci HDP. Negativni ovSem je rostouci trend tohoto zadlu-
Zovani. Na podobnych hodnotéch, jak je vidét z grafu, se Spojené staty nachédzely naposle-
dy po druhé svétové vélce. Tehdy ovSem dochazelo k silnému rtstu amerického hospodar-
stvi a tato mira zadluZzeni se postupné snizovala. Dnes se nicmén¢ nachazime ve zcela od-
lisné situaci. Americka ekonomika si udrzuje jen velmi slaby rist a rozpoc€tovy deficit se
za posledni dva roky pohybuje nad desiti procenty. Navic vyhlidky do budoucna jsou tak-
téz neptiznivé. V soucasné dobé se babyboom generace dostava do diichodového véku a to

bude znamenat dal$i vyrazné prohlubovani zadluZenosti USA.
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5.2 Globalni analyza eurozony

Budeme-li povazovat ekonomiku eurozény za celek, potom se jednd o druhou nejvétsi
ekonomiku na svété s rocnim hrubym domécim produktem ve vysi 12,7 bilionu americ-
kych dolart. V soucasné dobé¢ ji tvoti ekonomiky sedmnacti ¢lenskych zemi - Belgie, Es-
tonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko,

Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
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Obr. 9 Vyvoj ristu HDP eurozony od roku 2008 (viastni)

Hruby domaci produkt eurozony v prvnim ¢tvrtleti poklesl mezikvartalné o -0,3% (Obr. 9).
Jak je vidét z grafu, jednd se o prvni pokles HDP od poloviny roku 2009, coz by mohlo
naznacovat, Ze se jiz tak slaby ekonomicky rist v Evropé zacind dostavat do potizi. Pro-
blémy maji hlavné jizni staty, které bojuji se svymi rozpoctovymi Skrty a vysokou neza-
méstnanosti.

Z dalsi cisel by se dalo poznamenat, Ze spotieba domacnosti poklesla o -0,4%, export klesl
0 -0,4%, import se snizil o -1,2% a prumyslova vyroba klesla v tinoru o -1,8%. (Trading
Economics, ©2012d)
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Obr. 10 Vyvoj inflace v eurozoné od roku 2008 (vlastni)

Mira inflace se v eurozéné pohybuje na trovni 2,6%. V nejblizsi dobé se spise neocekava
jeji vyraznéjsi rust, jelikoz prevladaji obavy z dal§iho vyvoje evropského hospodaistvi a
mozného opétovného sklouznuti do recese. OvSem do budoucna md ECB zadéldno na
hodné tézkou dfinu s udrZzenim inflace v jednocifernych trovnich. Béhem loniského roku
totiz napumpovala do ob&hu novych 500 miliard EUR prosttednictvim tfiletych ptjcek a
minuly mésic v ramci druhého kola to byl dokonce 1 bilion EUR. Zajimavosti je, ze k tém-
to financim se nedostaly pouze a jen banky, ale taktéz nckteré¢ primyslové podniky, jako

napiiklad Volkswagen.
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Obr. 11 Mira nezaméstnanosti v eurozoné od roku 2008 (vlastni)
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Mira nezaméstnanosti je obrovskym problémem pro celou Evropu. V eurozéné za minuly
mesic dosahla hodnoty 10,8%, coz je rekordné nejvyssi mira nezaméstnanosti v historii.
S nejvétsimi problémy se potyka Spanélsko, kde je bez prace 23% lidi. Problémem do bu-
doucna Spanélska oviem je, Ze u lidi do 30 let se pohybuje nezaméstnanost nad 50%. O
mnoho lépe na tom oviem neni ani problémové Recko, kde je 20% nezaméstnanost. Na-

proti tomu nezaméstnanost v Némecku, nejvétsi ekonomice eurozony, se pohybuje lehce

v

Soucasna krize eurozony je spjata s obrovskym zadluzenim vétSiny evropskych stati. Nej-
vétsi pozornost (tedy v negativnim smyslu slova) je soustiedéna na tzv. staty skupiny
PIIGS — Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko. Viechny tyto zemé& se vyznaduji
svym obrovskym vefejnym dluhem vuci HDP (Obr. 12). Posledni dobou se nejvice v mé-
diich hovofilo o problémech Recka, nicméné ve stejnych problémech jsou i zbylé staty.
ZadluZeni Recka piekro¢ilo 160% a poté jiz byli soukromi investofi p¥inuceni k odpusténi
vice nez 50% dluhu. Problémem ovSem je, ze fecké hospodafstvi je neustale v hluboce
zapornych hodnotach a nezaméstnanost na Urovni 20%. Navic bez vyhlidek na brzkou

zménu k lepSimu.
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Obr. 12 Graf zadluzenosti a miry nezaméstnanosti v zemich PIIGS (vlastni)

Recko v roce 2010 dostalo ptijéku 110 miliard EUR od Mezinarodniho ménového fondu a
ostatnich statli eurozony. Letos v bieznu ziskaly Athény dalsi ptjcku ve vysi 130 mld.

EUR a soukromi investoii Recku odpustili vice neZ polovinu dluhu, coz bylo podminkou
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pro tento druhy zachranny balik. Kazdému ekonomovi musi byt ovSem jasné, Ze tak obrov-
skou ptj¢ku Recko nemize byt schopno splatit pii jeho negativni soucasné hospodaiské
situaci ani za 10 let. Do této situace se dostalo samo, kdyz neimérn¢ utracelo v dobé eko-
nomické prosperity. Navic své hospodarské vysledky podle svého ptikraslovalo a falSovalo

1 ostatni statistické udaje.

Ve velkych problémech se také nachazi Irsko. To bylo po mnoho let davano vSem za pfi-
klad se svym hospodaiskym ristem a dnes stoji taktéz na pokraji bankrotu. Irsko na rozdil
od Recka nebylo takovym $patnym hospodaiem. Jeho problémy zavinily banky, za které se
irska vlada zarucila. Ty byly neskute¢né¢ hamizné a ve svém majetku mely obrovské mnoz-
stvi finan¢nich derivati napojenych na podiadné americké hypotéky. Po vypuknuti krize
tyto derivaty prestaly mit hodnotu a banky se dostaly do obrovskych nezvladatelnych ztrat.
Proto je stat musel pfevzit (po znaéném natlaku nékterych evropskych zemi) a nyni tyto

ztraty hradi. Diky tomu se jenom v roce 2010 zvysilo zadluzeni Irska o vice nez 30%!

Irsko se v soucasné dobé nachazi v hluboké hospodaiské krizi, velké mnozstvi podniku jiz
zkrachovalo nebo pravé krachuje (nejvétsi zdroj irského rozpoctu) a do toho si pfictéme
jesté velké mnozstvi mladych lidi, ktefi ze zem¢ odchazeji pfevazné do Velké Britanie.

Irsku byl loni poskytnut dalsi zachranny balik, zhruba v celkové vysi 90 miliard EUR.

V poslednich tydnech se hodné mluvi o problémech Spanélska. Zde neni ani tak hlavnim
problémem celkové zadluZeni zemé, nybrZ jeho bankovni systém. Spanélska ekonomika
byla postavena hlavn€ na stavebnim primyslu a s hospodaiskou krizi pravé tento sektor
byl zasaZen nejvice. Banky maji tak ve svych bilancich obrovské mnoZzstvi Spatnych aveért
a to by mohlo byt nejenom pro Evropu, ale 1 cely svét, velice kritické. Vzdyt' vezméme si,

7e nejvetsi evropskou bankou je praveé Spanclskd Banco Santander.

Ve Spanélsku je k tomu viemu nejvétsi nezaméstnanost z celé Evropské unie, kazdy &tvrty
zde nema praci. Situace je tedy opravdu kritickd, protoZe tato zemé je pfili§ velkd na za-
chranu, ale stejné tak pfili§ velka na krach. Pokud by se k nému pfece jen blizilo, potom by
jiz jakékoliv debaty o udrZeni eurozony a zachrané eura byly naprosto bezptedmétné, pro-
toze v tu chvili by kazdy stat mél co d¢lat, aby alesponi né¢jakym zplisobem zachranil sam

sebe.
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5.3 Globalni analyza Ciny

Cinské ekonomice se béhem poslednich desiti let podatilo predehnat fadu vyspélych zemi
svéta, jako je Kanada, Italie, Velka Britanie, Francie, ¢i Némecko. V roce 2010 dokonce
svou vykonnosti pfedstihla Japonsko a stala se tak druhou nejvétsi ekonomikou svéta za
Spojenymi staty americkymi. Jeji ro¢ni hruby domadci produkt se blizi vysi 7 bilionlim
USD, coz je jiz témé&f polovina toho, co v souc¢asné dobé produkuji USA. Pokud by si své
ro¢ni tempo rastu kolem osmi procent dokdzala udrZet, na konci této dekady by jiz pie-

dehnala i Spojené staty a stala by se tak nejvétsi ekonomikou svéta.
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Obr. 13 Vyvoj ristu HDP Ciny od roku 2008 (viastni)

V prvnim ctvrtleti tohoto roku zpomalila ¢inskd ekonomika svlij meziro¢ni rist na 8,1%,
pficemz se ocekaval rust o 8,4%. Jak je vidét z grafu (Obr. 13), tento rist je nejpomalejsi
od krize z roku 2009. Hlavnim divodem pro pokles ristu je snizeni globalni poptavky,

zejména ze strany USA a Evropské unie.

Se zpomalenim rastu ¢inské ekonomiky se pro tento rok vSeobecné pocita. Je to disledek
nejenom dluhové krize a uspornych opatfeni v Evropé, ale taktéz zasahii centralni banky
do ekonomiky, kdy zvySovala tirokové sazby za ucelem boje proti rostouci inflaci a taktéz
proti moznému rychlému piehiati ekonomiky. Pro tento rok se tedy o¢ekava riist Ciny né-

v

deset let.
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V ptipad¢ vyraznéjSiho oslabovani ¢inské ekonomiky by jisté centralni banka zakrocila
formou snizovani trokovych sazeb a také pumpovanim penéz do ekonomiky prostiednic-
tvim uvért, aby tak podpofila domaci podniky. Problémem ovsem je, ze ¢inskd ekonomika
je tazena hlavné exportem a pokud se v Evropé nedostavi vyraznéjsi oziveni (v soucasné
dobé¢ to spiSe vypada na opétovné sklouznuti do recese), potom si svij rist nedokaze udr-

zet a bude jisté tazena doli.

200 —200
I-"'\I .'I |I )
150 o G (150
=Y - | |
W I \ N W | |
100 7 L £ H A | ~=100
II-"\.. Y J. ||r .
o -/‘/.\ II Ilr\.-' I|;
50 A r_-f‘-’ Y I L 50
— __,-\_/ i,
e Vet Vol
0

T T T T T T 0
Jan/s02 Jan/s04 Jan/06 Jan/08 Jan/10 Jan/12

Obr. 14 Ruist cinského exportu od roku 2000 (Trading Economics, ©2012a)

Cinsky export dosahl v bfeznu hodnoty 165,7 mld. USD, coz znamenalo obchodni pieby-
tek ve vysi 5,35 mld. USD. Dovoz za tento mésic vzrostl o 5,3% a vyvoz o 8,9%. Nejvét-
§imi vyvoznimi trhy Ciny jsou Evropské unie, Spojené staty americké, Hong Kong a Ja-
ponsko. Rust exportu tdhly hlavné objednavky ze Spojenych statl, které¢ tak kompenzuji
slabou domaci poptavku. (Trading Economics, ©2012a)

Nezaméstnanost v Cing se pohybuje dlouhodobé pod 5%. Za prvni &tvrtleti tohoto roku to
bylo 4,1%. Vladni strana ma v planu podporovat rozvoj primyslovych podniki a do roku
2015 chce vytvotit 85 miliont pracovnich mist, tak aby se ji podafilo udrzet miru neza-

meéstnanosti pod 5%.
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Obr. 15 Vyvoj inflace v Ciné od roku 2008 (viastni)

Mira inflace v Ciné mirné v bieznu vzrostla na 3,6% (Obr. 15). Tento rist byl tazen
zejména rustem cen potravin o 7,5% a cenami spotiebniho zbozi, které vzrostly o 4,4%.

(Trading Economics, ©2012b)

Vyraznéjsi rist inflace se ov§em neocekava. Spise v souvislosti s ochlazujici se svétovou
ekonomikou bude mira inflace klesat a to by mohlo dat prostor centralni bance k uvolnéni
monetarni politiky a tim podpofeni rGstu hospodarstvi. Pravdépodobnym krokem by tak
mohlo byt snizeni povinnych minimalnich rezerv, které se v souc¢asné dobé pohybuji na

vysoké urovni 20,5%.
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6 ZASADY PRO TVORBU USPESNEHO PORTFOLIA

V soucasné dobé¢ se cely svét nachazi ve velice nejisté dobé. To, co diive byvalo povazo-
vano za mimoiadné udalosti, d¢jici se jednou za deset a vice let, nastdva dnes tak Casto, az

se vV tom obycejny clovek pomalu zacina ztracet a mnohdy to jiz ani nevnima.

