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ABSTRAKT

Tato diplomova prace pojednavd o investovani na akciovych trzich za pomoci
fundamentalni analyzy. Cilem této prace je navrhnuti ziskové fundamentalni strategie pro
obchodovani akcii. Teoreticka ¢ast prace se skladd ze zpracovéni literdrnich zdroji
vztahujicich se ke kapitdlovym trhiim, se zaméfenim na akciové trhy a na fundamentalni
pristup k obchodovani akcii. V praktické ¢asti je vypracovan investini plan spolu
s potftebnymi analyzami. Nasledn¢ je uskutecnén a vyhodnocen projekt redlného

obchodovani akecii.

Kli¢ova slova: investovani, fundamentalni analyza, akcie, burza, finan¢ni trhy, investi¢ni

strategie

ABSTRACT

This master’s thesis focuses on investing on stock markets with the help of fundamental
analysis. The main goal of this thesis is to design a profitable fundamental strategy for
stock trading. The theoretical part of the thesis consists of processing literary sources
related to capital markets, focusing on stock markets and fundamental approach to stock
trading. In the practical part, an investment plan is developer together with the necessary

analyzes. Subsequently, the project of real trading of stocks is carried out and evaluated

Key words: investing, fundamental analysis, stocks, stocks exchange, financial markets,

investment strategy
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UVOD

Hlavnim davodem, pro¢ jsem se rozhodl pro vypracovani diplomové prace na téma
investovani na akciovych trzich, je fakt, ze mé osobné¢ uz nékolik let velmi zajima
investovani a investice na akciovych. Ze vSech moznych zpiisobii investovani finan¢nich
prostiedkti mi pravé u investovani do akcii pfijde, Ze mira pfijatelného rizika odpovida
potenciondlnim vynosiim. Dal$im diivodem pro€ jsem se pro toto téma rozhodl, je ten, ze
jako investor sdm nesu odpovédnost za zhodnoceni svych finan¢nich prostiedki a
nevkladam jejich spravu do rukou jinych. V neposledni fadé, jsem také rad, ze mohu asponl
minimalné prispét k rozsifeni povédomi o investovani jako celku, vzhledem k tomu, Ze
v Ceské Republice investovani do akcii neni az tak popularni jako napiiklad v jinych

vyspélych statech svéta.

Hlavnim cilem mé prace je vypracovani fundamentélni strategie pro zhodnoceni
mych volnych financ¢nich prostfedkli. Rad bych vymyslel systém pro obchodovani akeii,
ktery bude identifikovat akcie s velkym skrytym potencidlem a moznosti ristu. Ten se

budu za pomoci riznych analyz, snazit identifikovat a vyuzit ve sviij prospéch.

Préace je rozdélena dv¢ stézejni Casti a to teoretickou Cast a cast praktickou. Daéle se
pak déli na devét kapitol a fadu podkapitol. V teoretické ¢asti se vénuji definici potiebnych
teoretickych pojmi a nékolika vybranym investorim, ktefi z historického hlediska
prokazali, ze jsou schopni vytvaret zna¢né zhodnoceni kapitalu na akciovych trzich. A na
zaklad¢€ jejich poznatki a pfistupu k investovani chci déle svou fundamentalni strategii
stavét a rozvijet. V praktické ¢asti analyzuji vhodny trh k investovani spolu s vhodnym
investicnim zprostfedkovatelem a snazim se definovat fundamentélni kritéria pro vybér
akcii s velkym potencidlem. Nasledné tyto akcie podrobim ftadé testu, abych dodate¢né
ovetil pravdépodobnost uspéchu mé strategie. V posledni kapitole dojde k uskutecnéni

nakupu mnou vybranych akcii a analyze celé strategie.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem mé prace je vymyslet ziskovou strategii zaloZenou na fundamentélni analyze akcii a
nasledné ji otestovat v realnych podminkéach. Abych tohoto cile doséhl, provedu nejdiive
deskripci zakladnich informaci tykajicich se akciovych trhli a znamych strategii tispéSnych
investord. Tyto informace pak dale syntetizuji do vlastniho systému, zalozeném na
fundamentélni bazi a spolu s modely slouzicim k analyze akcii se budu snazit o vytvofeni
mé unikatni investicni strategie. Mezi tyto modely patii naptiklad Gordontiv model, H
model nebo P/E model. Tyto modely vyzaduji vypocet vstupnich hodnot, kde budu
aplikovat metodu dedukce. Vysledky budou analyzovany a komparovany. Na zakladé

téchto vysledkl bude proveden projet redlného obchodovani na akciovych trzich.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ROLE AKCIOVEHO TRHU VE FINANCNIM SYSTEMU

1.1 Finan¢ni systém

V mé diplomové praci se budu zabyvat konkrétni casti finan¢niho systému a to
kapitalovym trhem. Konkrétné se bude jednat o akciovy trh. Nejdiive vSak povazuji za
rozumné definovat finan¢ni systém jako celek. Jedna se o sloZity mechanismus, ktery
zabezpeCuje fadu spolu souvisejicich funkci. Hlavni funkci finan¢niho systému je
redistribuce a nasledna alokace volnych finan¢nich prostiedkii od téch, kteti jimi disponuji,
k t€ém ktefi, je poptavaji. To znamend, Ze se jedna o komplexni systém vsech dilcich
segmentll finanéniho trhu. Vcetné vSech investi¢nich instrumenti a stejné tak i vSech
ekonomickych subjektli, ktefi v tomto prostfedi operuji. Tento systém krom¢ premény

penéz ve finan¢ni néstroje plni 1 dalsi funkce.

o Deporzitni funkce — ,,V presném slova smyslu se jednda o moznost ukladani uspor

formou bankovnich vkladu; v sirsim pohledu pak o vseobecnou moznost provadet
financni investice, neboli preménovat penize na financni kapital. Tim se akumuluji
penézni prostiedky potrebné predevsim pro investicni, ale i ostatni vydaje stdtu,

firem i domacnosti.

o Kreditni funkce — ,,Umoznuje ekonomickym subjektiim (domdcnostem, firmam i

statu) ziskavat potrebné volné penezni prostredky. To napomdha zvysovani
spotirebnich vydajii domdcnosti (coz se priznivé odrdzi ve zvySovani poptavky po
zbozi a sluzbach) a urychluje realizaci investic provadeénych podnikatelskymi
subjekty resp. statem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky riist .

o Funkce uchovani hodnoty — ,, Prostiednictvim financnich investicnich instrumentii

mohou ekonomické subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji kupni silu,

3

resp. minimalizovat dusledky inflace.

o Funkce likvidity — ,,Jedna se o moznou premenu jednotlivych druhii financnich

nastrojii na penézni hotovost. Obecné plati, ze hotové penize, na rozdil od vétsiny
financnich (investicnich) instrumentii, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost;

na druhé strané se vsak vyznacuji nejvyssi likviditou.

o Platebni funkce — ,, Tato funkce umozinuje provadet prostrednictvim vytvorenych

mechanismii (nejcastéji prostiednictvim platebnich systémit obchodnich bank)
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vSechny druhy plateb. Takto provadeéné platby se vseobecné povazuji za prdavné
prokazatelné a rovnéz i transparentni.

o Funkce ochrany proti riziku — , Tato funkce umoznuje provadet prostrednictvim

vytvorenych — mechanismu  (nejcasteji  prostiednictvim  platebnich  systému
obchodnich bank) vsechny druhy plateb. Takto provadené platby se vseobecné

povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz i transparentni. *

e Funkce politickd — ,,Jde o funkci statu, ktery prostrednictvim fiskalni politiky viady

a monetarni politiky centralni banky ucelové zasahuje do fungovani financniho
systéemu, cimz nasledné ovliviiuje cely ekonomicky systém za ucelem prosazovani

svych cilii“.!

1.2 Finan¢ni trh

Finan¢ni trh je subsystémem finan¢niho systému a je jeho nedilnou soucasti. Hlavnim
ucelem tohoto trhu je, aby finan¢ni systém zaclenil docasné volné prostiedky do celého
ekonomického systému, protoze jinak by byly nevyuzity. Je zde obchodovan finan¢ni
kapital a dochazi zde k pfemén¢ finan¢nich prostfedki na méné likvidni finan¢ni nastroje,
které by teoreticky méli pfinést investorovi v urcitém ¢asovém horizontu budouci penézni
vynos. Vztah, ktery zndzoriiuje tento proces zpohledu dvou sektorové ekonomiky,

nasleduje nize:?
Obrazek €. 1: Vztah mezi poskytovateli penéz a zajemci o penize

Tok penéinich

prostiedki
Ly i h ___________ - & gt r rgYR™ '1
Lﬁ]EMCI tﬂsp(]r] POSKYTOVATELE
- 1
O PENIZE Tok finanénich PENEZ
JFIRMY/ _—  E——c a— = /DOMACNOSTI /
investiénich nastroji

Zdroj: REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, str. 30.

' REINUS, O. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, s. 40.
2 Tamtéz, s. 46.
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1.2.1 Trh akcii

Pod pojmem akciovy trh si miizeme predstavit soubor trhli a burz, kde pravidelné dochazi
k nédkupu, prodeji a vydavani akcii spolecnosti ve vetejném vlastnictvi. Tyto transakce jsou
provadény prostiednictvim burz nebo mimoburzovnich trhii tzv. OTC?. Ve své podstaté
tyto burzy vytvareji bezpecné a regulované prostiedi, kde ucastnici obchodii mohou
provadeét tyto financni transakce. Z pohledu spolecnosti, které poptavaji kapital, zde mohou
stejné tak bezpecné a relativné pohodIné nabizet podil ve svych spole¢nostech vyménou za
cizi kapitdl. Ve své podstaté rozdeli svou spole¢nost na urcity pocet akcii, které pak
nasledné na akciovém trhu prodaji. Takto ziskany kapital pak mohou pouzit naptiklad na

dalsi rozvoj své spole¢nosti.

Mimo obchodovani akcii, dochazi na tomto trhu i k obchodiim s jinymi cennymi
papiry. Témi jsou napiiklad, fondy obchodované na burze zname pod zkratkou ETF,
podnikové dluhopisy a rizné derivaty odvozené od akcii, komodit, mén a dluhopist.
Nicméné v mé diplomové préaci se zameiim primarné na akciovou cast tohoto trhu. Nadale
je tieba pro piehlednost zminit, ze pojmy akciovy trh a burza jsou casto pouzivany

zaménitelné. Obecné Ize Fici, Ze burzy jsou subsystémem akciového trhu.’

3 Over The Counter (OTC) — Obchodovani nespada pod dohled oficialni instituce, ktera by piebirala
odpovédnost za vypofadani obchodii. Uéastnici obchodu vyjednavaji o podminkach mezi sebou navzajem.
4 Exchange Traded Fund (EFT) — Jsou akcie podilovych fondd, které 1ze obchodovat na burze.

5 CHEN, J. Stock Market [online]. [Cit. 5. 1. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
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2 CHARAKTERISTIKA A KLASIFIKACE AKCIi

2.1 Definice akcie z pohledu prav akcionare

S ndkupem akcii jsou spjaty ur¢ité prava a povinnosti. Existuji i specifické typy akcii, se
kterymi jsou spojeny zvlastni prava, kterd se mirn¢€ lisi od zékladnich akcii. Vice se o této
problematice budeme bavit v nasledujici kapitole. Nyni se zamétime na typ akcii, se
kterymi se s pravidla setkdvame nejCastéji. To jsou akcie kmenové. Nakupem akcii se
jedinec stava tzv. akcionafem neboli podilnikem v akciové spolecnosti. Ve své podstaté se
tak stava casteCnym majitelem této spolecnosti. AvSak na rozdil od akciové spolecnosti

neruci akcionaf celam svym majetkem, nybrz jenom velikosti svého vkladu v podobé¢ akeii.

Prava a povinnosti jsou upraveny zakonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.
Konkrétné se jednd o § 344 az § 395. Pokud tyto jednotlivé paragrafy z obecnime, Ize

konstatovat, ze zdkladni prava a povinnosti akcionafe jsou:

e Pravo na podil ze zisku — podil na zisku se vyplaci na zédklad€¢ ucetni zavérky,

kterou musi schvalit valnd hromada. Podil se vyplaci na zéklad¢ pomeéru
k zakladnimu kapitalu spole¢nosti a to nejpozdeji do tii mésici od schvaleni ucetni
zaveérky. Pokud by stanovy spolecnosti nebo rozhodnuti valné hromady

neustanovily jiny ¢asovy horizont vyplaceni.

e Pravo na rizeni spolecnosti — Toto pravo umozinuje podilet se na fizeni spolenosti

za pomoci hlasovaciho prava, které ndkupem akcie spolecnosti ziskame. Je nutné
zduraznit dalsi pravo, které souvisi s piipadnym hlasovanim na valné hromad¢. Tim
je, pravo na vysvétleni. Toto prévo, ud€luji akciondii pfistup k informacim
tykajicich se spolecnosti. Diky tomuto pravu je kazdy akcionaf informovan o chodu
spolec¢nosti a miize tak zvazit svou finan¢ni pozici. Poslednim pravem spadajici pod
pravo na fizeni spole¢nosti bych uvedl pravo uplatiiovat navrhy a protinavrhy k
zalezitostem, které se budou probirat na budouci valné hromadé. Zékon o
obchodnich spole¢nostech mluvi o premétené lhité pred konanim valné hromady,

jinak tuto lhitu nespecifikuje.
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o Pravo na podil na likvidacnim zistatku — pokud dojde ukonceni Cinnosti

spole¢nosti likvidaci méa akcionat pravo na podil z likvida¢niho ztstatku. Ten je
rozdélen podle jmenovité hodnoty akcie. Pokud dojde k tomu, ze tento zlstatek
nestaci k vyplaceni vSech akcionatii. Postupuje se nasledovné. Dojde k rozdéleni
akcii do dvou skupin a to na ¢4st uréenou pro vyplaceni drziteld prioritnich akcii® a
¢ast na vyplaceni pro drzitele ostatnich typt akcii. Tyto dvé skupiny jsou nésledné
rozdéleny mezi akciondie v zavislosti na poméru splacené jmenovité hodnoty jejich

akcif.’

2.2 Klasifikace akcii

2.2.1 Zakladni Kklasifikace

Akcie mohou byt rozélenény na nékolik typti a druhti. Clenény mohou byt podle svych
specifickych vlastnosti nebo za pomoci obecnych kritérii, jako naptiklad podle terminu
splatnosti, pievoditelnosti nebo zptisobu emise. Tyto a dalsi typy popisuji v podkapitole
2.2.3. Nicmén¢ pro zdkladni predstavu postaci tabulka ¢ 1, kterd zachycuje nejbezné;si

kritéria a zakladni ¢lenéni akcii.

Tabulka €. 1: Clenéni akcii

Podle priv kmenovi prioritn{ zaméstnaneckd
. s vysokym kurzem § primeérmym s nizkym kurzem
Podle trini ceny T P U y )
(t&Fka) kurzem (stfedni) {lehka)
Podle terminu emise stard novi
Podle plivodu domici gahraniéni
Podle
na doruéitele na jmeéno na Fad
pirevoditelnosti '
materializovani )
Podle podoby . zaknihovani
(listinna)

6 Deﬁn@ce prioritnich akcii nasleduje v dalsi podkapitole.
"KOTASEK, J. a kol. Pravo cennych papirii. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 65.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

Zdroj: POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C.H. Beck, 2009, str.
154.

Prozatim se zaméfime predev§im na pravni podstatu vyplyvajici z drzeni ¢ty typu

akcii. Tyto typy popisuji nize a to vzhledem k imyslu obchodovat pravé s témito akciemi.

VYV wew

Kmenové akcie — Jak jsem jiz zminoval, kmenové akcie jsou nejbéznéjSim typem akcii.

S timto typem akcii souvisi zékladni prava akcionéfe, pokud stanovy spole¢nosti neurci
jinak. U téchto akcii nejcastéji plati pravidlo ,,one stock, one vote* neboli jedna akcie,
jeden hlas na valné hromad¢. Velkou piednosti téchto akcii je moznost podilet se na fizeni
spolecnosti pomoci hlasovani na valné hromad¢. Napiiklad rozhoduji o hospodarském

vysledku nebo o vySe vyplacenych dividend.

Prioritni akcie — Jsou dal$im typem akcii, ktery si pfiblizime. Jedna se o specificky typ
akcie, se kterou jsou spojeny zvlastni vyhody a nevyhody. Mezi vyhody patii piredev§im
pfednostni pravo pii vyplaceni dividend ze zisku. Ddle mlze nastat situace, kdy dojde k
vyplaceni vyssi dividendy nez u akcii kmenovych nebo naptiklad mtze dojit i k tomu, ze
budou vyplaceny dividendy jenom pro prioritni akcie, zatimco nedojde k vyplaceni
kmenovych akcii. Nevyhodou tohoto druhu akcii je vétSinou, Ze stanovy spolecnosti jim
vétSinou odeberou hlasovaci pravo na valné hromad¢€. Tudiz, pak drzitelé téchto akcii
nemohou hlasovat a podilet se na Fizeni spole¢nosti. V Ceské republice mohou tyto akcie

tvorit maximalné polovinu zakladniho kapitalu spole¢nosti.®

Veftejné obchodovatelné akcie — U vetejné obchodovatelnych akcii je umoznéno akcionafi

s nimi libovolné obchodovat na primarnim nebo sekundarnim trhu.

8 POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 153-156.
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Veftejné neobchodovatelné akcie — Jak jiz ndzev napovida, zde je tomu opacné oproti

obchodovatelnym akciim. S timto typem akcii se vétSinou neda vitbec obchodovat nebo je

obchodovani velice vyrazné omezeno”.

2.2.2 Sektorova Klasifikace GICS

Klasifikace GICS (Global Industry Classification Standard) '° od spole¢nosti MCSI Barra a
S&P predstavuje klasifikacni systém ekonomickych ¢innosti. Ty rozd€luje do 11 sektord,
24 odvétvovych skupin, 68 odvétvi a 157 pododvétvi podle typu obchodni Cinnosti
spolecnosti. Klasifikace vznikla vroce 1999, od té doby prochazi pravidelnou revizi.
Hlavnim cilem této klasifikace je umoznit vSem ucastnikiim trhu klasifikovat akcie podle
standardizovanych primyslovych definic. Tato klasifikace se pouziva pro rozdéleni
spole¢nosti kétovanych na burze do specifickych sektord, odvétvi apod. Napiiklad do
sektoru energetika spadaji vyrobci energetickych zafizeni, spoleCnosti zabyvajicich se
tézbou energetickych surovin apod. GICS pouzivaji predevsim spravci portfolii, aby mohly

udélat informované rozhodnuti o diverzifikaci a alokaci svych aktiv.!!

® STROUHAL, J. a kol. Ucetnictvi Velkd kniha prikladu. Brno: Albatros Media, 2014, s. 144.

19 GICS — Globalni standard pro klasifikaci sektort

' STANDARD&POOR'S. Frequently Asked Questions about GICS. [online]. [Cit. 7. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.msci.com/documents/10199/5973a128-47f0-4317-b083-716a10207b50
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3 OBCHODOVANI KOTOVYNYCH AKCII A INVESTICNI
STRATEGIE

3.1 Zakony a vyhlasky upravujici obchodovani akcii v Ceské republice

Zakonu upravujicich akcii jako cenny papir je hned né€kolik. Obecnou upravu cennych
papiru obsahuje zdkon ¢.89/2012 Sb. Obcanského zakoniku. Vztah akcie k akciové
spolecnosti upravuje zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
Samotné podminky obchodovéani s akciemi na kapitadlovych trzich upravuje zdkon ¢.
256/2004. o podnikani na kapitalovych trzich. Tento zdkon zaroven zapracovava piislusné
predpisy Evropské unie a zaroven navazuje na pouzitelné piedpisy Evropského
spolecenstvi. Dale pak upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitdlového trhu, ochranu
kapitilového trhu a investorli vefejnou nabidku investi¢nich cennych papirt.!? Po
schvaleni parlamentem na tento zdkon v roce 2019 navézal zékon ¢. 204/2019 Sb. kterym
se méni nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu prav akcionarii. Upraveny byly
¢asti o dohledu v oblasti kapitalovych trhi, o podnikani na kapitdlovych trzich a o

nabidkach ptevzeti akciovych spole¢nosti. !?

3.1.1 Zdanéni obchodu s akciemi

Ptijem z vlastnictvi akcii podléha zdanéni podle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu
(dale ZDP). V zakoné¢ jsou vedeny jako Ptijmy z kapitdlového majetku. DéEli se na dva
druhy podle své povahy na pifijmy z prodeje cennych papiru a piijmy z titulu drzby
cennych papir. VéEtSinou jsou akcie zdaiiovany uz piimo u zdroje. Ale pokud tomu tak
neni, je tfeba, abychom je zdanili podle § 10 ZDP. Zaméfime se nejdiive na prvni druh
mozného zisku ke zdanéni. Dan ve vysi 15% se vypocitava ze zisku pii prodeji akcie
neboli z rozdilu mezi cenou, za kterou jsme akcii nakoupili a cenou za kterou jsme ji
prodali. Utéchou nam mutiZe byt fakt, Ze si od naseho teoretického zisku pro vypodet dang,
muzeme odecist poplatky brokertim a i ptipadné ztratové obchody. Druhym ptfipadem, kdy

je tteba zisk danit je v ptipadé pfijmil z drzby cennych papirt. V piipad¢ akcii se jednd o

12 Z4kon €. 256/2004 Sb., Zékon o podnikani na kapitalovém trhu
13 Z&kon ¢&. 204/2019 Sb., Zéakon, kterym se mé&ni nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu prav
akcionait
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vyplacené dividendy. V Ceské Republice dividendy podléhaji taktéZ 15% zdanéni. Existuji
vSak dva zpuisoby jak docilit osvobozeni od dan¢ z pfijmu. Prvni mozZnosti je tzv.
mnozstevni test. Pokud nerealizujeme zisk vyssi, nez 100 000 K¢ nemusi pro dany rok
odvadét dan. Dalsi moznosti jak se od dané osvobodit je tzv. Casovy test. Ten udava, ze
pokud akcii budeme drzet nepfetrzit¢ ve svém vlastnictvi po dobu tii let, budeme

automaticky od dané z ptijmu osvobozeni.'*

3.2 Zakladni terminologie k obchodovani kétovanych akcii

3.2.1 Akcionar

Za akciondfe oznacujeme fyzickou nebo pravni osobu, kterd je podilnikem akciové
spolecnosti. To znamena, ze nakoupil jeden nebo vice podilu ve spolecnosti a ziskal tak
akcie dané spoleCnosti. Prdva a povinnosti akcionafe upravuje zakon o obchodnich
spolecnostech a stanovy dané spolecnosti. Akcionare 1ze rozd¢€lit na majoritni a minoritni,
podle vyse podilu, ktery ve spolecnosti drzi. Majoritni akcionafi vlastni urcity pocet akeii,
jenz jim zajistuje nejvyssi procento na zdkladnim jméni. Pokud je pfimo nevlastni mohou
s jinymi akcionafi jednat ve shod€. V obou piipadech tak mohou majoritni akcionati ptimo
kontrolovat spolecnost. Za normdlnich okolnosti se povazuje za majoritniho akcionaie
osoba, ktery drzi alesponn 51 % akcii. AvSak v ptipad€, velkého poctu minoritnich

akcionarfi, postaci k ovladnuti spole¢nosti i nizsi podil.

3.2.2 Burza, burzovni index, ¢lenové burzy

Jak jsem jiz zminoval, burzy vytvareji bezpecné a regulované prostiedi, kde ucastnici
obchodli mohou provadét finanéni transakce. Burza organizuje trh s investi¢nimi ndstroji a
organizovanym zpusobem a podle stanovenych pravidel soustfed’'uje nabidku a poptavku

na jednom centralizovaném obchodnim misté. Charakteristickym rysem burz je, ze zde

14 Zakon ¢&. 586/1992 Sb., Zakon Ceské narodni rady o danich z piijmt
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nedochazi k fyzickému ptedani aktiv, nybrz jsou zde uzavirdny dohody o uzavieni

obchodu.

, Ve své podstate je burza pravnickou osobou ridici se burzovnimi pravidly,
zakonem ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech a zdkonem ¢. 256/2004 Sb. ze dne 14. dubna
2004 o podnikani na kapitilovéem trhu. V roce 2008 byla do ceského pravniho radu
implementovana evropska legislativa - MiFID (The Markets in Financial Instruments
Directive - Smérnice o trzich financnich instrumentu), kterd fakticky standardizuje
kapitalovy trh a poskytovani investicnich sluzeb na uzemi vsech 30 clenskych stati

Evropského hospodarského prostoru. 1

K burzdm patii burzovni indexy. ,,Nejznameéjsim a nejsledovanéjsim indexem svéta
je DOW Jones Industrials Average (DJIA), tedy index burzy v New Yorku. Mezi dalsi
vyznamné indexy patri Standart & Poor’s 500 (USA), NASDAQ Composite (USA,
mimoburzovni trh), FTSE (Velka Britanie), DAX (Némecko) a Nikkei 225 (Japonsko).
Své indexy maji i oba ceské trhy, tedy prazska burza (PX — 50) i mimoburzovni RM-
SYSTEM (Index RM). “!7

Tyto indexy ptedstavuji statisticky indikator, ktery popisuje vyvoj burzovniho trhu
jako celku nebo ptipadné sleduji jeho urcitou ¢ast. Kazda burza i vétSina mimoburzovnich
trhu ve svété ma sviyj vlastni index. Jsou vyjadieny v bodech a jejich hodnota se v Case
neustdle méni podle hodnoty podkladového aktiva. Tyto indexy slouzi investorim
k posouzeni vykonnosti daného trhu a dale slouzi i porovndni relativni UspéSnosti
investora. Je to vhledem ktomu, Ze pokud nedojde k vyraznéjSim negativnim
ekonomickym vykyviim, vykazuji indexy ristovou tendenci. Tudiz jejich ptekonani svédci
o dobrych schopnostech portfolio manazera. Indexy lze rozdélit na souhrnné a vybérové.

Prvni typ oznacuje vSechny akcie na dané burze. Vybérové indexy pak oznacuji uzavieny

15 PATRIA. Burza [online]. [Cit. 12. 2. 2020]. Dostupné z: https://www .patria.cz/slovnik/166/burza.html
16 RM SYSTEM. Burza cennych papirii. [online]. [Cit. 12. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.rmsystem.cz/vzdelavani/burza-cennych-papiru

7 RUML, M. K emu slouZi a jak se pocitaji burzovni indexy? [online]. [Cit. 13. 2. 2020]. Dostupné z:
https://investice.finance.cz/zpravy/finance/124924-k-cemu-slouzi-a-jak-se-pocitaji-burzovni-indexy/
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vzorek akcii. Tim je napiiklad znamy DJIA (Dow Jones Industrial Average) skladajici se

z akcii 30 nejvétsich spolecnosti v USA.

3.2.3 Broker a obchodni platforma

Pokud chceme obchodovat s finanénimi ndstroji, v naSem pfipad¢ s akciemi, je nutné
uzaviit smlouvu s tzv. brokerem'®. Broker vystupuje jako prostfednik mezi burzou cennych
papiru a nami jako jeho klientem. Divodem je, Ze broker je ma licenci, jez jej oznacuje za
¢lena burzy a mé tak moznost na ni ptimo prodavat a nakupovat akcie. Ziskani licence byt
pro jedinou burzu je pomérné¢ casové a financné narofna zalezitost. Tudiz je pro
individualni jedince vyhodné vyuzit sluzeb brokerské spolecnosti. Tento fakt ¢asto ukazuje

1 na kvalitu brokera.

V praxi plati jednoduché pravidlo, Ze ¢im vice finan¢nich nastrojii broker nabizi tim
kvalitnéjsi je. Samoziejmé za zprosttedkovani nami zadanych obchodt si broker natctuje
uréitou provizi. V praxi to funguje, tak Ze si u brokera otevieme obchodni ucet, na ktery
poSleme své finan¢ni prostiedky a skrze obchodni platformu, kterou broker nabizi,
muzeme nasledné zadavat své piikazy na prodej nebo nakup aktiv. Obchodni platforma ma
vétSinou v dneS$ni dobé podobu webového rozhrani poptipadé specifického programu,
ktery si mizeme od brokera stdhnout do svého osobniho pocitaée. Obchodnich platforem
existuje celd fada, mezi nejznamé;jsi patii MetaTrader, TradeStation, TD Ameritrade nebo
naptiklad nova platforma, kterd nabyva na popularit¢ Robinhood. Z pohledu vyuzitelnosti
téchto platforem je jejich hlavni pfednosti analyticka sila. Platformy nabizeji celou Skélu

pokrodilych indikatoru, které pomahaji investorovi se kvalifikované rozhodnout pii prodeji

nebo nakupu daného aktiva.'

3.2.4 Obchodni strategie

Obchodni strategie by méla byt zdkladnim kamenem kazdého investicniho zaméru. Pred

uskutecnénim obchodu na akciovém trhu bychom se sami sebe méli naptiklad zeptat, na

18V CR pojmem broker oznadujeme finanéni makléfe.
¥ SCOTT, G. Stockbroker [online]. [Cit. 14. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/stockbroker.asp
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zakladé¢ jakych kritérii budeme akcie vybirat, dale zvazit miru rizika, kterou jsme ochotni
podstoupit a v neposledni fad¢ jakou ocCekavame navratnost naSi investice v predem
specifikovaném ¢asovém horizontu.?’ Investi¢nich strategii existuje celd fada, ale vétsina
z nich spada do tii vétsich kategorii. Prvni kategorii je hodnotové investovani. Jeho cilem
je vybirat a nakupovat podhodnocené akcie. Dalsi kategorii je riistové investovani, to se
vyznacuje investovanim do spolecnosti, které vykazuji vice nez primérné zndmky rastu.
Za posledni kategorii mizeme oznacit investovani do indexti. Tato pasivni strategie se
snazi pfinaset zisky srovnatelné s burzovnimi indexy. Investofi v tomto ptipad¢ nakupuji

akcie tak aby pfipominaly dany burzovni index.

3.2.5 Dividenda

Dividenda ptedstavuje penézni ¢astku, kterou ziska akcionar dané spolecnosti v urCitych
casovych intervalech. Tato pravidelna platba je akcionafi vyplacena ze zisku akciové
spoleCnosti na zaklad¢ poctu vlastnénych akcii. O vyplaceni dividend rozhoduje vedeni
spoleénosti. Dividendy jsou z pravidla vyplaceny étvrtletnd nebo roéné. V Ceské republice
se vyplatni datum dividendy vétSinou kryje s datem zasedani valné hromady spole€nosti.
Dulezitym faktem je, Ze dividendy podléhaji zdanéni a jsou zatizeny 15% srazkovou dani.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o srazkovou dan, neni tieba je uvadét v dafiovém piiznani.?!