Svét stoji na pokraji dalsi krize. I kdyz si to mnoho lidi nechce ptipustit, bohuzel je to fakt.
Otazkou je jen to, jak dlouho ji politici dokdzou oddalovat (tim ovSem jen piidavaji na jeji
budouci intenzité) a jak po ni bude svét vypadat ekonomicky, politicky a hlavné systémo-

W

ve.

Tato krize nebude krizi podnikovou, nybrz politickou, systémovou. Podivame-li se totiz
napiiklad na vysledky hospodatfeni nejvétSich americkych firem, jako je Microsoft, McDo-
nald’s, General Electric, uvidime, Ze si vedou dobfe — zadna piedzvést blizicich se problé-
mui. Tim spoustécim mechanismem by mohlo byt napiiklad enormni zadluzeni nejvyspé-
lejsich ekonomik (USA 93%, EU 85%, Japonsko 220%!), masivni tiSténi penéz, problémy
Spanélska a Italie, socialni nepokoje v souvislosti s rozpoétovymi $krty, &i riist cen komo-

dit.

Jak se tedy na tuto nejistou dobu ptipravit?

6.1 Struktura portfolia

Domnivam se, Ze nejlepSim zpsobem, jak Gspésné Celit otfestim, jez nas ¢ekaji, bude di-
verzifikace. Tim dokaZeme sniZit riziko moZnych ztrat pii negativnim vyvoji na trzich.
Tato diverzifikace, jak je zndzornéna na nasledujicim obrazku (Obr. 16), je zaloZena na

dodrZovani zasady tvorby tii sloZek portfolia.
Optimalni portfolio tedy bude sloZeno ze tii slozek:

- stabilni slozky (33%),
- rustové slozky (33%),
- hotovosti (33%).

Tyto poméry ovSem nelze brat jako dogma. Investi¢ni prostfedi se dnes velice rychle méni
a co je dnes brano jako samoziejmost, za par mésicti miize byt jiz minulosti. Usp&sné miize
byt pouze dynamicky fizené portfolio, které bude promptné reagovat na nastal¢ zasadni
zmény Vv investicnim prostfedi. Pokud tomu tedy budou okolnosti zavdavat, dokazu si

predstavit situace, kdy bude nutné, aby ristova slozka tvofila minimalni ¢ast a vétsina port-
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folia byla ve stabilni slozce. Nebo naopak, kdy nejvétsi cast bude pravé v ristové slozce na
ukor hotovosti a stabilni slozky. To vSe ovSem bude zélezet, jak jsem jiz fekl, na vyvoji
politické a ekonomické situace ve svéte, kterd bohuZzel pro nésledujici dekddu nevypada
prilis optimisticky, a proto m& v souc¢asné dobé nuti do spiSe defenzivni skladby portfolia

(Obr. 16).

1/3 1/3

Stabilni slozka Rustova slozka Hotovost

Obr. 16 Optimalni struktura portfolia pro nasledujici dekadu (viastni)

6.1.1 Stabilni sloZka portfolia

Stabilni slozka je velice dulezitou ¢asti portfolia. M¢la by plnit funkci stabilnich zaklad-
nich kament, na kterych je celé portfolio postaveno. Jejim hlavnim smyslem je maximalni
udrzeni hodnoty i ve Spatnych Casech a generovani alesponn minimalnich pfijmu prostied-

nictvim pravideln€ vyplacenych dividend.

Do této sloZzky miizeme zatadit napiiklad drahé kovy (zlato, stiibro, platinu), jako uchova-
tele hodnot a déle pak dividendové akcie velkych nadnarodnich firem podnikajicich v po-
travinafském nebo zdravotnickém prumyslu. Tyto sektory jsou totiz nejvice odolné vuci

krizim, jelikoZ bez potravin a zdravotni péce se lidé obejit nedokazou.
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6.1.2 Ristova slozka portfolia

Ruastova slozka by méla byt tou casti portfolia, kterd generuje nejvétsi zisky. Na druhou
stranu ale bude vykazovat nejvétsi miru volatility, tim padem 1 nejveétsi miru rizika ztraty

¢asti investovanych prostredkd.

Budou sem patfit akcie spole¢nosti s velkym potencidlem ristu. At jiz tedy akcii spolec-

nosti trhem podhodnocenych nebo téch dynamicky rostoucich.

6.1.3 Hotovostni sloZzka portfolia

Velice dilezitou ¢asti portfolia je taktéZz slozka hotovostni. Pro n€koho by se mohlo zdat
zbyte¢né mit tietinu portfolia v hotovosti, jelikoz to bude snizovat celkovou ziskovost na-
Seho investovani, ale tato slozka ma hned dvé funkce. Za prvé, nikdo z nés nema kfist'alo-
vou kouli a tak nemiize védét, zdali se na obzoru neobjevi néjaka nova neodolatelna ptile-
zitost, do které by bylo vhodné investovat. A za druhé je to funkce bezpecnostni, kdy
Vv ptipad¢ opravdu negativniho vyvoje na trzich, alespon tato slozka nebude ztracet na hod-

noté (pfipadné mize také rust).

Bezpecnostni funkei portfolia nam jiz svym zpusobem plni stabilni slozka, zejména pak

jeji ¢ast drahych kovii. Ale jak je to ve skutec¢nosti?

Podivejme se blize, jak je to se zlatem a jeho funkci uchovatele hodnot. Rika se, a ¢lovék
se mize vSude docist, Ze v pripadé€ krizi investofi utikaji z akciovych trhi k né¢emu bez-
pecnému, stalému, tedy zlatu. OvSem nasledujici graf (Obr. 17) toto tvrzeni popira.
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Obr. 17 Srovndni vyvoje ceny zlata a indexu DJIA od ¢ervna 2007 (CNBC, ©2012a)

Modré kiivka nam zobrazuje vyvoj ceny zlata a oranZzova vyvoj amerického indexu Dow
Jones za poslednich 5 let. Jak miZzeme vidét z grafu, akciovy trh zacal ztracet ve Ctvrtém
Ctvrtleti roku 2007 (zelend znacka). Naproti tomu zlato rostlo a ptidalo zhruba 25% hodno-

ty. Do téhle chvile je vSe v pofadku. Nicméné ve chvili, kdy padla investicni banka Bear
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Stearns, zlato svij rust zastavilo a v ¢ervenci, kdy 1 ostatni banky zacaly zvefejnovat dosti
negativni vysledky a na trhy se dostavila panika, zlato zacalo vyrazné ztracet (Cernd znac-

ka). Béhem né¢kolika mésich se propadlo o cca 33%.

Co je ovSem z tohoto podstatné védét, je to, ze akciovy trh zacal rast az o témét pil roku
pozdéji, nezli tomu bylo v ptipad¢ zlata. V dob¢, kdy na trhy dorazi panika, investofi se

neobraci ke zlatu, ale to zaziva vyprodeje taktéz.

Jedinym opravdu bezpecnym piistavem v dob¢ paniky na trzich byl, je a pravdépodobné

néjakou dobu jesté¢ bude — americky dolar (Obr. 18).
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Obr. 18 Vyvoj kurzu ménového paru CZK/USD béhem paniky na trzich po padu investicni
banky Lehman Brothers (Yahoo!, Copyright © 2012g)
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7 TVORBAPORTFOLIA

7.1 Vybér akcii prostiednictvim hodnotového screeningu

Pti vybéru akcii do portfolia se pro prvotni selekci hodi pouzit n€ktery ze stock screenerti.
Osobn¢ pouzivam Stock Screener od spolecnosti Yahoo!, ktery je dostupny ze stranek

http://screener.finance.yahoo.com/newscreener.html.

Vyhodou tohoto screeneru je, ze je velice prehledny a ¢loveék si v ném dokdze nastavit
hodnoty a ukazatele, které ho opravdu zajimaji. Tou hlavni jeho piednosti ovSem zistava,

ze je spolec¢nosti poskytovan bezplatné.

7.1.1 Stanoveni ukazateli a jejich hodnot
Pro nalezeni podhodnocenych akcii jsem si zvolil tfidéni podle nasledujicich ukazatelt:

1. Trzni kapitalizace — trzni hodnota hledané firmy bude alespon 1 miliarda USD.

2. P/IE — cena akcie nebude vétsi, nezli desetinasobek jejich ro¢nich ziskt ptipadaji-
cich na akeii.

3. Budouci P/E — stejné tak cena akcie nebude vétsi, nezli desetindsobek ocekava-
nych budoucich ziskl na akcii.

4. PEG — ukazatel PEG, tedy P/E zkombinovany s o¢ekdvanym rastem ziskii, nebude
vetsi, nezli 0,75.

5. ROE - rentabilita vlastniho kapitalu bude dosahovat alespon vyse 15%.

6. Rust ziskii za poslednich 5 let — hledana firma dosahovala v poslednich péti letech
alespon 20% rastu zisk.

7. Dividendovy vynos — management vyplaci alespoil 1% dividendu majitelim firmy.

Blizsi popis vyznamu téchto ukazatelt je uveden v teoretické Casti, v kapitole 4.

7.1.2 Screening pomoci aplikace Yahoo! Finance Stock Screener

Na nasledujicim obrazku (Obr. 19) je zobrazeno prostiedi stock screeneru firmy Yahoo!.
Prace s nim je velice jednoducha. Staci si vybrat kritéria, podle kterych chceme akcie tfidit,
stanovit si podminky a hodnoty, kterych maji dosahovat a nasledné jen stisknout tlacitko

,,Run Screen®.


http://screener.finance.yahoo.com/newscreener.html
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Obr. 19 Vysledek selekce pomoci stock screeneru (Yahoo!, Copyright © 2012f)

Jak mizeme vidét, po zadani stanovenych podminek nasla aplikace ¢tyfi firmy - Barrick

Gold Corporation (ABX), Telecom Argentina (TEO), RPC (RES) a Nelnet (NNI).
Po bliz§im prozkoumani jednotlivych firem jsem do svého portfolia zatadil tyto akcie:

- Barrick Gold Corporation — spole¢nost tézici zlato. Diky této skutecnosti jsem
akcie zaradil do stabilni slozky portfolia.
- RPC, Inc. — spole¢nost podnikajici v ropném primyslu. Jedna se o malou rostouci

firmu, diky tomu jsem ji v rdmci svého portfolia zafadil do ristové slozky.

7.2 Stabilni slozka portfolia
Do stabilni sloZky portfolia bude zafazeno:

- stribro,
- akcie Barrick Gold Corporation,
- akcie GlaxoSmithKline.
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7.2.1 Fundamentalni analyza stfibra

Stiibro (Ag) je uslechtily kov uzivany ¢lovékem po tisice let. Ze vSech zndmych kovi se
vyznacuje nejlepsi tepelnou a elektrickou vodivosti. V ptirodé se vyskytuje jen vzacné jako
ryzi kov, témét vzdy se nachazi jako pfimes ryziho zlata. Pro primyslové zpracovani se

ziskava nejcastéji z rud olova, médi, zinku nebo niklu.

Obrovskou vyhodou stiibra je, ze za néj v pramyslu neexistuje zddnd vhodna alternativni

nahrada!
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Obr. 20 Vyvoj ceny stiibra od roku 2000 (Kitco Metals, © 2012)
Vyuziti

Stiibro je nejen kovem primyslovym, ale taktéZ investiénim. Z ro¢ni spotieby piipada na
pramyslové vyuziti zhruba 50%, na investice je to 25% a zbytek se spotiebovava ve Sper-

kaftstvi a jinych oborech.
Z prumyslového vyuziti je to zejména:

- solarni primysl,

- Cisténi vody,

- zdravotnictvi (antibakteridlni u¢inky),

- automobilovy primysl,

- vyroba baterii,

- elektronika (televize, pocitace, mobilni telefony,...)

- fotografie.
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Na nésledujicich strankach se pokusim ptedstavit hlavni fundamenty hovofici pro rist ceny

stiibra. Témito hlavnimi fundamenty jsou:

- rostouci poptavka,

- role Ciny,

- gold/silver ratio,

- manipulace ceny stfibra,

- dluhova krize.

Rostouci poptavka

Stiibro je ze tii ¢tvrtin vyuzivano prumysloveé a na vyrobu Sperkti. V soucasné dobé pouze
jedna ctvrtina pfipadd k investicnim Gc¢elim. Cena stiibra tedy bude do jisté miry spjata

S vyvojem svétového hospodarstvi.

Naésledujici graf (Obr. 21) nam znazoriiuje vyvoj prumyslové poptavky po stiibfe a jeji
sloZeni. Je vidét, ze primyslova poptavka se ¢astecné snizila mezi krizovymi lety 2008 a
2009. V soucasné¢ dob& jiz ale opét vyrazné roste a celkova poptavka, tedy spolu
S poptavkou investi¢ni, se vySplhala v roce 2010 na své historické maximum 1050 mil.
trojskych unci. Obrovsky nartst je zaznamenan u investicniho stiibra, kdy v roce 2010

bylo meziro¢ni zvySeni o vice nez 50%.

Spotieba stiibra nam v soucasné dobé klesa pouze v odvétvi fotografickém, kdy s dobou
digitalnich fotoaparata si lidé jiz nenechévaji tolik fotky vyvolavat. V této oblasti je patrny
pokles spotieby sttibra jiz od roku 2000. OvSem i tak na toto odvétvi ptipada stale zhruba
10% roc¢ni spotieby stiibra. Tento pokles je nicméné vice nez kompenzovan riastem po-

ptavky v jinych sektorech.
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Obr. 21 Vyvoj celkové prumyslové poptiavky po stiibie (bez investicni) od roku 1977
(Christian, 2011)

Na niZe uvedeném grafu (Obr. 22) je vidét obrovsky narlst poptavky v odvétvi elektroniky
za poslednich 12 let. Vlivem neustalého zvySovani vykonnosti elektroniky a jeji maximalni
minimalizace se o¢ekava rist této poptavky i do nasledujicich let. Nadé&ji do budoucna da-
vaji také nové stiibro-zinkové baterie, které maji o 40% delsi vydrz.

Million Ounces Million Qunces

Obr. 22 Vyvoj poptavky po stiibie z odvétvi elektroniky (Christian, 2011)
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Dalsi vyznamny nartist spotieby stiibra zaznamenava v poslednich letech fotovoltaicky
primysl (Obr. 23). Celosvétovy trend vétsiho vyuzivani alternativnich zdroji energie vede
k obrovskému nartistu poptavky po stribie. Diky své vlastnosti nejlepsiho vodice elektrické
energie je totiz pouzivano pii vyrob¢ veskerych solarnich panelt.
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Obr. 23 Vyvoj poptavky po stiibre z fotovoltaického priumyslu (Christian, 2011)

T.008

Celkova nabidka

Naésledujici graf zobrazuje druhou stranku trhu stiibra, tedy vyvoj jeho celkové nabidky
(Obr. 24). Muzeme z n&j vypozorovat kontinualni rist nabidky stiibra tak, jak rostla i jeho
poptavka. V poslednich zhruba ¢tyfech letech byl zaznamenén zrychleny rist celkové po-
ptavky. Za toto obdobi vzrostla poptavka o 17%, kdezto produkce stiibra z doli pouze o
10%. Je tedy vidét, Ze soucasny rast poptavky tak neni dostatecné kryt ristem tézby, coz

do budoucna povede k vyraznému snizovani svétovych rezerv.
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Obr. 24 Vyvoj celkové nabidky stribra od roku 1978 (Christian, 2011)

Role Ciny

Cina hraje v poslednich pér letech vyznamnou roli na trhu nejen stifbra, ale i zlata. Ve vel-
kém mnozstvi skupuje fyzické zlato 1 stiibro. Jeji objedndvky se neustdle zvySuji a
Vv listopadu dokonce nakoupila ptes sto tun zlata, coz je vice nez polovina celosvétové me-

si¢ni produkce. (Sprott, 2012)

vvvvvv

recese, a tak utikaji zpatky k bezpe¢nym ke svému tradi¢nimu platidlu, jezZ bylo az do za-
¢atku dvacatého stoleti stiibro. Fyzické stiibro ovsem banky ve svych trezorech momental-
né nemaji, proto se tedy tyto obchody provadé&ji v listinné formé¢, tedy terminovanych ob-

chodech. (Kopacek, 2011)

Na nasledujicim grafu (Obr. 25) jsou znazornény Cisté ro¢ni dovozy fyzického stiibra do

Ciny. Jak je vidét, od roku 2007 dovozy pievysuji vyvozy a tento rozdil stale strmé roste.
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Obr. 25 Vyvoj dovozu stiibra do Ciny (Christian, 2011)

Podobna situace je ovSem i v Indii. Zde vysoka inflace nuti Indy k ndkuptiim investi¢niho
stiibra. Na leto$ni rok se odhaduje dovoz ve vysi 5000 tun investi¢niho stfibra a podle aso-
ciace drahych kovli v Bombaji by méla cena stiibra diky tomu letos pfesahnout hranici 60

dolarii za trojskou unci.

Gold/silver ratio

Historicky za poslednich né€kolik set let byl primérny pomér mezi cenou zlata a stiibra
15:1. Jiz v dobach Rise ¥imské byl tento pomér stanoven na urovni 12:1, tedy za dvanéct
jednotek stiibra ¢lovék mohl sménit jednu jednotku zlata. Dokonce roku 1792 byl ve Spo-
jenych statech americkych zakonem stanoven fixni sménny pomér ve vysi 15:1. (Wikipe-
dia, 2012)

Zajimavé je, ze tento pomér odpovida zhruba zastoupeni téchto dvou kovl v pfirodé.
Nicméné, co platilo ve svété po mnoho set let, ve dvacatém stoleti se najednou stalo minu-
losti (Obr. 26). Primérna vySe poméru ceny zlata a stiibra byla 47:1. A to i v tom pfipade¢,
ze stiibro, jako priimyslovy kov, bylo neustale spotfebovavano, kdezto zasoby zlata neusta-

le rostly.
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Historicky pomér ceny zlata a stribra

dnes d 53,25

2011 d 44,76

2010 d 60,67
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Obr. 26 Historicky pomér ceny zlata a stribra (viastni)

Mnohem htife pro stiibro vypada situace za poslednich 40 let (Obr. 27). Béhem této kratké
doby, kdy jiz zlato neni povaZovano za ménu, ale pouze komoditu, se primérna vyse toho-

to ukazatele vySplhala t€sn€ pod hranici 60:1.
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Obr. 27 Vyvoj poméru ceny zlata a stiibra od roku 1976 (GoldPrice,
©2002-2009)
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Dnesni hodnota tohoto poméru 53:1 nijak nereflektuje ani vzacnost, tedy mnozstvi svéto-
vych zéasob zlata a stfibra, ani soucasny vyznam sttibra pro lidstvo, jako nepostradatelného
kovu, bez kterého by nemohl existovat dne$ni pokrok v informa¢nich technologiich. Z to-
hoto diivodu se domnivam, ze v nejblizsi dob¢ se tento pomér ceny mezi zlatem a stiibrem
zacne navracet ke svym staletim provéfenym hodnotam 15:1, ne-li jest¢ niz v dasledku

jeho masivni primyslové spotfeby a snizujicim se svétovym zasobam.

Z tohoto hlediska, pti dnesni cen¢ zlata 1650 dolard, by pii cenovém pomeéru 15:1 méla byt

hodnota stiibra rovna 110 dolarim za trojskou unci.

Manipulace ceny stiibra

V roce 2010 byly banky JPMorgan Chase a HSBC zazalovany z manipulace ceny stiibra.
K manipulaci mé¢lo dojit v prvni poloviné roku 2008 a druha Zalovana udalost se stala za-

¢atkem unora 2010.

Témto bankam, které jsou na trhu se stfibrem dvéma nejvétsimi hraci, je vytykan jejich
obrovsky objem angazovanosti v short pozicich, kdy pomoci futures kontraktii a opci spe-
kuluji na pokles ceny stiibra. Do srpna 2008 tyto dvé banky drZely vice nez 85% ze vSech
komerc¢nich kratkych pozic pii futures kontraktech stfibra obchodovanych na COMEX.
Prokazani manipulace, kdy se obrovskou angazovanosti na trhu snazi banky manipulovat
cenu ve svij prospéch, je vzdy slozité. Bankam se vytyka pfedevSim tzv. naked short sell,
kdy je stiibro prodavano, aniz by jej banky vlastnily. Vysetiuji se pfedev§im obchody ze
zacatku roku 2008 az tnora 2010, kdy se udajné banky koordinovanymi obrovskymi pro-
dejnimi objednavkami na COMEX snazili stlacit cenu stibra dolti. Banky si vysilaly tdaj-
n¢ signaly, kdy se chystaji obrovskymi prodejnimi objedndvkami koordinované potopit
cenu stiibra doli. Touto nelegélni spolupraci mohly vydélat na trhu stovky milionti dolart.
Podle odhadt nékterych obchodniki se zisky bank diky témto koordinovanym akcim moh-
ly vySplhat aZ na né€kolik miliard dolar. HSBC a JPMorgan Chase i nadale drZi obrovskeé
mnozstvi spekula¢nich kratkych pozic na trhu s futures kontrakty a opcemi, a proto piipad-
né manipulace cen i do budoucna nejsou vylouceny. V této souvislosti se uvazuje o zave-
deni pozicnich limitd a tim by tyto banky musely svou angazovanost na trhu s cennymi

kovy snizit. (Benoit, 2011)


http://www.marketwatch.com/story/jp-morgan-hsbc-sued-for-silver-manipulation-2010-10-27
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Dluhova krize

Dluhova krize, a ted’ nemyslim tu evropskou, ale celosvétovou, je obrovskym problémem
pro budoucnost nas vSech. Soucasny svét je postaven na virtudlni ekonomice a spekula-
cich. Dluhovou krizi zapticinily finan¢ni derivaty a Groky jako takové. Cely systém je dnes
postaven na tom, ze si musime pajCovat rychleji, nez splacime, protoze tiroky z troki ros-
tou exponencialné. Dusledkem toho bude s nejvétsi pravdépodobnosti hyperinflace nebo
ménova reforma. Nejlepsi ochranou proti t€émto nastrahdm budou investice do realnych

aktiv, tzv. hard assets, tedy nemovitosti, zlata, stfibra, diamantti a podobnych.

V ramci projektu jsem provedl investice do stfibra jak ,,papirového®, tak taky fyzického.

7.2.1.1 ProShares Ultra Silver
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Obr. 28 Vyvoj kurzu AGQ za posledni 3 roky (CNBC, ©2012b)

Jedna se o pakové ETF obchodované na burze pod tickerem AGQ. Tento fond nenakupuje
do svého portfolia fyzické stiibro, ale na jeho vyvoji se podili prostfednictvim swapd,

forwardd, futures a opci a jeho denni vykonnost je rovna 200% viici spotové cené stiibra.

7.2.1.2 Stiibrné mince Silver Buffalo 10z

Obr. 29 Mince Silver Buffalo (Silverum, Copy-
right © 2012)
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Mince Silver Buffalo, z produkce Golden State Mint, patii mezi velmi oblibené investi¢ni
mince. Tuto minci razi mnoho riznych mincoven, ovSem prave Silver Buffalo od Golden
State Mint je jedine¢na tim, Ze je v USA akceptovana jako forma spofeni na penzi pro-
sttednictvim IRA (Individual Retirement Account). Pfedlohou pro ni je slavna zlata mince
s motivem bizona American Buffalo a péticentovd mince s profilem Indidna z let 1913-

1938. (Silverum, Copyright © 2012)

7.2.2 Fundamentalni analyza spole¢nosti Barrick Gold Corporation
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Obr. 30 Vyvoj kurzu akcii ABX za poslednich 5 let (NASDAQ, © 2012b)

Profil spole¢nosti

Barrick Gold Corporation je kanadskou spolec¢nosti, ktera se zabyva tézbou a prodejem
zlata a médi. Spolecnost ma ve svém portfoliu 26 t¢Zebnich doll a fadu dalSich prizkum-
nych a vyvojovych projektt v Severni Americe, Jizni Americe, Australii, Tichomofi a Af-
rice. Dale také drzi podily v ropnych a plynovych pozemcich nachézejicich se v Kanadé.
Barrick Gold Corporation byla zalozena roku 1983 a své sidlo ma v kanadském Torontu.

Na NYSE se jeji akcie obchoduji pod tickerem ABX. (Yahoo!, Copyright © 2012a)

Analyza odvétvi tézby zlata

Odvétvi tézby zlata zahrnuje vSechny procesy od prizkumnych ¢innosti az po prodej ko-
necnych vyrobki (zlatych prutl, cihel). Prizkumy trhu dokazuji, Ze pohyby cen zlata maji

vliv na rist a mnozstvi tézby této komodity.

Od pocatku 20. stoleti se mnozstvi zlatych rezerv neustale zvySovalo. V 60. letech se tézba

zlata poprvé v déjinach lidstva vysplhala nad tisic tun ro¢né. Dnes je to vice nez 2 500 tun
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za rok. V soucasné dob¢ se podle statistik dafi diky novym objeviim lozisek stale doplno-
vat mnozstvi znamych zasob zlata, které se drzi kolem 50 tisic tun. Kazdym rokem se tedy

objevi vicemén¢ stejné mnozstvi, jako se vytézi. (Laziovsky, 2012)
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Obr. 31 Vyvoj celkové nabidky zlata od roku 1973 (Christian, 2011)

Vyse uvedeny graf (Obr. 31) zobrazuje vyvoj celkové roc¢ni nabidky zlata od roku 1973.
Miuzeme vidét, Ze za poslednich 40 let se vice nez ztrojnasobila. Stejna situace je 1 u po-
ptavky. Zajimavym tkazem ale je, Ze od roku 2000 klesa celkova spotieba zlata ve Sper-
katstvi. Tehdy dosdhla svého maxima ve vy$i 100 mil. unci, dnesni spotieba je jiZ pouze
kolem 60 mil. unci. Piesto ovSem celkova poptavka po zlaté neustale roste. Je taZena in-
vesticni poptavkou, kterd v soucasné dobé¢ jiz prevySuje poptavku ze Sperkatstvi a primys-
lu dohromady. Vyrazny nartist investi¢ni poptavky nastal s ristem ceny zlata od roku

2001.