3.2.6 Diverzifikace

Dalsim velmi dilezitym pojmem, ktery by mél kazdy investor znat je diverzifikace.
Struéné feceno, se jedna o strategii, pti které dojde k rozdéleni investice do Casti, které se
vzajemn¢ nemohou ohrozit. Tim se snizuje investorské riziko. Naptiklad, pokud bychom
chtéli diverzifikovat v rdmci svého akciového portfolia, je pro sniZeni rizika vhodnéjsi
nakoupit akcie vét§iho mnozstvi podnikd, nez koupit akcie jenom jednoho podniku. Jinymi

slovy se snazime o vyhlazeni nesystematickych rizik tak, ze pozitivni vykonnost nékterych

20 CHEN, J. Investment Strategy [online]. [Cit. 14. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/i/investmentstrategy.asp

2LFIO. Jak ziskat dividendy? [online]. [Cit. 14. 2. 2020]. Dostupné z: https://www.akcie.cz/radce-
investora/investice-zaklady/dividendy
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nasich investic neutralizuje negativni vykon ostatnich. Rad bych dodal, ze diverzifikace
na$§ muze ochranit ale je to jenom ndstroj. Jeho vyuziti je na nds a na nasi mife rizika,
kterou jsme ochotni tolerovat. Tento nastroj ma své vyhody i své nevyhody. K vyhodam
patii jiz zminéné sniZeni investorského rizika a sniZeni volatility?’. K nevyhodam patii
vys$$i transakéni naklady na nédkup vétSiho mnozstvi riiznych aktiv a fakt, Ze sniZzenim
rizika snizujeme i potencionalni vynos. Zpusobu jak diverzifikovat na kapitalovych trzich
je cela fada. Obecné pii investovani Ize diverzifikovat naptiklad napfic tfidami aktiv. To
znamend, ze naptiklad nakoupime akcie, dluhopisy, nemovitosti a komodity. Nebo lze
diverzifikovat podle regionu. Americké akcie se chovaji jinak, nez naptiklad ty Japonské.
Poslednim piikladem diverzifikace, ktery si uvedeme, je sektorova diverzifikace v ptipadé
akcii. Tento typ diverzifikace vyuzijme i v praktické cCasti této prace. Pfi sestavovani
naSeho portfolia budeme nakupovat akcie spolecnosti podnikajicich v riznych sektorech
trhu. Pokud bude negativné ovlivnén jeden sektor trhu, nemélo by dojit k ovlivnéni dalSich
sektorii. Naptiklad zlevnéni ropy negativné ovlivni akcie energetického sektoru, ale akcie

technologického sektoru by nemély byt n&jak vyrazngji zasazeny.?

3.3 Obchodovani akcii na burzach s cennych papiri

O tom, co jsou to burzy, jsem jiz psal. Nyni se pojd'me v kratkosti podivat na nejvetsi a
nejvyznamnéjSi znich. Jako méfitko velikosti a vyznamnosti se pouZiva objem
uskutecnénych obchodl. Vzhledem k faktu, Ze burz je po celém svété celd fada, zamétim

se pouze na tfi nejveétsi burzy svéta a ty operujici na izemi Ceské republiky.

22 Volatilita — Smérodatna odchylka od stfedni hodnoty neboli kolisani hodnoty aktiva.
B SEGAL, T. Diversification [online].[Cit. 15. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/d/diversification.asp
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3.3.1 Prehled a deskripce nejvétSich svétovych burz cennych papiri podle trzni

kapitalizace

3.3.1.1 New York Stock Exchange (NYSE)

Zacneme s nejzndméjsi a v soucasnosti nejvetsi burzou svéta a to NYSE. Tato burza, byla
zalozena jiz v roce 1817. Je znama také pod prezdivkou ,,Velka tabule* (The Big Board).
Burza sidli v New Yorku ve znamé ulici Wall Street ¢. 11 na Dolnim Manhattanu. Denné
zde probihaji obchody za vice nez 200 mld. dolart. Burza za dobu své existence prosla
celou fadou zmén z divodu pohlcovani jinych mensich burz. Posledni takovou akvizici
byla napiiklad inkorporace burzy Euronext** v roce 2007. Burza je oteviena od pondéli do
patku a to vcase od 9:30 do 16:00. Obchoduje se na ni priblizné 2300 vefejné
obchodovatelnych spolecnosti a od roku 1995 jsou piimo do budovy burzy zvany slavné
osobnosti, aby symbolicky otevieli burzu zazvonénim na slavny zvon signalizujici zac¢atek
obchodnich hodin. Burza je od roku 1934 kontrolovana Komisi pro cenné papiry (Security

Exchange Commision)?

3.3.1.2 National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)

Druhou nejvyznamnéjsi a nejvétsi burzou je NASDAQ. Tato burza taktéz sidli
v Spojenych statech americkych, konkrétné v New Yorku na Times Square. Pro pfesnost
bych zde uvedl, ze se oficidln¢ nejedna o burzu ale o mimoburzovni trh. Nicméné diky
svému vyznamu a velikosti je kburzdm pfifazovana. Zaméiuje se predevSim na
technologické firmy typu Microsoft, Apple, Dell, Google atd. Byla zaloZena v roce 1971 a
na rozdil od NYSE ma pouze elektronickou formu. To znamend, Ze nema zadné centralni
pracovisté pro fyzické zadavani obchodii a pouze poskytuje elektronické zazemi pro
ucastniky trhu. Diky tomu a spojovani s dalSimi burzami se ji podafilo dramaticky se

zvétsit. Napiiklad v roce 1998 pohltila jinou americkou burzu AMEX (American Stock

24 Euronext byla pfed spojenim s burzou NYSE evropskou akciovou burzou se sidlem v Pafizi
2 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 425-428.
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Exchange). Obchoduje se zde pftiblizné 3200 spolecnosti a denni objem obchodl se

pohybuje okolo 50 mld. dolarti. Burza je oteviena od 9:30 do 16:00.2°

3.3.1.3 Japan Exchange Group (JPX)

Tteti nejveétsi burza svéta JPX, je Japonska burza se sidlem v Tokiu. Byla zalozena v roce
1878 a obchoduje se na ni téméf 3500 kotovanych spolecnosti. Dtive byla znama jako
Tokijska burza cennych papiru (TSE) ale po spojeni s burzou cennych papiru v Osace
doSlo k vytvofeni JPX. Na této burze se obchoduji nékteré znejvétSich vetejné
obchodovatelnych spolecnosti, jako jsou Toyota, Mitsubishi, Sony, Suzuki atd. Burza je
oteviena od 9:00 do 15:00 s tim, ze od 11:30 do 12:30 je poledni pauza. Vykon burzy lze

sledovat za pomoci znamého indexu Nikkei 225.7

3.3.2 Piehled a deskripce burz cennych papiri v Ceské republice

3.3.2.1 Burza cennych papiru Praha (BCCP)

Nejveétsi a nejstarSi Ceskou burzou je burza cennych papiru Praha dale jen BCCP. Tato
burza, vznikla jiz v roce 1871. Tehdy se zde obchodovaly komodity i cenné papiry. Uz

vSak v roce 1872 se prazska burza pteorientovala pouze na obchodovani cennych papirt.

,,Po vypuknuti prvni svetové valky bylo obchodovani zastaveno a to az do obnoveni
burzy v unoru 1919. Objemy obchodui zacaly postupné dosahovat vyssich hodnot nez pred
prvni svétovou valkou. Velky podil na tomto pozitivnim vyvoji byla dobie povedené ménova
odluka. V roce 1929 byl vyvoj burzy prerusen Velkou hospodarskou krizi, ze které se trh
vzpamatovaval zhruba do poloviny 30. let. V zari 1939 byl provoz zastaven a obchodovalo

se pouze soukromé. Po druhé svetové valce nebylo obchodovani na prazské burze

26 PTACEK, R. Nejvyznamnéjsi burzy svéta. [online]. [Cit. 15. 02. 2020]. Dostupné z:
https://finexpert.e15.cz/nejvyznamnejsi-burzy-sveta

YTADMIRAL MARKETS. Nejvyznamnéjsi burzy na svété. [online]. [Cit. 19. 2. 2020]. Dostupné z:
https://admiralmarkets.cz/education/articles/trading-instruments/nejvyznamnejsi-burzy
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obnoveno a preorientovani ekonomiky na centrdlné planované hospodarstvi, definitivné

ukoncilo ¢innost burzy az do 90. let. “?%

Od roku 1991 pak Pripravny vybor, ktery byl sestaven pro zalozeni BCCP obnovil
¢innost burzy. U¢inil tak na zakladé zakona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papiru. Prvni
seance se pak uskutecnila 6. Dubna 1993. V tomto obdobi se zde obchodovalo pouze sedm
titul. Burza spada pod dohled Ceské narodni banky a obchodovéani na ni je provadéno
prostiednictvim obchodni s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven €leny burzy. Jedna se
predevsim o hlavni banky a makléfe. Od roku 2009 patii BCCP do Federace evropskych
burz (FESE) a do skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), coz je skupina burz

obchodujicich na izemi stfedni Evropy.?’

3.3.2.2 RM-systém

Je plné elektronicky trh s cennymi papiry na tizemi se sidlem v Praze. V roce 1993 zacal
jak mimoburzovni trh a vroce 2008 doSlo k transformaci na klasickou burzu cennych
papir se zaméfenim na stfedni a menSi podniky. Obchoduji se zde jak ceské tak
zahrani¢ni spolegnosti naptiklad CEZ, Komeréni banka, Erste Group Bank nebo
Volkswagen. Jednou z hlavnich vyhod RM-systému je jeho dostupnost a cena. Burza

otvira v 9:00 a obchodni hodiny kon¢i v 17:00.

3.4 Kilasifikace a deskripce investi¢nich strategii

3.4.1 By¢ci (bull) a medvédi (bear) strategie

,,Obchodnici na financni trhy prichadzeji z riznych ditvodi a maji rozdilné cile i zpuisob
uvazovani. Jedno je ale spojuje. Jsou soucasti trhu nabidky s poptavkou a v urcity okamzik

se vzdy musi rozhodnout, na jakou stranu se pripoji, at uz je jejich zamer jakykoliv. Mezi

B TUMA, L. BCPP — od historie po soucasnost. [online]. [Cit. 19. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www .kurzy.cz/zpravy/369372-bcpp-od-historie-po-soucasnost/

29 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA. O nds. [online]. [Cit. 19. 2. 2020]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/o-nas
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burzovnimi obchodniky se pro to rozsirilo pouzivani pojmii byci a medvédi. Stranu
poptavky reprezentuji byci, zatimco stranu nabidky reprezentuji medvedi. Pokud nékdo o
sobé rekne, Ze je ,,byk“, znamena to, Ze stoji na stranée poptavky a nakupuje. Naopak
medvéd stoji na strané nabidky a proddava a ocekava tak pokles ceny. Ackoliv je system
obchodovani u kazdého financniho instrumentu trochu jiny (at uz se jedna o akcie,
komodity, cizi mény ci dluhopisy), princip spekulace ziistava stale stejny. Nakupujete-li,

jste byci a ocekavdte rist kurzu. Prodavate-li, jste medvédi a ocekdvdte pokles kurzu. “3°

3.4.2 Rustové (growth) a hodnotové (value) strategie

U akeii lze vyuzit dalsi dvé velmi zname strategie a to zaméteni se na rust hodnoty akcie
nebo na jejich vnitini hodnotu. Jedna se o tzv. hodnotové investovani nebo riistové
investovani. Pfi hodnotovém investovani, hleddme za pomoci fundamentédlni analyzy
vnitini hodnotu akcie a snazime se stanovit teoretickou hodnotu, kterou nasledné
porovname s trzni hodnotou. Pokud zjistime, ze vnitini hodnota akcie je nizsi, nebo vyssi
nez cena na trhu, mizeme se rozhodnout, zdali tuto akcii nakoupit nebo prodat. Riistové
investovani se zamétuje na akcie s nizkou nebo zddnou rentabilitou v rdmci spolecnosti,

ktera akcie vydala. Nicméné se od tohoto typu akcii oéekava vysoky riistovy potencial.’!

3.4.3 Nejznaméjsi investicni strategie zaloZené na fundamentalnim pristupu

Existuje znaéné mnozstvi investiCnich strategii a jejich propagatori. Pokud se ale
zaméfime na rastové a hodnotové investovani, které vyuziva primarné¢ fundamentdlni
analyzy a je koncipovano pro dlouhodobou drzbu akcii, tak z davii vystupuji Ctyfi dnes jiz
legendarni jména slavnych investori. Jsou jimi Benjamin Graham, William O’Neil, Peter
Lynch a Warren Buffet. V kratkosti si jejich strategie popiSeme a obzvlast’ se zaméfime na
strategii Warrena Buffeta, nebot’ z ni budu primarné vychézet pti konstruovani mé osobni

strategie.

30 SAGEFIN.COM. Byci a medvédi, dlouhd pozice a kratka pozice. [online]. [Cit. 20. 2. 2020]. Dostupné z:
http://www.sagefin.cz/clanky/vzdelani/jak-zacit-obchodovat/byci-a-medvedi-dlouha-pozice-a-kratka-pozice/
3 PENIZE.CZ. Hodnotové a riistové investovani. [online].[Cit. 1. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.penize.cz/15955-hodnotove-a-rustove-investovani
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Strategie Benjamina Grahama:

Benjamin Graham se raodil vroce 1894 v Londyné. Chvili po jeho narozeni se rodina
rozhodla piest¢hovat do Spojenych Statd, kde se zn& po vystudovani Kolumbijské
univerzity stal skvély ekonom a investor. Jeho peclivy ptistup k hodnoceni finan¢niho
zdravi spoleCnosti se stal legendarnim a do dne$ni doby z néj fada investord vychazi. Je
oznacovan za ,,otce hodnotového investovani‘“ nebo také jako ,,dé¢kan z Wall Street* nebot’
vydal fadu publikaci. K nejznaméj$Sim patii napiiklad kniha ,Inteligentni Investor®.
Vynikal pfedev§im stabilnimi vynosy na akciovém trhu, aniz by podstupoval velké riziko.
Ve svych obchodech dosahoval primérné 20% zhodnoceni. Grahamova filozofie vyhovuje
predev§im konzervativnim investoriim, ktefi se rozhoduji na zaklad¢ solidnich a
prokazatelnych dat a analyz. Hlavnim cilem Grahama bylo koupit akcii, kterd méla
hodnotu 1 dolar, za 0.50 dolaru. Datilo se mu to diky hodnotovému investovani, kdy se mu
na zakladé fundamentélni analyzy podafilo identifikovat podhodnocené akcie.’?> Ve své

knize ,,Inteligentni Investor* Graham popisuje nasledujici kritéria pro vybér akcii.

e S vybéru vyradit ptili§ malé spolecnosti. Ro¢ni trzby musi dosahovat vice nez 100
mil. dolarii. v primyslovém odvétvi a 50 mil. dolart v odvétvi vefejnych sluzeb.

e Silny zéklad v ucetnich ukazatelich. U primyslovych spolecnosti by ukazatel
likvidity m¢l byt minimélné 2 a dlouhodobé zévazky by nemély pievySovat bézna
aktiva. U spolecnosti operujicich v oblasti vefejnych sluzeb by zavazky nemély byt
2x vys§i nez vlastni kapital.

e Ng¢jaky i minimalni zisk na béznou akcii za poslednich 10 let.

e 20. let historie vyplacenych dividend.

e Minimalni nariist vynosu na akcii za poslednich deset let nejméné o jednu tietinu
s pouzitim tiiletych primért na konci a na zacatku.

e Soucasna cena akcie by neméla byt vyssi nez 15x primérny zisk za posledni 3

roky.

32 NORRIS, E. Benjamin Graham, The Intelligent Investor. [online].[Cit. 1. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/07/ben_graham.asp
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e Soucasna ceny akcie by neméla byt vyssi nez 1.5x udetni hodnota.