Negativnim jevem v tomto priimyslu je sniZujici se objem novych nalezist’ a neustéle ros-
touci celkové ro¢ni néklady na tyto prizkumy. Tyto néklady jesté pied 5 lety dosahovaly
zhruba 3 miliard USD ro¢né. Dnes je tomu jiz kolem 7 miliard USD. TaktéZ objem zlata
v rud¢ se snizuje. Koncem 60. let byl primérny objem zlata vytézeny z jedné tuny rudy
kolem 12 grami. Dnes je tento primérny objem pod dvéma gramy na tunu rudy. To zna-

mena, ze kvalitni loziska byla jiz z velké ¢asti vytéZena. Nicméné s rostouci cenou zlata se
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budou stale ¢astéji tézit i méné kvalitni rudy. Pokud bychom se jest¢ podivali na primérné

naklady v odvétvi, tak ty jsou na 550 USD za trojskou unci. (Christian, 2011)

Analyza spolecnosti

Spolecnost Barrick Gold Corporation vyraznym zpusobem t¢Zi z rostouci ceny zlata v po-
slednich letech. Na grafu nize (Obr. 32) mizeme vidét rostouci trend vyvoje jak zisku
EBITDA, tak taky ¢istého zisku. Za posledni tfi roky se tak ¢isty zisk spole¢nosti zvysil o
160%, kdezto cena akcii pouze zhruba 0 5% (Obr. 30). Rok 2011 byl pro Barrick Gold
rekordnim rokem v celé firemni historii, cena akcii tomu ov§em neodpovida a dnes se po-
hybuje na zhruba dvouletych minimech. A to bez jakékoliv kvalitativni fundamentalni
zpravy z prostiedi firmy, ktera by tuto situaci objasiiovala. Vzdyt' vezméme si, ze 1 cena

zlata si v soucasné dobé¢ drzi hodnotu o 40% vyssi, nezli pfed dvéma roky.

Ee=d EBITDA == Net Earnings Rocni dividenda

9000 -~ 8376 - 0,7

8000 F 0,60

7000 -
e

§ 6000 8
= 5000 2
£ 3
> 4000 S
> o
ﬁ -
2 3000 2
2000 >

1000

2009 2010 2011

Obr. 32 Vyvoj ziskii a rocni dividendy za posledni 3 roky (viastni)

Velice pozitivnim aspektem pro investory Barrick Gold je rovnéz vyse vyplacenych divi-
dend. V minulém roce vzrostla dividenda o 25% na 60 centti na akcii (za poslednich 7 let
se jedna o kumulativni nartist zhruba 170%!) a ro¢ni dividendovy vynos v souc¢asné dobé
¢ini 1,5%. To samoziejmé neni zas tak velké ¢islo, nicméné si musime uvédomit, ze vy-
platni pomér je pouhych 11% a to dava spolecnosti dostatecné velky prostor pro dalsi bu-
douci zvySovani dividendy. Na druhou stranu v ptipad¢ i vétsiho poklesu ceny zlata a tim 1
poklesu ziskli, bude spole¢nost schopnd udrzet si stavajici vysi dividendy, nebot’ ta tvoii

pouhych 11% soucasnych ¢istych zisk.
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Obrovskou konkuren¢ni vyhodou firmy Barrick Gold je jeji ndkladova stranka. Podivejme
se na nasledujici graf (Obr. 33), ktery ndm znézoriiuje pramerné naklady na produkci jedné
trojské unce zlata. V porovnani s hlavnimi konkurenty ma Barrick Gold nejmensi naklady
na unci zlata, které ¢ini 460 USD. To znamena, pii dnesni situaci na trhu, 1200 USD zisku
Z kazdé prodané unce zlata. V roce 2011 vydal svou prvni celoro¢ni produkei zlata po roz-
sahlé expanzi dil Cortez v Nevadé, ktery tak tvotil 20% celkové rocni t€zby spolecnosti.

Jeho néklady na produkci jedné unce zlata byly dokonce pouhych 245 USD.
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Obr. 33 Priimérné naklady na 1 oz zlata (Barrick,

Copyright © 2012)
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Obr. 34 Proverené zdsoby zlata v mil. oz (Barrick,
Copyright © 2012)

Dal8im velkym pozitivem pro akcionatfe Barrick Gold je mnoZstvi zasob zlata, jak miZzeme

vidét z vySe uvedeného grafu (Obr. 34). Spolecnost mé nejen nejnizsi naklady na produkci
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zlata, ale taktéz ma bezkonkurencné nejvétsi oveérené zasoby zlata. Tyto zdsoby se odhadu-

jina 140 miliont trojskych unci.

V nasledujici tabulce (Tab. 1) je spole¢nost Barrick Gold (ABX) porovnana v zakladnich
ukazatelich s jejimi ¢tyfmi hlavnimi konkurenty, a to AngloGold Ashanti (AU), Newmont
Mining (NEM), Goldcorp (GG) a Kinross Gold (KGC).

Jak mizeme vidét z tabulky, Barrick Gold vykazuje vyborna ¢isla ve vSech ukazatelich.
Obzvlasté pozitivni je vysokd ziskovd marze, které¢ je dosahovano diky velice nizkym

pramérnym nakladiim na produkci zlata.

Srovname-li Barrick Gold s konkurenci prostfednictvim ukazatele P/E, musime fict, Ze jeji
akcie jsou vuci konkurenci zna¢né podhodnoceny. Trzni hodnota firmy je pouze devitina-
sobkem jejich roénich ¢istych ziskt. Pokud by se tedy obchodovala se stejnym P/E jako
naptiklad Goldcorp (17,91), cena akcii by byla dvojnasobna, zhruba 80 dolard. | kdyby-
chom ale srovnavali Barrick Gold pouze s prumérem odvétvi, potom by jeji akcie musely
atakovat hranici 60 dolart, jelikoz praimérné P/E v odvétvi je 12,55. Uvazme k tomu vse-
mu jeste, Ze Barrick Gold sedi na nejvétSich zasobach zlata v rdmci konkurence, jeji akcie

by se tedy mély obchodovat za vétsi nasobky P/E, nezli je primér odvétvi.

Tab. 1 Srovndni firmy Barrick Gold Corporation s hlavnimi konkurenty (viastni)

40,67 34,25 47,84 39,11 9,05

40,69 mld  1,31bil 23,68mld 31,69 mid 10,31 mid

9,08 1055,14 65,53 17,91 n/a
1,71 254,10 1,83 1,47 0,82
0,24 0,15 0,23 1,49 0,76

31,33% 23,58% 3,53% 35,08%  -52,59%
10,01% 12,47% 9,78% 5,26% 5,05%

19,40% 33,91% 7,04% 9,12% -14,77%

Jakmile si trh uvédomi, ze akcie firmy Barrick Gold jsou v soucasné dob¢ za soucasnych

okolnosti podhodnoceny, cena jisté poroste vzhtiru, fekl bych klidn¢ o 50%.
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Vv wo

Moznym divodem pro propad cen tézaiu zlata je ten, ze v téchto firmach drzi zna¢né podi-
ly velké americké banky, jakozto ¢lenové FEDu. A mozna pravé takto se FED snazi drzet
limitované ceny zlata, aby se jeho rust nevymkl kontrole a aby se tak dolar nestal naprosto

bezcennou ménou.

Vyznamnym cinitelem pro dalsi rast akcii stale zGstava cena zlata. Pro dalsi rist cen zlata

hovoti fada faktori. Témi hlavnimi jsou:

- uvolnéna monetdrni politika ECB — posledni LTRO ve vysi jednoho bilionu EUR,

- nulové urokové sazby ve Spojenych statech a pravdépodobné QE3 — pracovni trh
stale nevykazuje znamky zlepSeni a blizi se volby,

- obrovské objednavky fyzického zlata ze strany Ciny,

- akumulace zlata ze strany centralnich bank — v roce 2011 to bylo 440 tun zlata, coz
je narist skoro 500% oproti roku 2010,

- expanzivni monetarni politika rozvojovych zemi — Indie pied par tydny snizila uro-
kové sazby na 8% a Cina sniZila povinné minimalni rezervy na 20,5%.

- pravdépodobna valka v Iranu — fran prestal obchodovat ropu v dolarech, misto toho
ji obchoduje ve zlaté. Zaminkou pro valku se stane pravdépodobn¢ Izrael.

- strach z celosvétové dluhové krize a moznych ménovych reforem.
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Obr. 35 Riist ceny zlata vs. riust EPS Barrick
Gold (Barrick, Copyright © 2012)

Nakonec se jesté podivejme (Obr. 35) na sedmileté srovnani ristu ceny zlata (zlata kiivka)
s rustem zisku na akcii spolecnosti Barrick Gold Corporation (modra kiivka). Zlato za toto

obdobi vzrostlo 0 260%, kdezto zisk spole¢nosti o 900%.
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7.2.3 Fundamentalni analyza spole¢nosti GlaxoSmithKline
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Obr. 36 Vyvoj kurzu akcii GSK za poslednich 5 let (NASDAQ, © 2012c)

Profil spole¢nosti

GlaxoSmithKline plc je jednou z nejvétsich farmaceutickych spolecnosti na svéte, ktera
zaméstnava na 100 000 lidi ve 141 zemich svéta. Zabyva vyzkumem, vyvojem, vyrobou a
prodejem farmaceutickych vyrobku a 1é¢iv po celém svété. Vyrabi Iéky z oblasti respirac-
ni, centralniho nervového systému, kardiovaskularni, metabolické, antibakterialni, onkolo-
gie, dermatologie. Dale 1éky na rizné druhy infekci, deprese, kozni onemocnéni, astma,
srde¢ni a ob&hové choroby, rakovinu a HIV. Prodava také sortiment ockovacich vakcin
proti nemocem, jako je hepatitida A, hepatitida B, zaskrt, tetanus, Cerny kasel, spalnicky,
ptiusnice, zardénky, détska obrna, tyfus, chiipka a bakterialni meningitida. Kromé toho
spole¢nost prodava radu volné prodejnych vyrobki a 1é¢iv, jako je naptiklad Panadol, Col-
drex, Gaviscon, Nicorette, Sensodyne, Aquafresh, ¢i Corega. GlaxoSmithKline vznikla v
roce 2000 fuzi spolecnosti Glaxo Wellcome a SmithKline Beecham. Jeji historie ovSem
saha do prvni poloviny 19. stoleti. Své sidlo ma ve Velké Britanii a na NYSE jsou jeji ak-
cie obchodovany pod tickerem GSK. (Yahoo!, Copyright © 2012¢)

Analyza odvétvi farmacie

Farmaceuticky primysl patii dlouhodobé k tém primyslim, které nejlépe odolavaji vyky-
vim v ekonomickych cyklech, a které maji dobré vyhlidky i do budoucna, protoze nemoci

tu byly, jsou a budou bez ohledu na ekonomicky vyvoj.

Farmaceuticky primysl silné profituje z riistu rozvijejicich se ekonomik, jako je Cina, In-
die a Brazilie, ve kterych se diky rastu Zivotni trovné stava zdravotni péce dostupnéjsi pro

mnohem veétsi Cast populace. Na druhou stranu vyraznou prilezitosti pro farmaceutické
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spoleCnosti je starnuti populace v zdpadnim svété a s tim souvisejici zvySené vydaje na

1éky a 1ékai'skou péci.

Velké farmaceutické spolecnosti Celi v soucasné dobé obrovskym problémiim a vyzvam.
Firmam jako Pfizer, Eli Lilly, Merck nebo Sanofi skoncily nebo budou v nasledujicich
meésicich koncit patentové ochrany na jejich nekteré vyznamné I1éky, jez doted’ generovaly
desitky miliard dolard trzeb ro¢né. Jejich mista nahradi levnéjsi generika konkurencnich

spolecnosti.

V poslednich par letech je farmaceuticky prumysl svédkem obrovského mnozstvi fuzi a
akvizic a tento trend bude pokracovat i v pfiStich obdobich. Velké farmaceutické firmy
skupuji malé spole¢nosti zamé&fujici se na vyzkum a vyvoj novych 1ékti. Obzvlasté velky

zajem V téhle oblasti je pak o biotechnologické firmy.

Analyza spole¢nosti

Britské spole¢nost GlaxoSmithKline je jednou z nejvétsich farmaceutickych spole¢nosti na
svété. Jeji trzby i béhem krize vykazuji stabilni hodnoty kolem 28 miliard liber, i kdyz
v roce 2011 byl zaznamenan pokles o zhruba 3% (Obr. 37). Stejné stabilni je i vySe dosa-
hovaného cistého zisku. V roce 2010 je vidét propad zisku, ten byl ovS§em poznamenan
mimotadnymi pravnimi vydaji ve vysi 4 miliard liber, které byly z hlavni ¢asti zapfi¢inény
zalobami na Vv souvislosti s vedlejsimi G¢inky 1éku Avandia (Wearden, 2010). Tento 1€k
slouzi k 1é¢bé cukrovky, ovSem jeho vedlejSimi ucinky, jak nékteré studie uvadéji, jsou

zvySend pravdépodobnost infarktu a taktéZ u n¢kterych lidi sklony k sebevrazdé.

== Celkové trzby = Cisty zisk Rocni vyse dividendy
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Obr. 37 Vyvoj vysledkii hospodareni a dividend za posledni 3 roky (viastni)
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Pozitivnim pro akcionafe je nejen to, ze spolecnost dosahuje stabilnich vysledkti hospoda-
feni, ale i rast vyplacenych dividend. Za posledni tii roky tato firma zvysila dividendy o
zhruba 19% a v sedmiletém srovnani je to dokonce nardst o 67%. Dividendovy vynos tak
V soucasné dobé¢ Cini 5,2%, coz patii k jedném z nejvyssich v daném odvétvi. Navic v lon-
ském roce provedla zpétny odkup akcii za 2,2 miliardy liber, ¢imz taktéz zvysila hodnotu

pro své akcionare.

Hlavnimi konkurenty spole¢nosti GlaxoSmithKline jsou Merck & Co. (MRK), Novartis
(NVS), Pfizer (PFE) a Sanofi (SNY). V nasledujici tabulce (Tab. 2) je GlaxoSmithKline

porovnavana v klicovych ukazatelich pravé se svou hlavni konkurenci.

Tab. 2 Srovnani firmy GlaxoSmithKline s hlavnimi konkurenty (viastni)

46,47 38,51 55,00 23,08 38,66

1152 mld 1172mid 1332mld 174,0mld 102,4 mid

13,91 19,06 15,51 18,14 13,66
8,81 2,15 2,12 2,13 1,35
2,19 2,61 1,76 3,80 9,73

19,21% 13,05% 14,64% 14,85% 16,26%
12,66% 6,26% 6,26% 6,45% 5,14%

58,78% 11,24% 13,62% 10,23% 10,82%

Pii pohledu na klicové ukazatele spolecnosti, zaujme jich nds hned né€kolik. Tak za prvé,
vSechny tyto firmy jsou nadnérodni giganty s trzni kapitalizaci ptes 100 miliard dolart. Co
se tyCe ukazatele P/E, jeho vySe 13,91 patii k t€ém niz§im v odvétvi. Primérna vyse P/E ve
farmaceutickém prumyslu je 16,25, takze z tohoto pohledu jsou akcie GSK na tom dobte,

dalo by se dokonce fici, ze jsou podhodnoceny.

Hodnota P/B se zda byt hrozivé vysoka v porovnani s konkurenci. Tento ukazatel ndm fika
kolikrat je cena akcii vétsi, nezli ucetni hodnota firmy. Z toho vyplyva, Ze trzni hodnota
spolecnosti GlaxoSmithKline je témér devétkrat vétsi, nezli je ucetni hodnota. Podivame-li

se na rozvahu GSK a na rozvahy konkuren¢nich firem, zjistime pro¢ tomu tak je. Tak tfeba
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Sanofi ma ve svych aktivech goodwill, patenty a dalsi nehmotny majetek za celkem 70
miliard dolard. Hodnota spole¢nosti Pfizer je tvofena témito nehmotnymi aktivy ve vysi
100 miliard dolara. Povahu tohoto odvétvi tvofi, Ze tyto firmy vétSinu svého majetku maji
pravé ve svych nehmotnych aktivech, tedy patentech nebo goodwillu. Odtud tedy ty nizké
hodnoty ukazatele P/B. A pravé tady pii pohledu na rozvahu GlaxoSmithKline vidime ten
davod, pro¢ je jeji hodnota ukazatele P/B tak vysokd. Goodwill a nehmotnd aktiva této
firmy jsou ve vysi pouhych 18 miliard dolart, coZ je obrovsky rozdil oproti konkurenci a
taktéz ale i vyhoda. Firmy jako Pfizer totiz ve chvili, kdy jim skon¢i patentova ochrana na

nékteré 1€ky, budou muset tato nehmotna aktiva odepisovat.

Dalsim pozitivem spolecnosti GlaxoSmithKline je, ze jeho ziskovd marze je v porovnani
s konkurenci nejvyssi. A stejné je tomu tak i u ukazatelt rentability — ROA a ROE. Spo-
le¢nost GSK dokaze tedy dosahovat srovnatelnych ziskd jako konkurence za pouziti vy-
razn¢ mensiho mnozstvi kapitalu. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dokonce pét-

krat vyssi, nezli je tomu u konkurence.

Pied dvéma tydny se spolecnost pokusila ptevzit biotechnologickou firmu Human Genome
Sciences (HGSI), se kterou ve vzajemné spolupraci vyvinula 1ék Benlysta (Feuerstein,
2012). Prevzeti se nezdarilo, kdyz management HGSI odmitl nabidku, ktera obsahovala
100% prémii oproti trzni cené spolecnosti, s tim, Ze je ochoten déle vyjednavat, ale za cenu

mnohem vyssi. Akcie HGSI diky této nabidce okamzité vzrostly o 110%.

V minulém tydnu americkd FDA schvélila GSK novy 1ék proti rakoviné mékkych tkani,
ktery je tak prvnim 1ékem tohoto onemocnéni po 30 letech. (Corbett Dooren, 2012)

7.3 Riistova slozka portfolia

Do rtistové slozky portfolia budou zatazeny:

- akcie American Capital Agency,
- akcie RPC,

- akcie Molycorp.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

7.3.1 Fundamentalni analyza spole¢nosti American Capital Agency
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Obr. 38 Vyvoj kurzu akcii AGNC od svého upisu (NASDAQ, © 2012a)

Profil spole¢nosti

American Capital Agency podnikd jako nemovitostni investicni fond (REIT). Investuje
prostfednictvim cennych papiri, jako je CMO (collateralized mortgage obligation) do rezi-
denénich hypoték, jejichz trokové platby jsou garantovany americkymi vladnimi agentu-
rami (Freddie Mac, Fannie Mae, Ginnie Mae). Své investice provadi prostiednictvim krat-
kodobych pijcek s nizkou urokovou sazbou. Jako REIT nepodléha dani z piijmi, pokud
svym akcionaftim vyplaci vice nez 90% ¢istych zisku formou dividend. American Capital
Agency byla zaloZena v roce 2008 a sidlo ma v Marylandu, USA. Na burze NASDAQ je
obchodovana pod tickerem AGNC. (Yahoo!, Copyright © 2012b)

Analyza odvétvi

AGNC podnikad v odvétvi nemovitostnich investi¢nich fondd. Pro svou ¢innost vyuziva
nizkych trokovych sazeb u kratkodobych ptjcek. Tézi tedy ze spreadu mezi trokovymi
platbami z hypoték a placenymi uroky z kratkodobych pujéek. Pro tyto spolecnosti jsou
kli¢ovych faktorem nizké trokové sazby poskytované FEDem. V soucasné dobé se tyto
sazby pohybuji na trovni 0 — 0,25% a podle FEDu budou na téchto hodnotdch minimalné
do konce roku 2014.

Analyza spole¢nosti

Spole¢nost American Capital Agency diky nulovym trokovym sazbam v soucasné dob¢ a
diky vysoké finan¢ni péce, se kterou obchoduje, dosahuje ro¢niho dividendového vynosu

16,10%
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Naésledujici tabulka (Tab. 3) uvadi srovnani American Capital Agency s jejimi hlavnimi
konkurenty. Jsou jimi Annaly Capital Management (NLY), Hatteras Financial Corp (HTS),
Chimera Investment Corporation (CIM) a Invesco Mortgage Capital (IVR).

Tab. 3 Srovndni firmy American Capital Agency s hlavnimi konkurenty (vilastni)

31,01 16,28 29,09 2,89 17,79
6,95mid 1580mid 2,84mild 297mld 2,05mld.
7,8X 5,4X 6,7X 1,85x 6,4x
90,58% 53,85%  101,40%  90,42% 88,96%
19,80% 2,68% 12,99% 17,75% 19,32%
6,20% -8,80% 2,50% -27,75%  -21,90%

16,10% 13,50% 12,40% 15,20% 14,60%

Jak je mozné vidét z tabulky, American Capital Agency je druhou nejvétsi spolecnosti to-
hoto zaméfeni. Oproti své konkurenci dosahuje nejvyssi rentability vlastniho kapitalu. To
je dano vysokou finan¢ni pakou, se kterou pracuje. Ta je nejvetsi ze vSech téchto spolec-
nosti. Diky ni je AGNC schopna svym akcionaifim vyplacet nejvyssi dividendu z tohoto
sektoru, tedy 16,10%. Navic je AGNC schopna pfinaset ptidanou hodnotu pro své akciona-
fe prostfednictvim rastu vlastniho kapitalu a tim taktéz i ceny akcii. Ty za posledni rok

vzrostly 0 6,20%, a to je nejvetsi nartst v rdmei odveétvi.

Akcie spolecnosti American Capital Agency se obchoduji s koeficientem beta ve vysi 0,31,
coz by z nich mohlo délat relativné bezpecnou investici s extrémné vysokym dividendo-
vym vynosem. OvSem ke své povaze zaméteni podnikani, tedy investic do reziden¢nich
nemovitosti a navic prostfednictvim znacné€ vysoké paky, zlstavaji tyto akcie velmi riziko-

vou investici, kterou je nutné peclivé sledovat.

Pro ziskovost této spolecnosti bude do budoucna klicové, jak dlouho bude drzet FED uro-
kové sazby blizko nule. V ptipad€ moznych ndznakt ristu téchto sazeb, bude nutné reago-
vat prodejem téchto akcii. S poklesem dividendového vynosu by totiz jisto jisté poklesla i

trzni cena akcil.
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7.3.2 Fundamentalni analyza spole¢nosti RPC
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Obr. 39 Vyvoj kurzu akcii RES za poslednich 5 let (NASDAQ, © 2012f)

Profil spole¢nosti

RPC, Inc. nabizi fadu technickych a podptrnych sluzeb pfevazné pro ropné a plynarenské
spole¢nosti, které se zabyvaji prizkumem nalezist' a produkci ropy a zemniho plynu ve
Spojenych statech, Africe, Kanadé, Cing, vychodni Evropé, Latinské Americe, na Blizkém
vychodé a Novém Zélandu. RPC pracuje ve dvou segmentech — v technickych a podpur-
nych sluzbach. Segment technickych sluzeb nabizi tlakova Cerpani, dusikova Cerpani, vrtna
naradi, poradenstvi, kontrolu a pozarni ochranu. Segment podptrnych sluzeb dodava zafi-
zeni, jako jsou vrtné trubky, hadice a dalsi. Dale sluzby kontroly, skladovani nebo $koleni.
Taktéz nabizi sluzby, jako je pronajem vysokotlakych ventilt, ¢erpadel, manipula¢nich
nastroju a hadic, které se pouzivaji pro podzemni i podvodni tézbu ropy a plynu. RPC, Inc.

byla zalozena v roce 1984 a sidli v Atlanté. (Yahoo!, Copyright © 2012e)

Analyza odvétvi

Mozné obavy z dluhové krize v Evropé a neustale slaby trh prace v USA vedou v dnesni
dobé k mirnému oslabovani ceny ropy. V letoSnim roce by ale cena ropy mohla mirné
vzrist, ale to je hodné zavislé na fadé faktort, jako je rast HDP v USA a Cing, feSeni krize
v Evropé a vyusténi situace v franu. Ceny plynu by mély zistat na nizsich Grovnich, i kdyz

V fad€ uzemi svéta cena plynu poroste v souvislosti s rostoucimi naklady na dopravu.

Zasadnim faktorem pro cenu ropy je nabidka. V poslednich letech rostou dohady o tom,
jak velké zasoby této suroviny jesté zbyvaji. Vyuzitelné zasoby se budou odvijet od ceny
ropy. Cim vét§i cena této komodity bude, tim vice se tak bude téZit i z loZisek, ktera jsou

v soucasné dobé nevyuzivana kvuli jejich vysoké nakladovosti t€¢zby. Budoucnost v této
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oblasti maji podmotské hlubinné vrty, které se budou dale rozSifovat s tim, jak poroste
cena této komodity. Na druhou stranu opacna situace je u zemniho plynu. Ten neni tak
Siroce vyuzivan, jako je ropa, proto se v dnesni dob¢ stale nachazeji nova a nova naleziste.
Naklady na tézbu plynu nejsou tak vysoké, jako je tomu u ropy, proto se uvazuje, ze
s dal$im rastem ceny ropy, bude jeji spotieba nahrazovana vétSim vyuzitim pravé zemniho
plynu. Obrovskym potencialem pro plyn do budoucna (a mozna ne tak vzdalené) je rozsi-

feni jeho spotfeby v automobilové doprave.

Kli¢ovym faktorem pro tento primysl bude vyusténi situace v Irdanu. Pokud by doslo
k valecnému konfliktu (nebo mozna spis az dojde), potom cena ropy zavratné vzroste. Pro-
fitovat z toho budou praveé tézarské spolecnosti a spolecnosti na né navazany.