Strategie Petera Lvnche

Petr Lynch je dalS$im zlegendarnich investori. Proslavil se jako manazer Magellanova
fondu pro maklétstvi Fidelity. V tomto fondu piisobil od roku 1977 do roku 1990.
Nasledné odesel do diichodu. Asi se ptate, co stoji za jeho slavou. Je to prosty fakt, ze kdyz
fond ptebiral, mél hodnotu okolo 20 mil. dolarii za dobu jeho ptisobni, se hodnota fondu
vySplhala az na astronomickych 14 mld. dolar. Coz ptedstavuje primérny ro¢ni rist o
29.2%. Oproti tomu zndmy index S&P 500 byl ve stejném obdobi pfiblizn€ jenom
polovi¢ni. Pokud by napftiklad investor vlozil do fondu 1000 dolarti, tak pfi odchodu Petra
historii. Jeho strategie byla zalozena ptfedevsim na nakupu akcii, které vzhledem k svému
potencialu ristu byli levné. Jednou z jeho hlavnich zasad bylo, Ze investor musi investovat
jenom do toho, co sdm dobfe zna. Mezi jeho oblibené akcie pattily obycejné firmy, které
byly relativné nezndmé, a tudiz je Wall Street podcenioval. Lynchovi je pfisuzovan vynalez
ukazatele PEG (price/earnings growth) neboli pomér mezi cenou akcie a ristem ziskd, ten
investorim pomaha urcit, zda je akcie levna vzhledem ke svému ristovému potencialu.

Dale néasleduji kritéria pro vybér akcii dle Petera Lynche *

e Zam¢fit se na stabilni ristovy trend.

e Pomér mezi cenou akcie a zisky déle jen P/E, by m¢l byt nizsi, nez jeji historicky
primérné hodnoty.

e Pomér mezi P/E, by mél byt nizsi, nezZ pomér P/E primyslového odvétvi.

e Pomér mezi P/E akcie a ristem ziskli by nemél piesahovat 2.

e Silné Gcetni data v rozvaze, nizka zadluzenost, zejména v oblasti bankovnich uvéri.

e Dostate¢né zasoby ¢isté hotovosti v pfepoctu na jednu akcii.

33 GRAHAM, B. The Intelligent Investor-Revised Edition: A Book of Practical Councel. New York: Harper,
2003, s. 348-349.

3% CHEN, J. Peter Lynch. [online]. [Cit. 11. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/p/peterlynch.asp
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e Investor vyhleddvajici akcie, které vyplaci dividendu, by se mél zaméfit na akcie
s nizkym pomérem zisku k dividendé na akcii a dlouhou rostouci historii vyplaceni.

e 7zisoby: zejména v piipad¢ cyklickych akcii, je varovnym signdlem hromadéni
zasob, hlavné pokud zasoby rostou rychleji nez trzby

e Vpiipadé cyklickych akcii sledovat stav zisob, protoze jejich hromadéni je

varovnym signalem. Hlavné v pfipadé, kdy zasoby rostou rychleji nez trzby.

Strategie W. J. O 'Neila

Dal§im v fad¢ Usp&$nych investorti je William J. O’Neil. Narodil se vroce 1933 v
Oklahomé. Po absolvovani Jizni metodistické univerzity nastoupil jako jeden z prvnich do
programu pro manazersky rozvoj na Harvadské obchodni skole. Jesté pfed nastupem do
toho programu vSak zacal pracovat pro Hayden, Stone a spol. Zde se proslavil zejména
tim, ze jako jeden z prvnich investori zacal pfi svém investiénim rozhodovani vyuzivat
pocitace. Pfi svém studiu na Harvadu O’Neil vynalezl svou znamou strategii ,,CAN
SLIM*®. Tato strategii umoznuje identifikovat akcie, které budou pravdépodobné rist.
Vyuzil pro to historické data, diky kterym je mozné odhadnout, které firmy budou tspésné
a které zase ne. Déle pak zalozil znamou investorskou publikaci ,,Investor’s Business
Daily*“. Taktéz publikoval uznévané knihy ,Jak vydélat penize na akciich® a ,24

nezbytnych lekci pro investiéni tspéch®. Mezi jeho kritéria vybéru akcii patii nasledujici.®

e Zisk na akcii v poslednim ¢tvrtleti by mél prevySovat zisk na akcii ve Ctvrtleti
pfedchozim ve stejném obdobi o 18 az 20 %.

e Vyznamny rist (25% az 50%) rocniho zisku na akcii za poslednich 5 let.

e Nové produkty nebo sluzby nebo management, které poskytuji inovaci a ceny tak
dosahuji novych vrcholt.

e Maly nebo rozumny pocet akcii v ob&hu, ktery vytvari tlak k ndkupu na pocatku

rustu ceny akcii.

35 STEIGAUF, S. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. 1. vyd. Praha: Grada, 2003, s. 84-85.
36 CHEN, J. William J. O Neil. [online]. [Cit. 18. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/w/william-j-oneil.asp
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e Vysoky pomér mezi cenou akcie a cennou jinych akeii.

e Maly podet vlastnik®i s dobrou povésti.’’

Strategie W.Buffeta

Véstec z Omahy, Zazrak z Omahy to jsou jen nékteré z prezdivek, které Warren Buffet za
svého pusobeni jako investor ziskal. Je to diky faktu, Ze za pomoci hodnotového
investovani dosédhl pohddkového bohatstvi. Stal se diky tomu jednim z nejbohatSich lidi na
této planeté. Jeho majetek je odhadovdn na 90 mld. dolarti. Narodil se v roce 1930 v
Omaze. Buffet studoval na Nebraské Univerzité. Tu vSak nedokoncil. Posléze své studia
zakoncil na Kolumbijské Skole obchodu, kde se naucil chapat burzy a investovat do akcii.
Oby tyto pfedméty zde vyucoval slavny investor, kterého jsem jiz zminoval Benjamin
Graham. Svou kariéru zapocal, jako obchodnik s investicemi na poc¢atku padesatych let. Jiz
v roce 1956 ale zalozil svou vlastni spole¢nost ,,Buffet Partnership®, jenz o necelych 10 let
pozdéji prevzala kontrolu nad spolecnosti Berkshire Hathaway. Prevzeti kontroly nad
Berkshire Hathaway bylo zlomovou udélosti. Buffet tuto byvalou textilku
ptretransformoval na investicni kapitdlovou spolecnost. Akcie této spolecnosti vystoupaly

z nuly na 150 tis. dolar@i za jedinou akcii! *3

Warren Buffet je zastancem hodnotového investovéani, coz se prokdzalo jako
spravny piistup v dob¢ tzv. dot.com bubliny, kdy se cely svét zblaznil do nového piistupu
k ekonomice a hodnoceni spole¢nosti. Buffet upozornioval, Ze se spolecnost ma posuzovat
na zakladé konkurencni vyhody a jeji trvanlivosti, ne na zaklad¢ toho jaky ma ristovy

potencial nebo do jaké miry miiZze podnik zménit spole¢nost.>’

Podle Buffeta je vnitini hodnota podniku skute¢nou hodnotou firmy, ne ucetni

hodnota. Tento nazor se velmi podoba ekonomické piidané hodnoté neboli ukazateli EVA

37 STEIGAUF, S. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. 1. vyd. Praha: Grada, 2003, s. 86.

38 INVESTOPEDIA. Warren Buffet: How He Does It. [online]. [Cit. 18. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/01/071801.asp

3 BUFFET, M., CLARK, D. Novd Buffettologie. 1. Vyd. Praha: Grada, 2012, s. 175.
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(Economic Value Added). Buffet je také zastancem investovani bez vyuziti financni paky a
nakupovani levnych akcii, coz nutné¢ nemusi znamenat, ze samotnd spolecnost je levna.
Tento ptistup z n¢ho udélal nejslavnéjSiho hodnotového investora na svété. Osobné jej
obdivuji za to, Ze k akciim pfistupuje se stylem, kvili kterému byly akcie vlastné ptivodné
vytvofeny. Nemél by to byt nastroj pro spekulaci nebo investi¢ni nastroj sam o sobé, ktery
si n¢kdo prosté zamichd do svého portfolia. Pokud ¢lovék kupuje akcii dané spole¢nosti,
mél jednat, jakoby kupoval tu spole¢nost samotnou.*’ Warren Buffet dale dodrzuje n&kolik

zakladnich fundamentélnich pravidel, které si popiSeme nize.

¢ Buffet investuje do spolecnosti s monopolnim postavenim, které se od konkurence
odlisuji jedine¢nym produktem nebo sluzbou. Preferuje spolecnosti v ,Citelném
odvéti, které miize snadno analyzovat a které mohou ptizpusobit ceny inflaci.

e Zisky vykazuji silny rastovy trend.

e Konzervativni financovani.

e Pravidelny a vysoky narlst rentability vlastniho jméni.

e Vysoké mira nerozdéleného zisku.

e Spolecnost udrzuje nizké provozni naklady.

e Profitabilni investovani nerozdéleného zisku.*!

3.5 Rizika spojena s obchodovanim akcii

O nevidaném uspéchu zndmych investort jsme si jiz povédeli. Nyni je na ¢ase podivat se 1
na druhou stranu mince. Je velice dilezité, aby si kazdy investor moc dobfe uvédomil, Ze
investice do akcii patii k velmi rizikovym a nejsou vhodné pro kazdého investora. Proto by
si kazdy investor pfed zahdjenim investovani mél stanovit maximalni inosnou miru rizika,
kterou je ochoten podstoupit. Z pravidla existuje pfima imérnost mezi tfemi zakladnimi
faktory investovani. Jedna se o tzv. investicni nebo magicky trojihelnik. Ktery si nize pro

jistou zndzornime a popiSeme.

YRAJABLU, M, 2011. Value investing: review of Warren Buffet’s investment philosophy and practice. In:
Research Journal Of Finance and Accounting. IISTE, s. 2.

4 STEIGAUF, S. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. 1. vyd. Praha: Grada, 2003, s. 84.
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Obrazek €. 2: Investicni trojuhelnik

vynos

riziko likvidita
Zdroj: https://www.colosseum.cz/blog/vzdelavani/jak-investovat-do-akcii-vynos-

riziko-likvidita-diverzifikace-6.-dil. html

., Zakladni tri ukazatele, jak se divat na investicni aktiva neboli jednotlivé financni
produkty, jsou: vynos, riziko a likvidita. Obecné plati, Ze kazdy investor pozZaduje od aktiva
zjednodusené rozumime to, o kolik procent se nam zhodnoti ptivodni investice. Rizikem je v
tradicnim pojeti myslena pravdépodobnost, s jakou tohoto vynosu mizZeme, nebo také
nemusime dosahnout. A konecné likviditou se mini rychlost, s jakou miizeme aktivum
prodat, a tim padem ziskat zpét viozené prostiedky. Cim vice se blizime jedné strané
trojuhelniku, tim se vzdalujeme od ostatnich. V praxi tedy aktivum s vysokym vynosem s
sebou nese i velké riziko, Ze utrpime ztratu. Aktiva s nizkym rizikem zase byvaji vysoce
likvidni, ale na druhou stranu také malo vynosna (napriklad terminovany ucet v bance). A
v Cem je ta magie? V praxi se kazdy snazi tento trojuhelnik prekonat a priblizit se zaroven

k vice jeho vrcholiim. “¥

%2 STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti. 1.vyd. Praha: Plot, 2013, s. 15-16.


https://www.colosseum.cz/blog/vzdelavani/jak-investovat-do-akcii-vynos-riziko-likvidita-diverzifikace-6.-dil.html
https://www.colosseum.cz/blog/vzdelavani/jak-investovat-do-akcii-vynos-riziko-likvidita-diverzifikace-6.-dil.html
https://plotknihy.cz/public/uploads/files/pdf/2017/12/06/investor-21-stoleti-ukazka-pdf.pdf
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3.5.1

Deskripce rizik

V odborné literatufe 1ze dohledat celou fadu popist rizik a jejich déleni do zna¢ného

mnozstvi skupin. Pro ucely mé diplomové prace jsem se rozhodl vybrat dle mého nazoru

jenom ty skupiny zdékladnich rizik, které by mél kazdy investor zhodnotit pted

uskute¢nénim samotné investice.

b)

Kreditni riziko predstavuje potencionalni zhorSeni financ¢ni situace firmy, jejiz
akcie vlastnime. Jinymi slovy lze fici, Ze jedna o schopnost protistrany dostat svym
zavazkim.*

Trzni riziko podstupuje kazdy, kdo vstupuje na akciovy trh. DéEli se dale na
urokové, akciové, komoditni a ménové riziko. Pro naSe tcely nas bude pfedevsim
zajimat riziko akciové a ménové. Akciové riziko znamend potenciondlni ztratu
nami investovanych finan¢nich prostfedkt pfi poklesu ceny akcie. Ménové riziko
predstavuje potencionalni ztratu ze zmén cen investicnich nastrojii, které jsou
citlivé na ménové kurzy.*

Likvidni riziko mizZe nastat v pfipadé, Ze se pro dany cenny papir nenajde kupec.
Tudiz bychom pak nebyli schopni pfeménit investicni instrument na penize. Toto
riziko obvykle stoupé pfi rostoucim kreditnim riziku.*

Legislativni riziko je obvykle vyvolano zménou hospodaiskou a legislativni
politikou vlady v dané zemi, kde se akciova spole¢nost nachéazi.*®

Politické riziko zahrnuje stavky, narodnostni nepokoje, valky, teroristické akce aj.
Ty mohou byt vyraznym zdrojem nestability v politickém systému a tim padem i

zdrojem volatility na trzich.4?

# FINANCNIVZDELANI.CZ. Riziko protistrany — Kreditni riziko. [online]. [Cit. 18. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www .financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/spotrebitel-investor-a-
riziko/rizika-investovani/riziko-protistrany

4 IS.MENDELU.CZ. Trzni riziko. [online]. [Cit. 18. 3. 2020]. Dostupné z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=52690

45 COLOSSEUM.CZ. Rizika spojend s obchodovanim. [online]. [Cit. 18. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.colosseum.cz/infostranka-o-rizicich.htm

% FOTR, J. Aplikovand analyza rizika ve finanénim managementu a investicnim rozhodovani. 2. vyd. Praha:
Grada, 2014, s. 20.

47 Tamtéz
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f) Environmentalni riziko mize mit podobu nakladd na odstranéni §kod na zivotnim
prostiedi nebo napiiklad ztrat spojenych s nucenym ukoncenim urcitych aktivit.
Naptiklad mtze dojit k havarii tankeru ropné spolecnost apod. Tyto rizika byvaji
z pravidla nesystematického charaktert, ale je dobré pocitat stim, ze mohou

nastat.*®

4 Tamtéz
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA

., Fundamentdlni analyza predpoklada, Ze kazda akcie ma svou vnitini hodnotu, ktera
vychazi z historickych dat z hospodareni spolecnosti a aktualni kurz akcie se pohybuje
kolem této vnitrni hodnoty. Analyza se nejdrive snazi za pouZiti financnich analyz zjistit
vnitini hodnotu a prognozovat budouci vyvoj spolecnost. Poté tyto udaje srovndva
s aktualnim kurzem a snazi se zjistovat, zda he akcie podhodnocena (impuls k nakupu),

nebo nadhodnocena (impuls k prodeji), coz udrzuje kurz kolem vnitini hodnoty. “#°

4.1 Globalni fundamentalni analyza

Jak jiz nazev napovida, globalni analyza zkouma vliv celého trhu a ekonomiky na kurz
dané akcie. Faktort, které ovlivituji kurz akcie, je ve svété, kde vse je svazano se vSim cela
fada. Globalni analyza ndm miize poskytnout odhady v ramci nékolika let. AvSak o jejich
ptesnosti a spolehlivosti se vedou debaty. Hlavnimi ukazateli, které ndAm mohou pomoci pfi
odhadu budouciho vyvoje ekonomiky, jsou ukazatele HDP*’, indexy spotiebitelského

chovéni, vyvoj trokovych sazeb, inflace apod. !