Do budoucna se oc¢ekava dalsi rust ceny ropy v souvislosti s rostoucimi naklady na ¢im dal

vvvvvv

Rusko, Indie, Cina a JAR).

Analyza spole¢nosti

Spole¢nost RPC zaziva v poslednich letech vyrazny riist (Obr. 40). Od roku 2009 navysila
své trzby trojnasobné a Cisty zisk se v poslednim roce zvysil o vice nez 100%. Stejné tak
vzrostla i vyse vyplacené dividendy. Ta se tak zvysila v minulém roce o 52% na 32 centli
na akcii a ro¢ni dividendovy vynos v souc¢asné dobé¢ ¢ini 3,15%. Navic spolenost provedla
V prvnim ctvrtleti zpétny odkup svych akcii ve vysi téméf dvou procent hodnoty spolec-

nosti, ¢imz tak zvysila hodnotu podila stavajicich akcionafi.
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Obr. 40 Vyvoj vysledkii hospodareni a dividend za posledni 3 roky (viastni)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

I ptes vyborné hospodaiské vysledky v minulém roce se nakonec akciim spolecnosti tolik
nedafilo. Za posledni rok ztratily téméetr 50% své hodnoty. Obzvlaste silny propad byl za-
znamenan v poslednich tfech mésicich, kdy se cena akcii propadla ze 14 na 9 dolarii. Tento
nartistem short pozic. Kdy jesté v souc¢asné dobé¢ tvoti vice nez 20% celkového obchodova-
telného objemu akcii. Investi¢ni fora byla plna zprav o tom, jak hrozné vysledky hospoda-

feni budou v prvnim ctvrtleti ohlaSeny.

Pted tydnem spole¢nost skutecné ohlasila vysledky hospodateni za prvni Ctvrtleti tohoto
roku. Tyto vysledky znély nasledovné. Nartst trzeb o 31,6%, nartst Cistého zisku o 23,2%.
Stejné tak dividenda za prvni Ctvrtleti byla zvySena ze 7 na 8 centtl, tedy o necelych 15%.
Na takto usp&$ny prvni kvartal reagovala cena akcii ristem o vice nez 15% b&hem nékoli-

ka dnd. (PRNewsWire, Copyright © 2012).

Tab. 4 Srovndani firmy RPC, Inc. s hlavnimi konkurenty (viastni)

10,21 42,93 33,23 73,98 14,53

2,20mld 18,85 mld 30,67 mld 98,69 mld 11,04 mld

7,21 10,84 10,38 18,71 32,29
2,75 1,16 2,23 3,05 1,15
0,34 0,49 0,38 0,70 -1,09

16,14% 8,41% 11,19% 12,93% 2,53%
27,12% 7,40% 14,16% 8,20% 4,54%

45,09% 11,15% 25,29% 16,10% 3,76%

Vyse uvedena tabulka (Tab. 4) ndm uvadi srovnani firmy RPC s jejimi hlavnimi konkuren-
ty vodvétvi. Témito konkurenty jsou Baker Hughes Incorporated (BHI), Halliburton
Company (HAL), Schlumberger Limited (SLB) a Weatherford International (WFT). Na
prvni pohled je patrné, Ze RPC je z téchto firem v odvétvi nejmensi. To, Ze jsou akcie této

spole¢nosti podhodnoceny, ndm okamzité tika ukazatel P/E. RPC dosahuje bezkonkurenc-
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Cv v

klad Baker Hughes nebo Halliburton, potom by cena akcii RPC musela vzrist alespon o
50% a pokud by tento ukazatel dosahoval hodnot priméru odvétvi (14,59), potom by cena

akcii musela vzrast o vice nez 100%!

Jako nejlevnéjsi akcie v odvétvi se jevi RPC i z pohledu ukazatele PEG, ten ma hodnotu
pouhych 0,34, coz signalizuje, ze dana spolecnost je Vv soucasné dob¢ trhem znacné pod-

hodnocena.

Co je ale nejvice pozitivni na spole¢nosti RPC, jsou posledni tii fadky tabulky. Zde muze-
me vidét, ze firma ma nejvétsi ziskovou marzi mezi svymi konkurenty. To dava RPC ob-
rovskou konkuren¢ni vyhodu. Stejn¢ tak ukazatel rentability aktiv je ndsobné vyssi, nez
jakych dosahuje konkurence. A pfi pohledu na rentabilitu vlastniho kapitalu ve vysi 45%
nam jiz musi byt jasné, Ze se divame na nejvice ziskovou spole¢nost v odvétvi.

RPC si vykonnostné vede nejlépe mezi svymi konkurenty, dosahuje vyrazného ristu trzeb
1 ziskl, vyplaci téméft trojnasobnou dividendu oproti konkurenci a jeji akcie jsou v soucas-
né dob¢ trzné¢ vyrazné podhodnoceny. Z tohoto hlediska vidim u spole¢nosti RPC velky

potencial ristu jejich akeii.

7.3.3 Fundamentalni analyza spole¢nosti Molycorp

2010 Now 2011 Jul Now 201z

Obr. 41 Vyvoj kurzu akcii MCP od svého upisu (NASDAQ, © 2012d)

Profil spole¢nosti

Molycorp je jedinym producentem kovil vzdcnych zemin na zdpadni polokoule. Vlastni a
provozuje nejveétsi a nejvice plné rozvinuty dial vzacnych zemin mimo vyrobni zatizeni
v Cing, ktery se nachazi v Californii. Vyuziti téchto vzicnych kovii v primyslu je znagné.

Pouziti je naptiklad ve vétrnych a vodnich turbinach, v bateriich, hybridnich automobilech,
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uspornych zativkach, satelitni komunikaci, radarech a vojenskych obrannych systémech,
v motorech letadel, ve spotiebni elektronice (mobily, notebooky, televize), dale v systé-
mech na ¢isténi vody, ve zdravotnictvi nebo ve vesmirném prumyslu. Historie Molycorpu
saha do poloviny 20. stoleti. Souc¢asnou podobu ziskal v roce 2008 odstépenim se od spo-
le¢nosti Chevron a v roce 2010 upsal své akcie na NYSE pod tickerem MCP. (Molycorp,
Copyright 2011)

Analyza odvétvi

Na tzemi Ciny se nachazi zhruba 30% svétovych zasob kovii vzacnych zemin. Cina ale
v soucasné dobé ovlada 95% svétové produkce. Jednd se o 17 prvka, které jsou v dnesni
dob¢ nezbytné pro fadu odvétvi. Tyto kovy se pouzivaji napiiklad v televizich, mobilech,
pocitaéich, v magnetech elektromotori nebo ve vojenském prumyslu, v radarech, sateli-
tech, raketovych navadécich systémech & v laserech. V poslednich dvou letech Cina vy-
raznym zpusobem omezuje dodavky téchto vzacnych kovi ze zemé. Je si jista svym mo-
nopolnim postavenim a snazi se vyhnat ceny téchto kovii vzhiiru. To se ji dafi, fada téchto
kovii jiz zdrazila vice neZ $estinasobné. Pro tento rok Cina sniZila své vyvozni kvéty o

72%. (Mick, 2011; Ratnam, 2012b)

Analyza spole¢nosti

Molycorp, jako jediny aktivni producent kovii vzacnych zemin mimo Cinu, vyrazné t&i ze
snizovani vyvoznich kvét ze strany Ciny. Po revitalizaci dolu v kalifornském Mountain

Passu, zacal Molycorp s produkci téchto vzacnych kovl na konci roku 2010.
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Obr. 42 Vyvoj trzeb a cistého zisku za posledni 3 roky (vlastni)
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Z vyse uvedeného grafu (Obr. 42) miizeme vidét obrovsky nartst trzeb a Cistého zisku pra-
vé v ucetnim roce 2011. Firma se tak poprvé od svého zalozeni v roce 2008 dostala do zis-
ku. Pozitivnim aspektem této spole¢nosti je vysoka ziskova marze, které dosahuje. V roce

2011 tato marze dosahovala necelych 30%.

Vyhodou pro Molycorp je to, ze ndklady na produkci jedné libry kovii vzacnych zemin
jsou ve vysi 1,25 USD. Cina je produkuje za 2,53 USD a zatim nezprovoznény diil austral-
ského tézafe Lynas by je mél produkovat za 4,59 USD (Martin, 2012). Molycorp diky

svym nizkym nakladim bude tedy dosahovat nejvétSich ziskovych marzi.

Zajimavou skutecnosti je vlastnicka struktura Molycorpu (Yahoo!, Copyright © 2012d).
31% vlastni management firmy a 55% institucionalni investofi a podilové fondy. Co je
ovSem opravdu zajimavé je, ze 10% celé firmy koupila americka banka Morgan Stanley a
zhruba dalSich 3,5% vlastni prostfednictvim svych podilovych fondi. To je obrovsky po-

dil, Morgan Stanley jisté ale nema v imyslu na tomto obchod¢ prodélat.

Ptilezitosti pro Molycorp by mohly byt objednavky z vojenského prumyslu. Prezident
Obama se pfipojil ke stiznosti Evropské Unie a Japonska k WTO viiéi Ciné a jejimu vy-
raznému snizovani vyvozu kovl vzacnych zemin (Ratnam, 2012a). Pentagon dostal za
ukol prozkoumat mozné dopady naruseni zasob téchto kovli na bezpecnost statu a stejné

tak zajistit dodavky téchto kovli do roku 2015.

V lonském roce se Vv tisku (Gordon, 2011) objevila zprava, ze v Tichém oceanu u Japonska
(v hloubce az Sesti kilometrti) byla nalezena obrovska loZiska zasob kovii vzacnych zemin,
které by mohly vystacit na vice nez 150 let. Tato té€Zba ale nebude mozna z nékolika hledi-
sek. Zaprvé by vytvoteni zatfizeni schopnych takové tézby trvalo spoustu let, zadruhé by to
bylo obrovsky financné nakladné a cena téchto kovii by nepokryla naklady tézby a zatreti
produkce téchto kovli by zna¢né narusSila tamni Zivotni prostiedi, protoZe tyto kovy se zis-

kavaji za pomoci silnych kyselin a jinych chemickych latek.

V bieznu spolecnost oznamila akvizici (Lachapelle, 2012) kanadské tézaiské spolecnosti
Neo Material Technologies za 1,3 mld. CAD. Tato spole¢nost provozuje dva doly v Cing.
Timto krokem se Molycorpu oteviely dvefe na ¢insky trh. Ziské4 tak moZnost produkovat
vice typti vzacnych kovil a diky prodejtim v Cing vzrostou zisky spoleénosti.

A dalsi zprava v tisku, kterd byla oznamena pted par tydny, tikd, ze podle nejnovéjsiho

pruzkumu zasoby kovti vzacnych zemin v kalifornském dole Molycorpu se zvysily 0 36%.

(Reuters, Copyright © 2012)
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Molycorp je tedy zna¢né rostouci tézafskou firmou, ktera bude v nadchazejicich letech
profitovat ze snizujicich se vyvoznich kvot Ciny na kovy vzacnych zemin. Poptavka by
méla byt znacna z celého svéta. Akcie spolecnosti v poslednim roce vyrazné oslabily a
zaCina se spekulovat o planovaném pfevzeti ze strany druhé nejveétsi tézarské spolecnosti
Rio Tinto za cenu 60 USD za akcii. No spekulace nechejme spekulacim a radéji si pockej-

me na rust hodnoty spolecnosti prostfednictvim rostoucich zisk.

7.4 Hotovostni slozka portfolia

V hotovostni slozce bude taktéz zhruba jedna tfetina portfolia a jeji skladbu budou tvorit
americké dolary. Tyto dolary sice neponesou zadny urok, ale alespon tak budu piipraven
okamzité reagovat v ptipad¢€, Ze se objevi nova pfilezitost na trhu. A za druhé, tato slozka
bude eliminovat piipadné ztraty, pokud by se situace na trhu zhorSila. Nejenom Ze jeji
hodnota bude nominalné stal, ale jak vime, v dob& krizového vyvoje funguje americky
dolar jako bezpecny ptistav, a proto bude posilovat, coz by nakonec pozitivné plisobilo na

vykonnost celého portfolia.
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8 REALIZOVANE INVESTICE

Uskute¢néné investice jsem realizoval prostiednictvim Fio banky, ktera je nejvétsim ob-
chodnikem s cennymi papiry v Ceské republice. Nabizi uzivatelsky pomérmé jednoduchou
obchodni aplikaci a jeji poplatkova politika je ve srovnani s ¢eskou konkurenci nejpiizni-
vEjsi.

M¢ investice byly sméfovany do:

- stiibra (jak prostfednictvim ETF, tak taky fyzického),

- akcii Barrick Gold Corportion (spole¢nosti té€Zici zlato po celém svéte),

- akcii GlaxoSmithKline (jedna z nejvétsich farmaceutickych spolecnosti na svéte),
- akcii American Capital Agency (nemovitostni investi¢ni fond REIT),

- akcii RPC (spole¢nost podnikajici v ropném pramyslu) a

vV v

- akcii Molycorp (tézatska spolecnost tézici kovy vzacnych zemin).