4.1.1 PEST analyza

Tato analyza je pomérné rozsifenym nastrojem pro globalni analyzu okoli podniku. V
podnikové ekonomice se tato analyza vyuziva k identifikaci vlivt, které by podnik mél vzit
v potaz, pokud planuje néjaky dlouhodoby strategicky zamér. Pod zkratkou PEST se
skryvaji faktory, které mohou podnik ovlivnit. Témi jsou politické, ekonomické, socidlni a
technologické vlivy. Tuto analyzu lze taktéz aplikovat globaln€. Napiiklad pfi vybéru

vhodného regionu k investovani. K tomuto ji ve své praci vyuziji i ja.>

4 AKCIE.CZ. K ¢emu slouzi fundamentdini analyza. [online]. [Cit. 24. 3. 2020]. Dostupné z:
https://www.akcie.cz/radce-investora/investice-zaklady/fundamentalni-analyza/

S0 HDP - Hruby domaci produkt

SUSTYBR, D a kol. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s.
101.

52 ZIKMUND, M. Kde se vzala a k ¢emu je PEST analyza. [online]. [Cit. 24. 3. 2020]. Dostupné z:
http://www.businessvize.cz/planovani/kde-se-vzala-a-k-cemu-je-pest-analyza
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4.2 Sektorova analyza

,,Sektorova analyza se snazi vystihnout typické vlivy a charakteristiky odveétvi, ve kterém
sledovana firma piisobi a kalkulovat dopady téchto charakteristik na vnitrni hodnotu akcie
sledované firmy (CETV a reklamni trhy, CEZ a energetika). Silny viiv na vyvoj akcie a jeji
trzni volatilitu a soucasnou a budouci ziskovost md charakter konkurence v odvétvi
puisobnosti firmy. VIiv statu v regulovanych odveétvich ma dopady pozitivni (omezeni vstupu
dalsich firem, tim , ,garantované® zisky firmeé/firmam v sektoru) i negativni (politické
rozhodovani o behu firmy, pripadna omezeni, sankce a pokuty). U monopolu Ize pocitat s
pomérné stabilnimi zisky a kurzem akcii a dopadem politickych a ekonomickych sokii. U na
trhu dominantnich subjektii v ramci oligopolu pak lze pocitat s vetsi cyklicnosti viici vyvoji
celé ekonomiky, stale vsak s pomérné vysokou stabilitou ziskii i kurzu akcii. Cim ostrejsi

konkurence v sektoru, tim vy$si nestabilita ziskii i vy$$i pravdépodobnd volatilita akcie.

4.3 Firemni fundamentalni analyza

K tomu, aby analytik mohl analyzovat spolec¢nost za pomoci metod fundamentalni analyzy,
potiebuje ziskat riizné udaje o spolecnosti. Mezi tyto vstupni tdaje napiiklad patii mira
zisku a zadluzenosti, velikost vlastniho a ciziho kapitalu a podobné ukazatele, které¢ zndme
z klasického ucetnictvi. Ty nasledné vyuzije pfi vypoctu metod pro urceni vnitini hodnoty
akcie. Po vypoctu vnitini hodnoty nasleduje srovnani s cenou na trhu na zakladé, kterého
Ize fici, jestli je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.’* Metod pro analyzu vnitini

hodnoty akcie, existuje cela fada.

Ve své praci budu pracovat s diskontnimi modely, ziskovymi modely. Existuji i
bilan¢ni a cashflow modely, které vychazeji z hodnot uvedenych v ucetnich bilancich.
Nicméné ty casto opomijeji C¢asovou hodnotu penéz. Proto nejsou povaZzovany za

nejpiesnéjsi.>’

53 PATRIA.CZ. Uvod do fundamentdlni analyzy. [online]. [Cit. 3. 4. 2020]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.html

4 VESELA, J. Investovéni na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 335.
35 Tamtéz, s. 340.
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4.3.1 Vstupni udaje fundamentalni analyzy

Jak jsem jiz uvedl. Ze vSeho nejdiive je nutné provést vypocty urcitych hodnot, se kterymi
budeme dale pracovat. Mezi tyto hodnoty patfi mira ristu dividend a pozadovana

vynosova mira, bezrizikova vynosova mira. Ty pak poslouzi jako zaklad pro nase modely.

4.3.1.1 Mira rustu dividend

Vyplacené dividendy jsou jednim z hlavnich ukazateldi, podle kterych se investofi fidi.
Analytici se na zakladé rastu ¢i poklesu dividend snaZzi urcit vnitini hodnotu. Nelze se totiz
spolehnout na jejich konstantni hodnotu. VétSinou je vSak k analyze vybrana spole¢nost
rostouci. Existuji zhruba tii pfistupy jak analyzovat vnitini hodnotu spole¢nosti za pomoci
miry ristu dividend. Lze tak ucinit za pomoci odhadu na zdkladé historickych dividend,

odhadu analytikli, nebo vypocitat na zakladé ucetnich vystupt.

Historickd mira rtstu dividend je pomérné jednoduchy model, jenz lze vypocitat z
minimdlné dvou mér vyplacenych dividend v minulosti. Poptipadé jedné dividendy

z minulosti a sou¢asné miry dividendy. Vzorec pro tento vypocet je uveden nize.>®

t DM
= |[—-1
kde g = mife rustu dividend
Dy = dividendé historicky mladsi
Dg = dividendg¢ historicky starsi
t = poctu let mezi mladsi a starsi dividendou®’

56 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 416-417.
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Bohuzel stimto modelem je spojeno nékolik vyznamnych problémt. Timto
vypoctem analytik zjisti historickou miru ristu, avsak pro odhad vnitini hodnoty potfebuje
zjistit, jakd bude mira ristu v budoucnu. Pfi vyuziti tohoto vypoctu také muize dojit
k nesrovnalostem, protoZe néktera z hodnot muize nabirat extrémné vysoké nebo nizké
hodnoty a tak v disledku zkreslit vysledek. Obranou analytiki proti tomuto je

zprimérovani roéni miry ristu za pomoci geometrickych nebo aritmetickych priméru.®

DalS§im zpiisobem jak vypocitat miru ristu dividend je za pomoci firemnich
finan¢nich ukazatel. Tento model se jmenuje udrzovaci rustovy model (Sustainable
Growth Model). Jeho princip spo¢ivd na pfedpokladu konstantni rentability vlastniho

kapitalu a dividendového vyplatniho poméru. Matematicky lze vypocitat nasledovng:>

g=ROE(1—-p)=ROE=*b

kde g = mife rastu dividend
p = dividendovému vyplatnimu poméru (payout ratio)
b = zadrzovacimu poméru (retention ratio)®

Z tohoto vzorce vyplyva, ze mira rastu dividend je rostouci funkci veli¢in vynosova
mira z vlastniho kapitdlu a mira zadrzené¢ho zisku. Kromé téchto veli¢in miru ristu
dividend ovlivituje v udrZovacim riistovém modelu jesté zadluzenost, dividendova politika,

rentabilita aktiv, ziskova marze a obrat aktiv.°!

7 TamtéZ

8 TamtéZ

59 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 365-366.

60 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 417-418.
! Tamtéz
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Poslednim zptisobem jak zjistit miru ristu dividend je dle odhadu analytikd. Tato
metoda vSak neni zalozena na pfesném matematickém postupu. Nicméné historicky
prokazatelnym faktem, je Ze analytici ¢asto urcuji miru ristu presnéji, nez vypocty. Je to
dano tim, Ze zkuSeni analytici jsou schopni objektivné porovnat danou spole¢nost s jinymi
spolecnostmi  z daného  odvétvi. Taktéz maji  vétSinou pfistup k veSkerym

makroekonomickym datiim, ke kterym se béZny investor nedostane.®?

4.3.2 Pozadovana vynosova mira

Pozadovand vynosova mira se vyuziva pfi prevadéni budoucich piijmi na soucasnou
hodnotu a je zdkladem pii vyuziti ohodnocovacich modelti, které pracuji s ¢asovou
hodnotou penéz. Tato veli¢ina bere ohled na inflaci i na naklady obétované prilezitosti,
taktéZz zohlednuje vysi rizika a likviditu dané akcie. Zména rizika nebo likvidity znamena
piehodnoceni dané investice investorem. Pokud naptiklad dojde k zvySeni rizika, investor
bude pozadovat vyssi vynosovou miru. Pozadovanou vynosovou miru mizeme spocitat za
pomoci modelu CAPM. Ten je popsan v nasledujici podkapitole a bude vyuzit i praktické

Casti prace.®

4.3.2.1 Capital asset pricing model (CAPM)

Model CAPM slouzi k ocetiovani aktiv skrze vztah mezi ofekdvanym vynosem a
systematickym rizikem investicniho instrumentu. Pro tento model je typické, Ze pracuje
pouze se systematickym rizikem, které je méfeno pomoci beta faktoru. Ten popisuje, do
jaké miry odpovida kurz akcie, vyvoji hodnoty urCitého indexu. Zékladnim principem
CAPM modelu je, Ze majiteli bezrizikovych instrumenti nélezi pouze bezrizikova

v

vynosovd mira. Oproti tomu investor, ktery drzi rizikovéjsi instrument, poZaduje vysi

2 HUTTON, A. a kol., 2012. Do Managers Always Know Better? An Examination of the Relative Accuracy
of Management and Analyst Forecasts. In: Journal of Accounting Reresearch. Boston College, s. 9.

63 IS.MUNIL.CZ. Uvod do analyz cennych papiri. [online]. [Cit. 15. 4. 2020]. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1456/podzim2009/MPF_ACP1/um/analyzaCP_1.pdf
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vynosovou miru. Tomuto zvySeni vynosu za pfistoupeni na vyssi riziko se fikd prémie za

riziko. Model CAPM lze matematicky vyjadtit podle nasledovného vzorce®:

E(r;)) = Ry + Bi(rm — Rp)

kde E(r;) =pozadované vynosové miie

R = bezrizikové vynosové mite
B = beta faktor
Tm = vynosové mife trhu

Pro vypocet modulu CAPM nam chybi definovat dvé proménné. Tou prvni je
bezrizikova vynosova mira. Tu lze definovat jako takovou miru, u které si mize byt
investor jisty budoucim vynosem. Aby investice byla bezrizikova, musi byt splnéna
podminka, ze skute¢né vynosy se musi rovnat o¢ekdvanym vynosim. Takové investice

maji vétSinou formu statnich dluhopisi.®

Druhou proménnou, kterou musime kvantifikovat, je beta faktor. Ten se vyuziva k
posouzeni systematického rizika daného instrumentu ve vztahu k danému trhu. Vypocitat

).66

beta faktor 1ze pomoci regresni analyzy vynosu akcie (Ri) proti vynostim trhu (Rm).*® Pro

lepsi predstavu nasleduje vzorec pro vypocet, spolu s grafem.

4 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 425-428.

% DAMODARAN, A. What is the Riskfree Rate ? A Search for the Basic Building Block. [online]. [Cit. 25.
4. 2020]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1317436

% 35 DAMODARAN, A. Estimating Risk Parameters. [online]. [Cit. 25. 4. 2020]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/beta.pdf
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kde R; = vynosnosti analyzovaného instrumentu
R, = vynosnosti dané¢ho trhu
a = hodnot¢, kdy regresni pifimka protne osu Y (R;)
b = sklonu regresni piimky

Obrazek €. 3: Pfimka trhu cennych papiru - Model CAPM

Océekavana % SML
vynosova mira

rm I

Rf

0 1 beta faktor

Zdroj: https://slideplayer.cz/slide/5658271/

Kdyz beta faktor nabyva hodnoty 1, 1ze to interpretovat jako, Ze cena instrumentu
bude kopirovat dany trh. Pii vySSich hodnotach beta faktoru, 1ze ocekdvat vyssi volatilitu
oproti danému trhu a pfi niz§ich hodnotéach 1ze naopak fici, Ze dany instrument bude méné

volatilni oproti trhu.

4.3.3 Dividendové diskontni modely

Z teoretického hlediska patii dividendové diskontni modely k nejpropracovanéj$im
nastrojum pro ohodnoceni akcii. Principem téchto modelti je ptfedpoklad, Ze vnitini
hodnota akcie je déna soucasnou hodnotou vSech budoucich pfijmi pramenici z dané

akcie. Tim jsou mysleny zejména dividendy a nasledny projde dané akcie. S dividendami
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pii vypoctu téchto modeld se oproti samotnému prodeji akcie pocita vzdy. S prodejem se
pocita pouze, pokud uvazujeme kratkodoby horizont drzeni. K tomu, aby se analytik
piipadné vyhnul nepfesnostem, pouziva se u téchto modelu vypocitdna mira ristu

dividend. Podle doby ptedpokladané drzby akcie 1ze modely charakterizovat na dva typy.
67

1. dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby a

2. dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby vyuzijeme, pokud se
neptedpoklada brzky prodej zakoupenych akcii. Vnitini hodnotu zde predstavuje hodnota
budoucich dividend a v tomto ptipadé se nepocitd s prodejni cennou. Vypocet za pomoci

tohoto modelu mé nasledny tvar:

Vo= 2ty P2 D o DB D 0 Du
T 14k A4+Kk)? T A+k3 A+k* (1+k)S 1+ k)"
kde n = nekonec¢no
Vs = bezné, aktualni vnitini hodnot¢ akcie

D;, Dy, Dy, ... D,, = o¢ekavanym dividenddm v jednotlivych letech drzby

k = pozadované vynosové mife z akcie

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby vyuzijeme pro analyzu
v piipad¢, ze planujeme drZet akcie v kratkém ¢asovém horizontu. Vnitini hodnota se zde
vypocita z piijmi tvofenych dividendami spolu s prodejnim kurzem akcie. Vypocet je

nasledujici:

7 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 340.
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N
D P
Vo = Z = & n + z n
1+k) 1+k)
n-1
kde N = kone¢nému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie
Vo = bézné, aktualni vnitini hodnoté
D, = oc¢ekavané dividend¢ vyplacené v jednotlivych letech drzby
Py = oc¢ekavanému prodejnimu kurzu akcie
k = pozadované vynosové mife akcie

4.3.3.1 Jednostupnové dividendové diskontni modely

Nejznaméjsi a nejefektivnéj§i verzi dividendového diskontniho modelu jsou tzv.
jednostupiiové modely. Operuji s premisou, ze mira rustu nebo poklesu dividend je
konstantni po celou dobu drzby. Opét zde existuje rozdéleni na modely s konecnou a
nekonecnou dobou drzby. V praxi se vSak nejvice pouzivd model s nekone¢nou dobrou
drzby a i ve své teoretické ¢asti s nim budu pracovat. Tomu to modelu se fikd Gordoniv
model, podle Myrona J. Gordona, jenz se zaslouzil o jeho popularizaci. Vypocet je

nasledujici:®®

_ Do(1+9)+ Dy(1+ g)° 4 Dy(1+ g)° P Dy(1+ g)"
07 1 +k (1 + k)2 (1+ k)3 1+ k)»

kde V, = vnitini hodnot¢ akcie v bézném roce

Dy = dividendé¢ vyplacené v bézném roce

%8 Tamtéz, s. 345
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g = mife rustu dividend
n = poctu let drzby akcie
k = pozadované vynosové mife z akcie

Tento model pokud uvazujeme s nekonecnou dobou drzby a jediné mife riistu dividend lze
zjednodusit, pokud nekonecnou geometrickou fadu secteme, tim vznikne nasledujici

podoba Gordonova modelu:

. D, =Do(1+9)
7 (k-9 k—g

kde D, = oc¢ekavané dividend¢ v prvnim roce drzby

4.3.3.2 Vicestupnové dividendové diskontni modely

Vicestupiiové modely na rozdil od jednostuptiovych modeld vyuzivaji nékolik
konstantnich mér ristu nebo poklesu dividend. Kde pocet stupiili v jejich oznaceni vychazi
z poctu obdobi, ve kterych jsou jednotlivé miry vyuzity. Nejpouzivanéj$i modely jsou dvou
a tistupniové. Tyto modely se pouzivaji predevs§im, protoze 1épe vystihuji zivotni cykly

podnik.®

Z vicestupnovych modell je nejpouzivanéjsi tzv. H-model. Ten vychézi z dvoustupiiového
skokového a tfistupniového linearniho dividendového diskontniho modelu. Nadprimérna
mira rastu dividend se pouzije pouze v nultém roce drzby, kdy se daji dobfe odhadnout

rustové faktory, ktery by mohli pozitivné ovlivnit vysi dividend. V dalSich letech je pak

6 REINUS, O. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, s. 256
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zahdjen soustavny pokles miry riustu podle linedrniho modelu az k normalni mife ristu

dividend. Vypocet H-modelu Ize zapsat nasledovng’®:

Vo = ooz [(1+ 80+ H (g0 = 92)]
kde V, = vnitini hodnot¢ akcie
Dy = bézné dividend¢ vyplacené v bézném obdobi (roce)
k = pozadované vynosové mife
ga = nadprimérné vynosové miie dividend
gn = normalni mife ristu dividend od obdobi 2H perpetualné
H = poloving poklesu miry rastu dividend mezi mérami g, a g,

Ohodnocovani na zdkladé H-modelu neni samoziejmée bez problému a omezeni. Nevyhodu
predstavuje citlivost na vstupni data. Pti vyuziti nepfesného odhadu, zkresli tato chyba
vnitini hodnotu akcie. Dal§i nevyhodou je fakt, Ze operuje s konstantni veli¢inou
pozadované vynosové miry, to vSak neodrazi realné investi¢ni prostfedi. Nicméné proti

ostatnim dividendovym diskontnim modeliim nabizi i n&kolik piednosti:’!

a) Oproti tfistupiiovému linearnimu modelu dale snizil pocet nezbytnych vstupnich
dat.

b) Jako vicestupniovy model operuje s proménlivou mérou rastu dividend, coz oproti
jinym modeldm Iépe odpovida realité.

c) Jeho vypocet 1 pies slozitost modelu je pomérné jednoduchy a podle minéni

analytikt se 1 nejvice blizi realité.

70 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 392.
"M VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 398-399.
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4.3.4 Ziskové modely

Mezi dalsi velice rozsifené modely k ur€ovani vnitini hodnoty akcie patii ziskové modely.
Oproti dividendovym modeliim nepracuji s dividendami, ale vychézeji z ocekavaného
zisku. Oproti dividendovym modelim se ziskové modely zamé&fuji na kratSi investi¢ni

horizont. Vétsinou do péti let drzby.”?

4.3.4.1 Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio

Jednim z nejvice vyuzivanych modelu na kapitalovych trzich je ukazatel P/E ratio. Tento
ukazatel je dan pomérem mezi cenou akcie a Cistym ziskem na akcii. Obecné lze
konstatovat, Ze se jedna o cenu, kterou je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku,
jez dand spolecnost vyprodukovala. Tento ukazatel lze prakticky vyuZzit pfi porovnani
riznych akcii nebo pfi stanoveni vnitini hodnoty akcie. K popularité tohoto modelu taktéz
pfispiva jeho srozumitelnost pro $ir$i vefejnost a Ize do n¢j zahrnout charakteristiky jako

rentabilitu, riziko, zadluZenost apod.”

Bézné P/E ratio poskytuje pomyslny odrazovy mustek pro hodnoceni témét kazdé akcie.
Velice intuitivné 1ze jeho hodnotu spocitat vydélenim stavajici ceny akcie béznym ziskem

spole¢nosti. Vzorec pro vypocet tedy vypada nasledovne:

P _—
(E)B - PO/EO

kde P, = trznimu kurzu akcie

Eo = béznému zisku na akcii spole¢nosti

72 REJNUS, O. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, s. 258.
3 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011, s. 404-405.
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My vSak musime zjistit vnitini hodnotu akcie. K tomu vyuzijeme tzv. normalni P/E ratio,
které vychdzi z jiz zminovaného Gordonova modelu. Rozdil oproti béznému P/E ratio je
fakt, ze misto bézného zisk na akcii vyuzijeme ocekavany zisk. Matematicky lze tento

vztah zapsat ndsledovné:

I Py P
(Pe=f = k—g
kde E; = o¢ekavanému zisku na akcii
p = vyplatnimu poméru
k = pozadované vynosové miie
g = mife rustu zisku, ktera je shodna s mérou riistu dividend

V P E
= (— *
o =(pv*E1

kde (B)N = normalnimu P/E ratio
E

E; = o¢ekavanému zisku
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5 FAZE TVORBY OBCHODNI STRATEGIE

5.1 Investi¢ni strategie

,,Obchodni plan Ize definovat jako soubor pravidel, chovani, procesii a metod, které
aktivnimu investorovi umoznuji efektivni vybér investicnich instrumentu. Volba konkrétni
investicni strategie potom zavisi predevsim na pozadované vynosnosti pri urcité investorem

akceptovatelné mire rizika. “’*

Pti vybéru vhodné strategie bereme v uvahu celou fadu riznych kritérii, kterym ke
vSemu pfifazujeme riznou vahu. DalSim problematickym bodem je fakt, ze tyto kritéria
maji mnohdy kvalitativni povahu a je téméf nemozné je zméfit. Ulastnici trhu taktéZ
obchoduji pod vlivem emoci a sentimentd. Coz v disledku Casto znamena, ze akcie
nereflektuji fundamentalni faktory, které jsme analyzovali a na zdklad¢ kterych jsme
postavili svou strategii. Investi¢nich strategii existuje cela fada, avSak Zadna z nich neni

garanci Gspéchu. Nicméné investovat bez jakékoliv strategie zna¢né zvySuje riziko ztraty.

5.2 Money management a Fizeni rizika

Soucasti investi¢ni strategie je i money management. Pod timto pojmem se skryva fizeni
pozic, planovani a nakladani s finan¢nimi prostfedky a stanoveni vlastnich pravidel pro
fizeni svych investovanych financi. Hlavnim cilem je ochrénit kapital 1 v ptipad¢ série

ztratovych obchodf.”

5.3 Robustnost a backtesting

Testovanim robustnosti nas$i obchodni strategie lze zjistit jaka je piiblizna

pravdépodobnost, ze strategie bude fungovat i v dlouhodobém ¢asovém horizontu a jak

" PATRIA.CZ. Investicni strategie. [online]. [Cit. 28. 4. 2020]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akademie/investicni-strategie-investicni-strategie-uvod.html

7S REHACKOVA, M. Money management: Jak se stat mistrem discipliny? [online]. [Cit. 28. 4. 2020].
Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/money-management/
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moc je citlivd na zmény. Jednd se o tzv. backtesting. Testovani probihd na historickych
datech a jedna se o nezbytné minimum k ovéfeni pravdépodobnosti tspéchu. Nicméné
nikdo na svété nemuze s jistotou fici, jak se trh bude v budoucnu chovat, avSak miizeme si

ovéfit, jakym zplisobem vy vie fungovalo v minulosti.”®

76 FINAKADEMIE.CZ. Co je to robustnost? [online]. [Cit. 1. 5. 2020]. Dostupné z:
https://finakademie.cz/co-je-to-robustnost/
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II. PRAKTICKA CAST
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6 GLOBALNI ANALYZA MAKROPROSTREDI VE VZTAHU
K AKCIOVYM TRHUM

Jako prvni se v praktické Casti této prace zamefim na analyzu makroprostfedi ve vztahu k
akciovym trhiim. Pro analyzu vyuZziji metodu PEST popsanou v teoretické ¢asti. Spolu
s touto analyzou budu taktéz zkoumat vyvoj hlavnich akciovych indexu nejvyznamnéjSich
burz ve svété. Na zaklad€ téchto analyz vyberu jeden stabilni region, kde uskutecnim

nakup vSech mych akecii.

6.1 PEST analyza pro regiony a vyvoj hlavnich akciovych indext

Vzhledem k obsahu této diplomové prace jsem se rozhodl pro piehlednost a v ndvaznosti
na kapitalové trhy zahrnout pouze PEST analyzu nejvyznamnégjsSich zemi v jednotlivych
regionech. V téchto zemich se nachédzi nejvyznamnéjsi burzy svéta. Dal§im divodem pro
toto rozhodnuti je fakt, ze broker, kterého jsem vybral, podporuje jenom tyto zemé a

provadet obchod v jinych zemich by bylo zna¢né nepraktické az kontraproduktivni.

V regionu Amerika budou analyzovany Spojené staty americké, a to vzhledem
k jejich dominantnimu postaveni, co se kapitdlovych trhi tyce. Z regionu EMEA”’ bude
analyzovana Evropa a z ni konkrétné¢ zemé Velka Britanie to vzhledem k faktu, ze pokud je
obecné analyzovan Evropsky trh, mluvime zejména o vyvoji zde a v Némecku. Lze fici, ze
tyto dvé zemé reprezentuji vyvoj kapitalovych trhi v Evropé. Z regionu Asia & Pacific’®,
se budu zabyvat pravé Asii. Vybral jako zastupce tohoto regionu zemé Cinu a Japonsko.
V tomto regionu budu jako jediném analyzovat dvé zemé diky znaénym rozdilim mezi
nimi. Myslim si, Ze tyto dvé zem¢ reprezentuji dva rozdilné politické 1 ekonomické sméry,
které v Asii prevladaji. Diky obrovskému riistu v poslednich dekddach by se dalo uvazovat
1 0 Jizni Koreji. Ale myslim si, Ze jako reprezentativni vzorek regionu budou mnou dvé

zvolené zemé dostacujici.

77 EMEA - Obecna zkratka pro zemé& Evropy, Stfedniho vychodu a Afriky
8 Asia & Pacific - Obecna zkratka pro zemé Asie, Tichomoii a zemi kolem Tichého ocednu
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6.1.1 Region Amerika - Spojené staty americké

Spojené staty americké, dale jen USA, jsou tieti nejlidnatéjsi zemi na svété a ¢tvrtou zemi,
co se rozlohy tyce. Na tizemi USA zije 328.2 miliont obyvatel témét vSech etnik. USA Ize
oznacit za supervelmoc, co se ekonomického a politického vlivu ty€e. Z pohledu HDP se

jedna o nejvétsi ekonomiku svéta, 1 kdyz Cina ji pomalu zac¢ind dohanét.

Politické faktory

USA jsou druhou nejvétsi demokracii na svété. Prezident je hlavou zemé a je volen na
ctyfleté funkeni obdobi. Pravo v zemi je povazovano za efektivni a vymahatelné. Stejné
tak 1 volby jsou povazovany za transparentni a spravedlivé. Jak jsem jiz zminil, zemé je
povazovana za politickou velmoc a mé obrovsky vliv na politickou dynamiku mnoha zemi
po celém svété. Nicméné, v posledni dob¢ celi mezinarodni kritice za svou intervencni
politiku tykajici se valky s terorismem. Ta se nelibi nékterym stitim a byva tercem

negativnich komentait z fad zahrani¢nich predstavitelii vliady.

Ekonomické faktory

S hrubym domécim produktem ve wvySi 21.73 biliond dolart jsou USA nejvétsi
ekonomikou svéta.”” Je to zemé, vniz sidli gigantické spole¢nosti jako Coca Cola,
McDonalds, Microsoft nebo Apple. Ekonomicky systém je rozvinuty a ziskdva svou silu
zejména ze sektoru sluZzeb a industridlniho sektoru. V roce 2009 nepfiznivé zasdhla
ekonomiku hypotééni krize, kdy doSlo k dramatickému rlistu nezaméstnanosti a poklesu
vSech kapitalovych trhii. Ve tfetim ctvrtleti 2014 se vSak ekonomika odrazila s riistem
okolo 4%, protoZze podniky zintenzivnily vydaje. Vroce 2016 USA plné piekonala
nasledky krize a momentalné se nachazi v by¢im trhu a nezaméstnanost se nachazi na
trovni 3.5%.%° V USA se Federalni rezervni banka snazi za pomoci monetarni politiky

drzet inflaci okolo 2% coz se mu v roce 2019/2020 prozatim dafi.

" BEA.GOV. Gross Domestic Product, Fourth Quarter and Year 2019. [online]. [Cit. 2. 5. 2020]. Dostupné
z: https://www.bea.gov/news/2020/gross-domestic-product-fourth-quarter-and-year-2019-advance-estimate
80 TRADINGECONOMICS.COM. United States Unemployment Rate. [online]. [Cit. 2. 5. 2020]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
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K negativnim faktorim patii fakt, ze prace neni v USA levnd, zejména ve srovnani
s cennou prace v Ciné nebo Indii. Daldim negativnim faktorem, mize byt pomé&mé velka
zadluzenost. Momentaln¢ dluh USA ¢ini témé&f 26 biliont dolard, kde hlavnim drzitelem je

pravé Cina.®!

Mnoho analytikli se domniva, Ze negativni geopolitické vlivy jako jsou americko-

t82

¢inska obchodni valka, americko-iranské napjaté vztahy nebo Brexit® mohou negativné

ovlivnit akciové trhy, které se momentalné nachazeji na svych historickych maximech.

Socialni faktory

Jak jsem jiz zminil v uvodu, USA jsou tfeti nejlidnatéjsi zemi na svété s populaci 328.2
milionti obyvatel. Kazdych 8 sekund se zde narodi novy jedinec a kazdych 12 sekund
jeden zemie.®* Avsak s rostouci ekonomickou prosperitou patii USA mezi staty, které &eli
problému starnouci populace, coz mize vést k nedostatku pracovnich sil a ke zvySovani

danovych sazeb.

Vzdélavaci a stejné tak i zdravotni systém patii k tém nejlepSim na svété. AvSak
dostupnost jak vzdélani, tak zdravotni péce se do velké miry odviji od finan¢niho zdzemi
jedince. Urcité nelze fici, ze v USA je zdravotni péCe dostupna pro vSechny a je relativné

levna. To samé plati pro vzdélani na vyssi Grovni.

Vétsina populace ma liberalni pfistup, ale rostouci rasova nesnasenlivost je vaznym
problémem. Dal§im problémem je také zvySovani nelegéalniho pfist€hovalectvi, protoze

data k roku 2017 ukazuji témet 11 milidnu nelegélni ptistehovalci, coz dale zvySuje riziko

81 TREASURYDIRECT.GOV. The Debt to the Penny and Who Holds It. [online]. [Cit. 4. 5. 2020]. Dostupné
z: https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm

82 Brexit — Odstup Velké Britanie z Evropské unie

8 CENSUS.GOV. U.S. and World Population Clock. [online]. [Cit. 4. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.census.gov/popclock/
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rasové diskriminace. ® P¥ipadné rasové nepokoje, by pfi eskalaci nad uroveii jednotlivych

statu mohli negativné ovlivnit ekonomiku a tim i vyvoj akciovych trhi.

Technologické faktory

Inovace a technologie jsou dnes jiz zakladnimi kameny americké ekonomiky. USA patii
v téchto ohledech mezi $picku. Ameri¢ané maji dlouhodobou fascinaci pro technologie a
spolecnosti jako Apple, Microsoft, Facebook, Google a mnoho dalsi vzniklo pravé v USA.
Mira technologickych inovaci a zmén je v USA velmi rychld. Zemé vSak celi silnym
vyzvam z mnoha zemi, jako jsou napiiklad Cina, Japonsko nebo Indie. I pies tyto vyzvy
lze vSak ocekdvat, ze v nejblizSich letech bude USA stile vpopiedi a udrzi si

technologickou pfevahu.