8.1 Investice do stribra

Po provedeni fundamentélni analyzy jsem dosel k zavéru, Ze cena stiibra je podhodnocena
a Vv nasledujicich letech by méla rast. Proto jsem stiibro zatradil do svého portfolia. Inves-
toval jsem jak do tzv. ,,papirového® stiéibra prostiednictvim ETF, tak taky do fyzického

V podobé investi¢nich minci.

8.1.1 ProShares Ultra Silver (AGQ)

£200
5180
£160

5140

Prodej $188.00

I‘l £120
Nikup$14123 o4 | l WAl "y
1.‘"'flb,-’ LI| 'N‘LHI { l..p' Y £100
I,J.l" W |
1 / & w | £80
" A | et ‘\nvl / | J"'- - )_!ﬂ
_." “Lf v "l,\,“‘h'- . 'w-_-'\-'\..,. ."f A V\"\N‘ ) £60
w e Wy -
e v $40

2010 Oct 2011 Aug 201z

Obr. 43 Realizovand investice do AGQ (NASDAQ, © 2012¢)

ProShares Ultra Silver je ETF na stfibro s dvojnasobnou pakou. Toto ETF jsem zatadil do

svého portfolia poté, kdy jsem na zdklad¢ fundamentalni analyzy ocekdval rlst ceny stiibra
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(Obr. 43). Vyse uvedeny graf znazoriuj rist ceny tohoto ETF (koncem roku byl proveden

split 2:1, proto jsou hodnoty na ose polovi¢ni).

V prosinci 2010 jsem tedy nakoupil 3 kusy ETF (Tab. 5) za cenu 141,23 USD v celkové
hodnoté¢ investice 431,73 USD.

Tab. 5 Realizovany pokyn pro nakup AGQ

17121101536 PROSHARES ULTRA SILV Wakup 3,00 141,230 8,04 -423,69
1712101536 CZK Proda] B 338,43 0,052 0,00 431,73

Zdroj: vypis z obchodniho uctu

Rast ceny stiibra se potvrdil a jeho spotova cena se Vv zavéru dubna 2011 dostala az
K hranici 50 USD/oz. Hodnota pakového ETF (AGQ) tou dobou pievySovala 360 USD za
zovych pozadavki ze strany COMEXu. Bohuzel jsem na tento propad nedokézal zareago-
vat ve fazi jeho pribéhu, protoze obchoduji pouze z domu a tento propad probihal béhem

dne, kdy jsem byl ve Skole.

Tab. 6 Realizovany pokyn pro prodej AGQ

[__Datum obchodu_|Sméq Symbol | Cena | Poet] Ména Jobjem v USDIPoplatiy v UsD{ Text FIO]_Trh_|
07.06.201121:08 4 AGQ 18800 3,00 USD 556,02 7.98 Prodej NYSE

Zdroj: aplikace e-Broker

Ve chvili, kdy trh byl stale jest¢ hodné volatilni (deseti procentni vykyvy béhem dne), roz-
hodl jsem se uzaviit zisky a spokojit se 1 s mens§imi zisky. Zacatkem Cervna 2011 jsem tedy

prodal v§echny 3 kusy ETF za cenu 188 USD za kus (Tab. 6).

V soucasné dob¢ vykazuje trh se stfibrem klidny pribéh kolem ceny 31 USD/oz. Ale ve
chvili, kdy za¢ne opét dalsi rlistova faze, jsem piipraven se ji opét ziCastnit prostfednic-
tvim stejného pakového ETF - AGQ, pfipadné bezpdkového investujiciho do fyzického
stiibra — SLV.

Realizovany vynos = 556,02 — 431,73 = 124,29 USD

Realizovany vynos z obchodu s AGQ dosahl 124,29 USD, coz piedstavuje vynosnost ve
vysi 28,79%.
8.1.2 Stribrné mince Silver Buffalo

Investice do stfibrnych minci jsem realizoval proto, abych vytvofil ve svém portfoliu néja-

kou realnou, stabilni slozku, ktera mi bude plnit bezpecnostni funkci. Tyto stiibrné mince
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tedy nedrzim za ucelem spekulace rlistu ceny stfibra a v fadu nékolika let s nimi nemam

v umyslu obchodovat.

Nakup byl realizovan dne 27.3.2012 prostifednictvim spolecnosti SILVERUM, s.r.o. za
cenu 831 K¢ za trojskou unci, tedy za jednu minci. Do svého portfolia jsem tak nakoupil
10 kust téchto investi¢nich minci pfi aktualni spotové cené stiibra na burze 32,23 USD/oz.
Nakup fyzického stiibra neni vhodny pro kratkodobé spekulace, protoze je zatizen sazbou
dan¢ z pridané hodnoty, ale jak jsem jiz fekl, s témito mincemi nehodlam obchodovat. Plni

spise bezpecnostni funkci.

V piipadé zamyslené¢ho prodeje je mozné minci zpétné prodat spole¢nosti SILVERUM,
ktera garantuje zpetny vykup stiibra za aktualni spotovou cenu na burze. Nebo prostiednic-
tvim aukénich serverl ebay ¢i aukra. Zde je v sou€asné dobé mozné tyto mince prodat za
zhruba 730 K¢&. Pokud bych dnes zamyslel prodej téchto minci, vynos z investice by byl
nasledujici.

Aktualni vynos z investice = (730*10) — (831*10) = -1010 K¢

Pfi dne$nim prodeji vSech investi¢nich minci bych dosahl ztraty 1010 K¢&, coz odpovida

vynosnosti ve vysi -12,15%.

8.2 Investice do akcii Barrick Gold Corporation (ABX)
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Obr. 44 Realizovand investice do akcii ABX (NASDAQ, © 2012b)

Akcie spolecnosti Barrick Gold Corporation jsem nakoupil 5.3.2012 poté, co jsem na za-
klad¢ fundamentalni analyzy dospél k zavéru, Ze se jedna o podhodnoceny titul s vyraznym
rustovym potencidlem. Na tuto spolecnost jsem narazil prostfednictvim hodnotového scre-

eningu, kdy jako jedna z mala spliiovala v§echny naro¢né podminky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Tab. 7 Realizovany pokyn na nakup akcii ABX

|_Dstum obchodu _|Sméd Symbol | Cena | Poéet | Ména Jobjem v USDIPoplatiy v USD Text FIof_Trh_|
05.03.201215:30 1 ABX 47,11 10,00 USD  -479.05 7.95 Nakup NYSE

Soucet -479,05 7,95

Zdroj: aplikace e-Broker

Nakoupil jsem 10 akcii (Tab. 7) za cenu 47,11 USD v celkové hodnoté investice 479,05
USD. Bohuzel v nésledujicich dnech po realizovaném nakupu zacaly akcie ztracet. Tento
pokles nebyl zapti¢inén zddnou fundamentélni zpravou ze strany spole¢nosti nebo odvétvi.
Akcie béhem dvou mésicti odepsaly zhruba 14% ze své hodnoty, cena zlata na burze pfi-

tom ale zlstava téméetr nemeénna. Zlato za stejnou dobu ztratilo neceld 2%.

Z tohoto pohledu se akcie Barrick Gold stavaji jest¢ vice podhodnocenymi a tedy i zajima-
vou pfilezitosti pro investory. Do budoucna se d4 navic ocekévat dalsi rist ceny zlata
z mnoha duvodd, jak jsem uvedl ve fundamentalni analyze této spolecnosti. Proto tyto ak-

cie v sob¢ skytaji zna¢ny rustovy potencial.
Aktualni vynos z investice = (40,66*10) — 479,05 = -72,45 USD
V piipadé dnesniho prodeje vSech akcii ABX by celkova ztrata ¢inila 72,45 USD, coz od-

povida vynosnosti ve vysi -15,12%. Celkovy ro¢ni vynos by byl ale vyssi diky dividendg,

kterou spolecnost vyplaci ve vysi 1,5%.

8.3 Investice do akcii GlaxoSmithKline (GSK)
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Obr. 45 Realizovanda investice do akcii GSK (NASDAQ, © 2012c)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

Akcie spolecnosti GlaxoSmithKline jsem nakoupil z divodu zatazeni silné stabilni firmy
do svého portfolia, ktera diky svému oboru podnikani bude zvladat (i diky vysoké vypla-

cené dividend¢) ptipadna krizova obdobi.

Akcie GSK jsem nakoupil v po¢tu 11 kust dne 23.3.2012 za cenu 45,12 USD za akcii
(Tab. 8). Celkova vyse investice se tak vySplhala na 504,27 USD. Po nakupu zacaly akcie
rust i v souvislosti se ziskanym povolenim od FDA na 1€k proti rakoviné¢ mékkych tkani.

Dnesni cena se tak pohybuje na 46,68 USD za akcii.

Tab. 8 Realizovany pokyn na nakup akcii GSK

|_Datum obchodu _|Sméd Symbol | Cena | Pocet | Ména Jobjem v USDIPoplatiy v USD) Text FIOf_Trh_|
23.03.201220:00 # GSK 4512 11,00 USD  -504.27 795 Nakup NYSE

Soutet 504,27 7,95
Zdroj: aplikace e-Broker

Spolecnost vykazuje stabilni vysledky hospodaieni, ma oproti své konkurenci zna¢né¢ men-
$1 podil nehmotnych aktiv v bilanci a za posledni tfi roky zvysila vyplacenou dividendu o
zhruba 20%. Proto vidim akcie spole¢nosti GlaxoSmithKline jako dobrou investici s vyso-

kym dividendovym vynosem.
Aktualni vynos z investice = (46,68*11) — 504,27 = 9,21 USD

K dne$nimu dni by zisk z investice ¢inil 9,21 USD, coZ pfedstavuje vynosnost ve vysi
1,83%. Celkovy ro¢ni vynos by byl ale jesté vyssi o vyplacenou dividendu, ktera se

Vv soucasné dobé pohybuje ve vysi 5,2%.

8.4 Investice do akcii American Capital Agency (AGNC)
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Obr. 46 Realizovand investice do akcii AGNC (NASDAQ, © 2012a)

Spole¢nost American Capital Agency podnika jako nemovitostni fond, ktery své zisky vy-

placi akcionaii v podob¢ dividend v minimalni vysi 90% cistého zisku. Vyhodou tohoto
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fondu je, Ze investuje do cennych papiri, u kterych jsou urokové platby z hypoték garanto-

vany vladnimi agenturami Spojenych stati americkych (Freddie Mac, Fannie Mae).

Akcie této spolecnosti jsem zafadil do svého portfolia proto, Ze jednak jeji akcie vykazuji
stabilni pozvolny riist, coz investoriim pfindsi trzni vynosy, a také proto, Ze spolecnost vy-
placi vysokou dividendu ve vysi 16,10%. Investor tedy muze t€zit jak z trznich vynost, tak

taky z dividendovych.

Nakup akcii jsem provedl 5.3.2012 v celkovém poctu 16 kusu (Tab. 9) pii cené 30,12 USD
za akcii. Celkova hodnota investice tak ¢ini 489,87 USD.

Tab. 9 Realizovany pokyn na nakup akcii AGNC

|_Datum obchodu _|Sméq Symbol | Cena ] Poet | Ména Jobjem v USDPoplaty v USD| Text FIOf__Trh |
05.03.201215:30 ] AGNC 30,12 16,00 USD  -489,87 7.95 Nikup NASDAQ
Soucet 489,87 7,95

Zdroj: aplikace e-Broker

Po realizovaném nakupu cena akcii mirn€ oslabila, ale dnes jiz dosahuje svych historic-
kych maxim. Vyhodou této spolecnosti je to, Ze se obchoduje s koeficientem beta ve vysi
0,31, to znamend, ze cena jejich akcii je velmi malo volatilni. V pfistim tydnu bude spo-
le¢nost oznamovat vysledky hospodateni za prvni ¢tvrtleti, bude tedy zajimavé sledovat,

jakych ¢isel dosdhnou a jak to ovlivni kurz akcii.

AKtualni vynos z investice = (16*31,24)+16*1,06(¢ista dividenda) — 489,87 = 26,93 USD
V ptipadé, ze bych dnes tyto akcie prodaval, dosahl bych vynosu 26,93 USD, coz piedsta-
vuje vynosnost ve vysi 5,50%. Tato vynosnost by byla jesté vétsi v roénim méteni, pokud
bychom brali v potaz i budouci vyplacené dividendy. Soucasny ro¢ni dividendovy vynos

se pohybuje na trovni 16,10%.
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8.5 Investice do akcii RPC, Inc. (RES)
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Obr. 47 Realizovand investice do akcii RES (NASDAQ, © 2012f)

Spolecnost RPC je rychle rostouci spole¢nosti podnikajici v ropném priamyslu. Do svého
portfolia jsem ji zatadil poté, co jsem ji objevil prostiednictvim hodnotového screeningu a
po nasledné fundamentalni analyze, ktera mi odhalila, Ze akcie firmy RPC, Inc. jsou zna¢-
né podhodnoceny a je velkd pravdépodobnost toho, Ze v nasledujicich mésicich vyrazné

porostou.