Index DJIA

Jak jsem jiz zminoval v teoretické casti prace, index Dow Jones Industrial Avarage se
sklada z 30 akciovych tituld a sleduje jejich primérny vykon na burzach NYSE a
NASDAQ. Vznikl jiz v roce 1896, kdy sledoval 12 nejvyznamnéjSich titult na trhu. V roce
1928 byl pocet tituli navySen na dneSnich 30. Tento pocet je dnes jiz stabilni ale
pravidelné se v ném spolecnosti obméenuji v zavislosti jejich dilezitosti na ekonomu USA.

Tento index se historicky vyuziva jako méfitko celkového zdravi na trhu.®

Pokud se podivame na graf ¢. 1. Uvidime vyvoj toho indexu od doby jeho zalozeni.
Historicka vykonnost indexu by pfi investici v dob¢é zalozeni tohoto indexu pfinesla
neuvetitelnych 3254 % narhst. Samoziejmé, ze bychom ale museli jako investofi ustat 1

propady, které nastaly v pribchu let. V obdobi 10 let zpét mizeme pozorovat rist o téméf

8 STATISTA.COM. Unauthorized immigrant population in the United States from 1990 to 2017. [online].
[Cit. 4. 5. 2020]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/64626 1 /unauthorized-immigrant-population-
in-the-us/

85 CHEN, J. Dow 30. [online]. [Cit. 4. 5. 2020]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/dow-
30.asp
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200%. V roce 2019 vykazal tento index rist o 22.34%.% Momentalné se index DJIA
nachdzi na hodnoté 28.634 bodl a analytici se nyni prou, jestli byci rast bude dale
pokraCovat nebo ne. Mnoho analytiku tvrdi, ze akcie na trzich USA jsou momentaln¢ ptilis

pfecenéné a musi nastat korekce.

Graf €. 1: Vyvoj indexu DJIA za poslednich 10 let
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Zdroj: https://www.marketwatch.com/investing/index/djia/charts

6.1.2 Region EMEA - Velka Britanie

Velka Britanie je zemé lezici na severozapadnim pobiezni Evropy a sklada se z Britskych
ostrovil, severovychodni ¢ast ostrova Irsko a mnozstvi mensich ostrovil. S poctem 66.4
miliont obyvatel patii k nejlidnatéjsSim statim v Evropé. Hlavnim méstem Velké Britanie

je Londyn, ktery je prakticky finan¢nim centrem celé Evropy.

Politické faktory

Jedna se moderni parlamentni demokracii a Ustavni monarchii, pficemz hlavou statt je

monarcha. V soucasné dobé vladne kralovna Elizabeth II. AvSak jeji role, jakozto celé

8 MACROTRENDS.NET. Dow Jones — DJIA — 100 Year Historical Chart. [online]. [Cit. 4. 5. 2020].
Dostupné z: https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart
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monarchie je jiz spiSe ceremonialni.’” Ptedseda vlady je volen na pétileté obdobi a
v soucasné dob¢ ovladaji politiku zemé Ctyii hlavni politické strany. Politicka stabilita
zem¢ byla vzdy jeji velkou silou, avSak Brexit vytvofil nejistoty a politické debaty.
Spousta analytikll pfedpoklada velmi negativni dopady Brexitu na ekonomiku celé zemé.
Velké Britanie udrzuje velmi dobré vztahy s USA avSak i s fadou autoritarskych rezimi,

coz vyvolava fadu kritiky.

Ekonomické faktory

Z pohledu HDP se jedna o patou nejvétsi ekonomiku na svété s roénim HDP ve vysi 2.8
bilioni liber.®® Recese z roku 2008, kterd zapocala v USA, negativné zasihla ekonomiku i
zde. Nezaméstnanost v t¢ dobé dosahovala az k 7%. AvSak stejné jako v USA 1 zde
zakrocila vladda riznymi monetdrnimi néstroji a pomohla vratit ekonomiky zpét do svych
koleji. V roce 2017 zde celily domécnosti velmi rychlému riistu cen oproti nerostoucim
mzdam. Bylo to vlivem oslabujici libry, ktera zvedala nédklady na dovoz zbozi. V tomto
roce dosdhla mira inflace na 2.68% , pfi ¢emz Banka Anglie se ji snazi sméfovat spiSe k
2%. Nyni jiZ dochazi k postupnému snizovani inflace i diky kroku Banky Anglie zvysit
irokové sazby a nezaméstnanost se nyni pohybuje okolo 3.8%%°. Velkou otazkou vsak
zustavaji nasledky Brexitu. V své odborné praci Dhingro, Ottaviano, Sampson a Van

Reenen predpokladaji ztratu mezi 5.3% az 9.25% HDP jako disledek Brexitu.”

Socialni faktory

Podle udajii zvetejnénych tfadem pro statistku byla populace zemé v roce 2018 66.4

milion obyvatel. Narozeni déale prevySuji imrti a do roku 2039 se dd ocekdvat rist

87 BRITANNICA.COM. United Kingdom. [online]. [Cit. 8. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/place/United-Kingdom

8 COUNTRYECONOMY.COM. United Kingdom GDP — Gross Domestic Product. [online]. [Cit. 8. 5.
2020]. Dostupné z: https://countryeconomy.com/gdp/uk

8 ONS.GOV.UK. Unemployment. [online]. [Cit. 8. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peoplenotinwork/unemployment

% DHINGRA, S. a kol. The consequences of Brexit for UK trade and living standards. [online]. [Cit. 8. 5.
2020]. Dostupné z:

http://eprints.lse.ac.uk/66144/1/ _lse.ac.uk storage LIBRARY Secondary libfile shared repository Conte
nt LSE%20BrexitVote%20blog_ brexit02.pdf
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populace.”! I zde viak stoupa podet starnoucich obyvatel, coz bude mit dopad na trh prace i
na systém zdravotni péCe. Zdravotni systém je vSak na dobré irovni a je oznaCovan za
vysoké, aby bylo mozné udrzet tuto kvalitu. Z HDP pfipadd na zdravotnictvi 9.4%.%
Stejné tak jako zdravotnictvi i Skolstvi je na velmi dobré tirovni. Néarodni tradice vzdelani

saha stovky let zpét. A vysoké Skoly jako Harvard nebo Cambridge jsou jiz svétové pojmy.

Technologické faktory

Velké Britanie patii k technologicky nejvyspélejsim zemim ve svété. Londyn je skvélym
centrem finan¢nich i technologickych spole¢nosti. Rozvinuta technologické infrastruktura
nabizi podnikatelim téméf neomezené moznosti podnikani. Technologicky sektor je
hlavnim pfispévatelem do této ekonomiky. Napiiklad mezi lety 2011 a 2016 bylo do

technologického sektoru investovano téméf 28 miliard liber.”?

Index FTSE 100

Index FTSE 100 piedstavuje vykonnost 100 nejvétSich spolecnosti kotovanych na
Londynské burze podle trzni kapitalizace. Vznikl v roce 1984 a dodnes je povazovan, za

jeden z nejlepsich ukazatelti zdravi britského akciového trhu.

Pokud bychom do n&j v roce 1984 investovali, ziskali bychom riist v podobé 564%.
Pii investici 10 let zpét, bychom pak ziskali ,,pouze” 77%. V roce 2019 tento index

zaznamenal solidni rist v podobé 12% a to pies probihajici jednani o podobé Brexitu.

1 ONS.GOV.UK. Population of the UK by country of birth and nationality. [online]. [Cit. 12. 5. 2020].
Dostupné z:
https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/populationandmigration/internationalmigration/data
sets/populationoftheunitedkingdombycountryofbirthandnationality

2 ONS.GOV.UK. How does UK healthcare spending compare with other countries?. [online]. [Cit. 12. 5.
2020]. Dostupné z:
https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/healthandsocialcare/healthcaresystem/articles/howd
oesukhealthcarespendingcomparewithothercountries/2019-08-29

% GREAT.GOV.UK. Technology. [online]. [Cit. 12. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.great.gov.uk/international/content/about-uk/industries/technology/

** DAILYFX.COM What is FTSE 100. [Cit. 12. 5. 2020]. Dostupné z: https://www.dailyfx.com/ftse-
100/what-is-ftse-100.html
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Dulezitou a nejasnou otazkou vsak zistava, jaky dopad bude Brexit na tento index a vyvoj

celé britské burzy mit. Vyvoj tohoto indexu za poslednich 10 let zobrazuje nasledujici graf.

Graf ¢. 2: Vyvoj indexu FTSE 100 za poslednich 10 let
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Zdroj: https://'www.marketwatch.com/investing/index/ukx/charts? countrycode=uk

6.1.3 Region Asie & Pacific — Cina

Jako zastupce z regionu Asia & Pacific budu analyzovat dvé zemsg, a to Cinu a Japonsko.
Nejdiive se zaméfime na Cinu. Ta v poslednich letech implementovala celou fadu
programii na podporu ekonomického riistu. A s poctem obyvatel blizici se 1.4 miliardé se

jedna o dalsi velmoc v nasem seznamu.

Politické faktory

Politické prostiedi v Ciné je relativné stabilni, ackoliv nedostatek politické svobody je
Casto kritizovan jak mimo zemi, tak i uvnitf. Vladnouci stranou je komunisticka strana a
opozici neni dan téméi zadny prostor. Jedna se zde o totdlni vladu jedné strany. Nicméné
Cina se svou levnou pracovni silou a zlepSujici se infrastrukturou fadi mezi zemé, které
lakaji investory. Cina i pfes politické rozpory udrzuje dobré diplomatické vztahy s mnoha
velmocemi. Jeji obchodni vztahy se Spojenymi staty jsou vSak posledni dobou velmi
napjaté. Nebot prezident Trump vyhlasil tzv. Americko-Cinskou obchodni valku. Dalsim

divodem k napjaté politické situaci jsou protesty v Hong Kongu.
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Ekonomické faktory

Cina je druhou ekonomicky nejsilngj§i zemi na svété s HDP ve vysi 13.61 trilionti dolard.®
Dramaticky rust v poslednich letech zna¢né podpofil mezinarodni obchod. Investofi zde
investuji pfedevsim kvili velikosti tohoto trhu, nizkym nakladim na pracovni silu a
ristovému potencionalu. Na konci 70. let zacalo v zemi mnozstvi ekonomickych reforem,
které Ciné pomohli dramaticky se rozvijet. Zemé provedla posun od centralné planovaného
hospodafstvi k trznimu, coz mélo za nasledek riist HDP téméi 10% kazdoro¢né.”® Rychly
rust si vSak vybird svou dan. Socialni nerovnost, rychld urbanizace a Skody na Zivotnim
prostiedi jsou jenom nékolika piiklady problému, kterym Cina musi &elit, aby si udrzela
svou ekonomickou silu. Hlavnim divodem pro¢ investofi vyhleddvaji moznost zde
investovat je levna pracovni sila. Nicméné¢ i tento trend klesa. Od roku 2010 do roku 2020
doslo k téméF ztrojnasobeni vyse primémého platu.”” Analytici nyni spekuluji, jestli doba,
kdy Cina byla vyhleddvanou lokaci pro investice, z diivodu této levné pracovni sily, jiz

nepominula.

Socialni faktory

Jak jsem jiz zminil, primérnd mzda v pribéhu poslednich let dramaticky roste, coz vede 1
zvySeni spotiebitelskych vydaji. Rust stiedni tfidy je enormni. Do roku 2022 je
odhadovano, 7e stiedni tiida bude zastoupena 550 miliony Cinskych obyvatel.”®
S rostoucim bohatstvim spole€nosti roste 1 zdjem o kazdodenni spotiebitelské zbozi ale i
luxusni zboZzi. Rust elektronického obchodu je na dramatickém vzestupu. Dlkazem toho
jsou miliardové spolecnosti jako Alibaba nebo AliExpress. Co se vzd¢lani tyce, mira
gramotnosti je v Ciné 96.4%. Zakonem je stanovena povinna 9. leta $kolni dochazka

financovana vladou. Vydaje domécnosti na vyssi vzdélani se v poslednich 10. letech taktéz

% DATA,WORLDBANK.ORG. China. [Cit. 14. 5. 2020]. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/country/CN

% Tamtéz

97 TRADINGECONOMICS.COM China Average Yearly Wages. [Cit. 14. 5. 2020]. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/country/CN

B ISKYAN, K. China’s middle class is exploding. [Cit. 14. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.businessinsider.com/chinas-middle-class-is-exploding-2016-8
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ztrojnasobily.” Ve zdravotnictvi dosahuje Cina témé&f twplného univerzalniho pokryti
placeného z vetejnych zdroji. I kdyz dostupnost se 1i§i mezi jednotlivymi regiony. Ke
vemu lze predpokladat, ze néklady na zdravotnictvi budou déle velmi rist nebot’ Cina mé

nejrychleji stirnouci populaci na svété. %

Technologické faktory

Jiz v roce 1996 zahajila Cina tzv. ,plan jisker”, kdy doslo k ziizeni 50 000 projektt, ktery
mély za cil zvysit uroven IT ve venkovskych oblastech.'”! Nyni se Cina mize t&it z
prvniho mista, co se online populace tyce. Internet zde vyuziva témét 830 milionu lidi.
Cina si stanovila vizi stat se svétovym lidrem v oblasti védy a techniky, proto byl v roce
2015 zahajen program hromadného podnikdni a inovaci, ktery si klade za cil rozsifit
podnikani v celé Cing. Dale si tento program klade za cil pomoci zemi pii piechodu

ckonomiky naro¢né na pracovni silu k ekonomice zaloZené na inovacich. %>

Index SSE

Index Shanghai Stock Exchange Composite predstavuje vSechny akcie, které jsou
obchodovéany na Shangaiské burze v Ciné. Vznikl v roce 1990 a spustén byl v roce 1991 a

Ize 0 ném Fici, Ze velmi presné ukazuje vyvoj Cinské ekonomiky.'%

P1i investice na poc¢atku roku 1991 bychom dosahli rstu 326%. V piipadé investice
10 let zpét, by rust piedstavoval pouze necelych 2% a v ptipadé investice rok zpét pak 3%.

Jak lze vidét z tohoto indexu, Cinské akcie az na nékolik malo vyjimek nejsou pro

9 STATISTA.COM. Education in China — Statistics & Facts. [online]. [Cit. 17. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.statista.com/topics/2090/education-in-china/

100 STATISTA.COM. Aging population in China. [online]. [Cit. 17. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.statista.com/topics/2090/education-in-china/

101 WORLDBANK.ORG. China — Rural Industrial Technology Project. [Cit. 17. 5. 2020]. Dostupné z:
http://documents.worldbank.org/curated/en/182561468217155690/China-Rural-Industrial-Technology-
Spark-Project

102 CHINA-EMBASSY.ORG. High tech research and development programme. [online]. [Cit. 17. 5. 2020].
Dostupné z: http://ie.china-
embassy.org/eng/ScienceTech/ScienceandTechnologyDevelopmentProgrammes/t112844.htm

103 CHEN, J. SSE Composite. [online]. [Cit. 17. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/sse-composite.asp
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investory az tak atraktivni investici v porovnani s jinym trhy. Otdzkou taktéz ziistava, jak
se bude dale vyvijet Americko-Cinska obchodni valka. Analytici se zde rozchazeji ve
svych predikcich, kdy cast tvrdi, Ze obé zemé nebudou vyraznéji zasazeny a Cast

ptedpovidé eskalaci a zasazeni akciovych trha.