Tab. 10 Realizovany pokyn na nakup akcii RES

[ Datum obchodu _[Smé Symbol | Cena| Poéet | Wéna [objem v USDJPoplatiy v USD] Text FIO| T
16.04.2012 21:01 «# RES 3,88 58500 UsD -496 35 7,95 Makup MNYSE

Souéet 496,35 7,95

Zdroj: aplikace e-Broker

Akcie spolecnosti RPC, Inc. jsem nakoupil teprve neddvno 16.4.2012. Celkova investice

¢inila 496,35 USD a dostal jsem za ni 55 kust akcii za cenu 8,88 USD za kus (Tab. 10).

Akcie spolecnosti za posledni rok znacné oslabily, protoZze se ocitly pod silnym tlakem
short pozic. Podafilo se mi tuto spole¢nost nakoupit na jejich dvouletych minimech a poté,
co v minulém tydnu ohlasila vysledky hospodafeni za prvni kvartal, které potvrdily pokra-
Cujici rast trzeb 1 ziskl této spolecnosti, cena akcii vyrazné vzrostla. Taktéz doSlo k rastu
¢tvrtletni dividendy o jeden cent na 8 centil. Nicméné RPC se stéle ocitd pod velkym tla-
kem shortaiti. Pokud by ale cena akcii pokracovala vzhuru, tyto kratké pozice by byly uza-
virany.

Akcie spole¢nosti RPC nemaji pfilis velky prostor k poklesu pod hodnotu 9 dolari, protoze
uz tak jsou znacné podhodnoceny jak vici ostatnim konkuren¢nim podnikiim, tak taky

vuci sektoru jako celku. Navic RPC dosahuje zna¢ného tempa ristu trzeb a ma suverénné
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nejvetsi ziskovou marzi mezi konkurenty. Podle mého nazoru jsou akcie spole¢nosti RPC

obrovsky podhodnoceny a jejich vnitini hodnota by se mohla pohybovat o 100% vyse.
Aktualni vynos z investice = (5§5%10,34) + 55*0,068(¢ista div.) — 496,35 = 76,09 USD

Pti potencialnim dneSnim prodeji vSech akcii spole¢nosti RPC, Inc. by bylo dosazeno zisku
ve vysi 76,09 USD, coz ptedstavuje vynosnost 15,33%. Ro¢ni vynosnost by byla jesté o to
vetsi, Ze spolecnost ma jesté v tomto roce vyplacet dalsi tii Ctvrtletni dividendy, jejichz

celkova ro¢ni mira pti mém nakupu byla 3,60%.

8.6 Investice do akcii Molycorp (MCP)
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Obr. 48 Realizovanda investice do akcii MCP (NASDAQ, © 2012d)

Spolecnost Molycorp je jedinou spolecnosti v zdpadni polokouli, ktera tézi kovy vzacnych
zemin. Po t&chto kovech je znaéna poptavka z mnoha odvétvi pramyslu, protoze Cina, ja-
kozto producent 95% celosvétoveé produkce, v poslednich dvou letech zacala vyrazné ome-
zovat vyvoz téchto surovin ze zemé. Akcie spole¢nosti Molycorp maji tedy znaény poten-

cial obrovského budouciho zhodnoceni.

Tab. 11 Realizovany pokyn na nédkup akcii MCP

[ Datum obchodu [Sméd Symbol | Cens | Pozst | Ména [Objem v USDPoplatiy v USDl |
27032012 00:03 = MCP 29,93 10,00 UsD -307,75 7,95 Makup

Zdroj: aplikace e-Broker

Akcie Molycorpu jsem po provedeni fundamentalni analyzy nakoupil 27.3.2012 za celko-
vou hodnotu 307,75 USD. Za tuto cenu jsem tak ziskal 10 akcii spole¢nosti v hodnoté
29,98 USD za kus (Tab. 11). Cena akcii od té doby zacala rtust. Molycorp oznamil akvizici
kanadské spolecnosti Neo Material Technologies, diky které ziskal dva provozované doly

v Cing. Cena akcii béhem tydne vzrostla o vice neZ 15% na témét 35 USD. Nicménd
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Vv soucasné dobé se obchoduje na urovni 27,78 USD. Cena akcii je tazena doli obrovskym
mnozstvim kratkych pozic, které tvoii kolem 40% celkového akciového floatu. Tato ¢in-
nost je mozna v souvislosti se spekulacemi o mozném pievzeti ze strany tézaie Rio Tinto,

kdy Rio bude chtit samoziejmé zaplatit za Molycorp co nejmir.
Aktualni vynos z investice = (10*27,78) — 307,75 = -29,95 USD

Pokud bych v sou¢asné dobé akcie Molycorpu prodaval, dosahl bych ztraty -29,95 USD,

coz odpovida vynosnosti ve vysi -9,73%.
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9 SHRNUTI PORTFOLIA

V soucasné chvili mam tedy sestaveno investi¢ni portfolio o celkové struktufe, jenz je uve-

dena v nasledujici tabulce (Tab. 12).

Tab. 12 Aktualni skladba portfolia (viastni)

Buffalo Silver 388,30UsSD| 10,06%

Stabilni slozka ABX 406,60 USD| 10,53%| 33,90%
GSsK 51348USD| 13,30%
AGNC 516,80 USD| 13,39%

Ruastova slozka RES 57244 USD| 14,83%| 3541%
MCP 277,80 USDy 7,20%

Hotovost usD 118467USD| 30,69%| 30,69%

Celkem 3 860,09 USD

Na zacatku investi¢niho procesu jsem si stanovil strategii pro nasledujici krizovou dekadu,
kterd vychazi z mySlenky tvorby tii sloZzek o zhruba stejném tietinovém podilu. Jak mize-

me z tabulky vidét, svou investi¢ni strategii jsem naplnil a portfolio podle ni sestavil.

Tab. 13 Shrnuti investicniho portfolia (viastni)

Hodnota

Investice Nakupni cena

majetku

AGQ * 0 28,79%
Silver Buffalo** 442,02 388,30 -53,72 -12,15%
ABX 479,05 406,60 -72,45 -15,12%
GSK 504,27 513,48 9,21 1,83%
AGNC 489,87 516,80 26,93 5,50%
RES 496,35 572,44 76,09 15,33%

MCP 307,75 277,80 -29,95 -9,73%

Celkem bez USD - 2675,42 80,40 2,55%

USD na tctu - 1184,67 - -

Celkem vé. USD - 3 860,09 80,40 1,85%

* AGQ prodano za 556,02 USD; ** Pro piepocet USD pouzit kurz 18,80 K¢
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Sestavené portfolio a jeho jednotlivé investice véetné jejich ziskovosti miizeme vidét
v piedchazejici tabulce (Tab. 13). Nejlépe se datilo investicim do stiibra prostfednictvim
nakoupenych ETF. Druhou nejlepsi investici byl nakup akcii spolecnosti RPC, ktera tak
bchem par tydnh piinesla zisk 15,33%. Naopak nejvetsi ztratu hodnoty zazily akcie spo-
le¢nosti Barrick Gold Corporation, které by mély paradoxné (jako soucast stabilni slozky)
svou hodnotu udrzet nejlépe. Tato ztrata Cinila 15,12%. Nicméné neocekavam dalsi hlubsi
propad ceny akcii této spolecnosti, protoz v tuto chvili jsou jiz zna¢né¢ podhodnoceny. Po-
kud vyrazné nepoklesne cena zlata na burze, bude cena akcii Barrick Gold (v souvislosti

s vysokou ziskovosti spolecnosti) v nasledujicich mésicich posilovat.

Vynosnost investi¢niho portfolia (bez kalkulace hotovostni slozky) dosahla k dnesnimu dni
hodnoty 2,55% a celkova soucasna vySe majetku ¢ini 3860,09 USD. Pfi uvazeni i hoto-
vostni slozky, ktera ma svilj smysl, jak jsem diive uvadél, celkova vynosnost portfolia pak
¢inila 1,85%. Toto neni piili§ vysokd vynosnost, ale je to dano tim, Ze n¢které investice
vlastnim v portfoliu pomérné kratkou dobu. Navic se domnivam, ze mam vybrané kvalitni
investice, které diky svému soucasnému trznimu podhodnoceni budou v nésledujicich mé-

sicich a letech dosahovat nadprimérnych vysledkii.

Do budoucna bude nutné sledovat jednak hospodateni vSech vlastnénych firem, ale taktéz
celkové investi¢ni prostiedi. Jak ekonomické, tak taky politické. Miize se totiz stat, Ze na
trhu nastanou tak zavratné zmeény, Ze bude zapotiebi rychle reagovat a upravit celkovou

skladbu portfolia.
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ZAVER

Ve své diplomové praci jsem se zabyval problematikou investovani na kapitalovych trzich,
tedy moznosti, jak ispésné zhodnotit své volné financni prostfedky. Investovani v soucas-
ném trznim prostiedi neni jednoduchou zalezitosti. Na trhu se neustale objevuji nové sku-

te¢nosti, které investorim nepiidavaji na klidu, musi je sledovat, vyhodnocovat a spravné

na n¢ reagovat.

Aktualn€ nejveétsim problémem je dluhova krize. Tedy nejen ta evropska, ale celosvétova.
Staty vyspélych ekonomik a jejich obyvatelstvo, se topi v dluzich a mira tohoto zadluzeni
roste exponencidlné. V1ady nejvétsich ekonomik tisknou obrovské objemy novych penéz
Vv oCekavani, ze to ekonomice pomuze k nastartovani rychlého riistu a snizeni tak vysoké
nezamé&stnanosti. Dlsledkem tohoto pocinani je ovSem pouze dalsi rist zadluzenosti a
pravdépodobnosti vysoké budouci inflace, ktera zdecimuje veskeré tspory obyvatelstva.
Obdobi nasledujici dekady si tak vyzada aktivni ¢innost investort, a to i téch typu buy and
hold, a bude nutné dynamické fizeni portfolia reagujici na aktualni hrozby a zmény

V investi¢nim prostiedi.

A prave na sestaveni portfolia, které by mélo témto nastraham budoucnosti co nejlépe odo-
lavat, jsem se zaméfil v praktické ¢asti své diplomové prace. V uvodu jsem popsal soucas-
ny stav svétového hospodaistvi a jeho problémy prostfednictvim fundamentélni analyzy tii
nejvétsich ekonomik svéta — USA, EU a Ciny. V dal§i &asti jsem se zabyval principy tvor-
by tspésného portfolia pro nasledujici dekadu, kdy jsem si stanovil nutnost fizeni portfolia
pomoci tii jeho slozek — slozky stabilni, ristové a hotovostni. Poté jsem proved! funda-
mentalni analyzy jednotlivy zamyslenych investic. Jednalo se o analyzy stfibra a akcii spo-
le¢nosti Gold Barrick Corporation, GlaxoSmithKline, American Capital Agency, RPC a
Molycorp. V zavéru prace jsem na zakladé téchto analyz provedl realné nakupy danych

aktiv, tim si sestavil vlastni portfolio a provedl zhodnoceni jeho dosavadni ispéSnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ABX
AGNC
AGQ
AU
BCPP
BHI
CIM
COMEX
DAX
DJIA
EBITDA
ECB
EPS
ETF
FDA
FED
FTSE
GG
GSK
HAL
HGSI
HTS
IVR
LSE

LTRO

Barrick Gold Corporation

American Capital Agency

ProShares Ultra Silver

AngloGold Ashanti

Burza cennych papira Praha, a.s.

Baker Hughes Incorporated

Chimera Investment Corporation
Commodity Exchange

index némecké burzy

index newyorkské burzy - Dow Jones Industrial Average
zisk pred odectenim urokd, dani, odpisi a amortizace
Evropska centralni banka

zisk pfipadajici na jednu akcii

burzovné obchodovany fond

americky Ufad pro kontrolu 1kt a potravin
americka centralni banka

index londynské burzy

Goldcorp

GlaxoSmithKline

Halliburton

Human Genome Sciences

Hatteras Financial Corp

Invesco Mortgage Capital

Londynské burza

Long-Term Refinancing Operation
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MCP Molycorp

MRK Merck & Co.

NASDAQ americka elektronicka burza
NEM Newmont Mining

NIKKEI  japonsky burzovni index

NLY Annaly Capital Management

NVS Novartis

NYSE newyorkska burza cennych papirt

P/B ukazatel cena/ucetni hodnota vlastniho kapitalu

P/E ukazatel cena/zisky na akcii

P/EIG ukazatel cena/zisky na akcii/o¢ekavané tempo riistu zisk
PFE Pfizer

PIIGS zkratka pro Portugalsko, Irsko, Italii, Recko a gpanélsko
PX index Prazské burzy

QE kvantitativni uvoliiovani

REIT nemovitostni investi¢ni fond

RES RPC, Inc.

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

SEC americkd Komise pro cenné papiry

SNY Sanofi

TEO Telecom Argentina

TSE Tokijska burza

WTO Svétova obchodni organizace
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