Graf ¢. 3: Vyvoj indexu SSE Composite za poslednich 10 let
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Zdroj:

https://www.marketwatch.com/investing/index/shcomp/charts? countrycode=cn

6.1.4 Region Asia & Pacific — Japonsko

Jako druhy zastupce region Asie & Pacific bylo vybrano Japonsko. I pies geografickou
blizkost k Ciné se jednd o dvé odlisné zemé s jedineénymi rysy. Zatimco Cina je
komunistickou zemi, kterd je spiSe uzaviend svétu, Japonsko je konstitu¢ni monarchii,
kterd je spiSe svétu oteviend. DalSim podstatnym rozdilem je pfistup k pferozdélovani
bohatstvi. I ptfes podobné ekonomiky Japonsko pierozdéluje bohatstvi rovnomérné,

zatimco v Cin¢ panuji znacné rozdily mezi bohatymi a chudymi.

Politické faktory

Stejné jako ve Velké Britanii figuruje zde monarcha jenom na reprezentativni Urovni.
Japonsko je konstituéni monarchie a po hlasovani do parlamentu je zde zvolen predseda
vlady, ktery na rozdil od monarchy ma vliv na déni v zemi, zejména pokud se jedna o

politické a ekonomické zdkony. Vnitini politické prostiedi 1ze oznacit za stabilni, avSak



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

Japonsko mé mnoho silnych sousedicich zemi, kde diplomatické vztahy nejsou na nejlepsi
urovni. Z tohoto divodu a jako nasledek druhé svétové valky se Japonsko upina

k zapadnim spojenciim jako je USA nebo Velk4 Britanie.!%

Ekonomické faktory

Japonsko se velikosti ekonomiky fadi na tfeti misto ve svété s HDP téméf 5 biliont dolarti
a hned za Cinou se jedna o druhou nejvétsi v Asii.'” Ekonomicky systém je smiseny, kdy
vlada tzce spolupracuje s primyslem. Motorova vozidla, obrabéci stroje, ocel, lodé,
chemikalie, textil a zpracovani potravin jsou n€které z hlavnich primyslovych odvétvi v
Japonsku. Napftiklad znac¢ky z automobilového priimyslu, jako Honda, Suzuki, Mazda nebo
Mitsubishi jsou jiz svétové znamé. Japonsko vhledem k své lokalité je do znacné miry
zavislé na dovozu surovin pro vyrobu. Nicméné i pies tuto prekazku si Japonsko, diky
strategickym spojenectvim, zajistilo pfisun surovin. To ma dobry dopad na zaméstnanost,
kterd se pohybuje kolem 2.5% ro&né.!°® Mnoho Japonskych vyvozci se viak obava

zvySeni hodnoty jenu. Inflace se v tomto roce pohybovala pouze na urovni necelého 1%.

Socialni faktory

Jakozto vétSina vyspélych zemi svéta i Japonsko c¢eli fad¢€ socialnich vyzev. Starnouci
populace a klesajici porodnost jsou dvéma nejvétSimi problémy. Primérnd délka zivota
v Japonsku je 84 let.'”” Mnoho zdrojii pfedpovidd, Zze nyn&jsi populace ¢itajici 126 milionu
obyvatel by do roku 2048 mohla, klesnou az k 87 miliénim. To pfedstavuje vazny dopad
na ekonomiku zemé a tim i na akciové trhy. Japonsko je také zemi, kterd uplatiuje
znacnou miru izolace, co se obchodovani ty¢e. Domaci spolecnosti jsou upiednostiiovany

v Vv

aby spolecnosti pred vstupem provedly podrobné environmentélni analyzy. Co se vzdélani

104 BRITANNICA.COM. Political developments. [online]. [Cit. 19. 5. 2020]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/place/Japan/Political-developments

105 TRADINGECONOMICS.COM. Japan GDP. [online]. [Cit. 19. 5. 2020]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/japan/gdp

106 TRADINGECONOMICS.COM. Japan Unemployment Rate. [online]. [Cit. 19. 5. 2020]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/japan/unemployment-rate

7 DATA.WORLDBANK.ORG. Life expectanc at birth, total (years) — Japan. [online]. [Cit. 19. 5. 2020].
Dostupné z: https://data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.LE00.IN?locations=JP
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tyc€e i zde je povinna 9. letd Skolni dochdzka. Celkové vzato je Skolstvi ve velmi dobrém
stavu a je 1 dostate¢né¢ financovano. Starnouci populace do jisté miry reflektuje velmi
kvalitni systém zdravotnictvi. Japonsko ma nejdel$i primérnou dobu Zivota na svéte.
Vetejné zdravotnictvi zde bylo zavedeno jiz vroce 1927 a vroce 1961 se vyvinulo do

univerzalniho pokryti, kdy stat plati 70% nékladd na 1é¢bu a pacienty zbylych 30%.'%8

Technologické faktory

Japonsko patfi k jedné z technologicky nevyspélejSich zemi svéta. Systémy automatizace
jsou hodné vyuzivany i mimo industrialni sektor, naptiklad i nemocnicich, letistich apod.
V rostoucim trendu robotizace je Japonsko jasnym favoritem. Vice neZ polovina
prumyslovych robotl je pravé v Japonsku. Velmi dobie si vede 1 v jinych oblastech, jako je
vesmirny vyzkum a vyvoj chemikalii, optiky, Zelezni¢ni dopravy nebo tieba polovodici.!?”

Tento vyvoj nabizi ptilezitosti pro domdci ale i zahrani¢ni spole¢nosti.

Index Nikkei 225

Tento index byl poprvé piedstaven v roce 1950 spolecnosti Nihon Keizai Shinbu a od té
doby se zng&j stal hlavni ukazatel japonskych akcii. Sklada se z 225 akcii spolecnosti

obchodovanych na Japonské burze a je velmi vyhleddvanym index mezi investory.

Opét se na vynosnost tohoto indexu podivame z historického hlediska, avSak pouze
pro obdobi 10 a 1 rok. Pfi investici v roce 2010 by index pfinesl rlst 151% a pfi investici
v roce 2019 pak rist 18.5%. Index vykazuje zdravy rist a ptiblizuje se prumérnému rust
akciovému indexu DJIA v USA. Nicméné, jak jsem zminil v PEST analyze starnouci
populace by tento vyvoj mohla velmi ohrozit a dosavadni by¢i trh by v budoucnu mohl

ztratit na sile. Vyvoj tohoto indexu za poslednich 10 let zachycuje nasledujici graf.

108 INTERNATIONALINSURANCE.COM. Japan Healthcare System. [online]. [Cit. 25. 5. 2020]. Dostupné
z: https://www.internationalinsurance.com/health/systems/japan.php

19 NAP.EDU. Japan's Unique Capability to Innovate: Technology Fusion and its International Implications
[online]. [Cit. 25. 5. 2020]. Dostupné z: https://www.nap.edu/read/2030/chapter/14#155%20**
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Graf €. 4: Vyvoj indexu Nikkei 225 za poslednich 10 let
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Zdroj: https://www.marketwatch.com/investing/index/nik/charts? countrycode=jp
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7 INVESTICNI PLAN

Sviljj investiéni plan budu stavét na ramenou velikdnd zminovanych v teoretické ¢asti a
jejich poznatcich, co se investovani na fundamentalni bazi tyce. Princip mého planu trochu
pripomind teorii Occamovy bfitvy, kdy k dosazeni mého cile budu vyuzivat jen nezbytné
mnozstvi teorie. To ve vysledku znamena, ze se pfevazné zaméfim na data z ucetnictvi
poskytnuté spole¢nostmi. Jsem totiZ toho ndzoru, ze vSe, co potiebujeme k rozhodnuti pro
to, jestli investovat do dané spoleCnosti lze viceméné ziskat z historie a vyrocni zpravy
dané spolecnosti. OvSem tento piedpoklad pracuje s premisou, ze trhy se chovaji
,hormalné“ to znamena, Ze nedochazi k vyraznym vykyvim na trzich spojenych
s neCekanymi udélostmi. Hlavnim cilem mého planu je dosahnout podobného nebo
v idealnim ptipad¢ lepsiho zhodnoceni, nez by pfinesla investice ve stejné mife do indexu

S&P 500. Mnou vybrané akcie musi ale pfinaset dividendu a mit i velky potencial ristu.

Prvni ¢ast mého planu spociva ve vybéru regionu, ve kterém hodladm investovat. Zde
jsem se rozhodl pro Americky trh, nebot se jevi jako nejstabilngj$i z pohledu
ekonomického i politického. PEST analyza ukézala, ze investovani ve Velké Britanie by
mohl negativné ovlivnit Brexit a investovani na Cinském nebo Japonském trhu by mohly
negativné ovlivnit politické a socidlni faktory. Dle mého nézoru z makroekonomického
pohledu miize mé investice nejvice ovlivnit eskalace probihajici Americko-Cinska

obchodni valka.

Druhé ¢ast mého planu a dovolim si tvrdit, ze se jedna o stézejni Cast. Spociva v
kvalitnim nastaveni kritérii screeningu pro vybér potencionalnich akcii, které mohu
nasledné zatadit do svého portfolia. Jiz v tomto procesu bych rad eliminoval nezadouci
akciové tituly. Cely systém bude podroben backtestu na historickych datech, abych se

aspon Castecné ujistil ho jeho pouzitelnosti.

Treti ¢asti mého planu, je podrobeni vybranych akcii nékolika testim za pomoci
modeld definovanych v teoretické¢ Casti mé prace. Cilem je zjiSténi pfiblizné vnitini

hodnoty téchto akcii. Vzhledem k povaze téchto modelt, které z velké miry pocitaji
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s odhady, bude pti nakupu samotnych akcii kladen vétsi diraz na to, jestli splnily

fundamentalni kritéria stanovené v druhé ¢asti mého planu.

7.1 Osobni finan¢ni a investi¢ni cile a ¢asovy horizont

Pfi pohledu na graf ¢. 5 vidime, ze index S&P 500 ma by¢i charakter, ale dochazi i zde
k obdobim poklesu. Pokud index zprimérujeme od roku 1926 do roku 2019, vychazi
pramérny vynos 9.6% ro¢n¢. Zhodnoceni mezi 8% az 10% rocné mi tedy pii rizikovosti
akcii piijde jako redlny a dosazitelny cil s mou fundamentalni strategii. To znamena,
ze mnou zamyslena investice ve vysi 46 600 K¢, by se méla ro¢n¢€ zhodnotit o cca 4 660

K¢.

Graf €. 5: Vynosnost indexu S&P 500 od roku 1926 do soucasnosti
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Zdroj: https://'www.macrotrends.net/2526/sp-500-historical-annual-returns

Co se ¢asového horizontu ty€e, myslim si, Ze mnou vybrané akcie potiebuji delsi
casovy horizont, nez mi dovoluje tato prace. I celkové vzato jsem toho ndzoru, ze pokud

hledame atraktivni vynos, je lepsi investovat s vétSimi casovymi horizonty. Usoudil jsem,
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ze hodlam vybrané akcie drzet pod dobu tii let, s tim, ze vynosnost akcii bude zhodnocena
k datu 9. 6. 2020 pro ucely diplomové prace. V horizontu, ktery mi diplomova prace
umoznuje, by pak tedy mélo dojit k pfibliznému zhodnoceni o 0.85% mési¢né. Doba
drzeni akcii taktéZz pifinasi vyhodu v podobé splnéni ¢asového testu, co se placeni dani
z kapitdlovych vynost tyce. Kazdorocné, pak bude dochéazet k analyze portfolia a

ptipadnému re-balancovani portfolia.

Pokud nedojde k vyraznéjSim vykyvim na trhu, rdd bych na zaklad¢ této prace zacal
své portfolio budovat, naptiklad i pravidelnymi vklady a investovanim svych dalSich
uspor. Finadlnim cilem, co se mych osobnich financi tyce, by pak bylo v prubéhu 20-30 let
dosahnout celkové investované Castky cca 10 mil. K¢. Investovat bych chtél zeyména do
akciovych tituldi, které nesou dividendu piiblizn€ 4% aZ 5%. To by znamenalo pfiblizny
vynos zhruba 36 000 K¢ mési¢né jenom z dividend. Celkovy pocet akciovych titulu bych

rad drzel okolo 15-20, aby byla zachovana rozumna mira diverzifikace.

7.2 Tolerance k riziku, money management a diverzifikace

Vzhledem k investované astce, kterd predstavuje zhruba 2.30% z mych veSkerych uspor
jsem se rozhodl, Ze jsem pfi investovani ochoten pifijmout az 100% ztratu téchto
prostfedkti. Rad bych zde ale velmi zdiraznil, podle mne zdkladni pravidlo investovani a
to, ze investovat bychom vzdy méli jenom volné finanéni prostiedky, o které si mizeme
dovolit pfijit nebo kdy nas podstatna ztrata casti z téchto prostiedkli néjak existenéné
neohrozi. Vzhledem k faktu, Ze jsem ochoten piijmout kompletni ztratu vSech prostfedkl a
ze nakup bude proveden jednordzové, do ur¢ité miry odpadd i money management. Ten
bude zastoupen pouze rovnomérnym rozdélenim financnich prostfedkti mezi jednotlivé
akcie 1 proto, aby portfolio bylo vybalancoviano zpohledu diverzifikace. Dalsi
diverzifikace bude dosazeno ndkupem akcii z minimaln¢ dvou sektoru a to pro ptipad, ze
by dany sektor utrpél necekany negativni zdsah. Do jednoho sektoru budu alokovat
minimalné 10% a maximalné 50% svych prosttedkt. Tudiz by tak nemélo pfi negativnim
zasahu do jednoho sektoru dojit ke kompletni ztrat¢ finan¢nich prostredki. Pro jistotu bych
Ctenafe rad upozornil, ze tyto podminky se vztahuji vyhradné¢ k moji osobé a mym

preferencim a k mé toleranci rizika.
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7.3 Definice Kkritérii screeningu, selekce akcii a volba fundamentalni

investi¢ni strategie

Pro mé portfolio jsem zvolil kombinaci rastové a hodnotové investi¢ni strategie. Snazil
jsem se vychazet z pfistupu, kterym se fidi znami investofi, které jsem zmifioval
v teoretické Casti prace. Zaroven jsem, ale chtél vytvofit vlastni systém, ktery je postaveny
na pevnych zakladech vychazejicich z dat ziskanych z vyro¢nich zprav spole¢nosti. Dale je
muj systém postaveny pro mé dané potieby, co se ocekavaného zisku tyce a stejné tak bere

ohled i na mou miru pfipustného rizika.

Pro samotny vybér akcii jsem zvolil dvanact fundamentalnich podminek, které musi
byt splnény, abych akcie mohl zafadit do svého portfolia. Tyto podminky jsem stanovil na
zaklad¢ vychazejici z pfistupu znamych investord, které popisuji v teoretické Casti mé
prace. Déle bych zde rad uvedl, Ze nalezeni idedlnich fundamentalnich podminek nebylo
lehkym tkolem, a bylo provedeno celkem 18 riznych screeningu, nez bylo dosazeno

optimalniho vysledku. Tyto fundamentalni podminky zachycuje nésledujici tabulka:

Tabulka €. 2: Podminky vybéru akcii do mého portfolia

Podminka Popis podminky

Vytadi akcie, které se obchoduji za pomoci OTC (mimoburzovni trh),
Z4dné OTC akcie vzhledem k tomu, ze obchod neprobiha pod zastitou oficialni instituce.
Vyftadi akcie spolecnosti, které nemaji sidlo v USA. Dojde tak k
vytazeni akcii spole¢nosti, které jsou obchodovany v USA, ale nemaji
Z4dné ADR akcie zde sidlo.
Vytadi akcie, které se obchoduji pod cennou jednoho dolaru tzv.
Zaviraci cena vétSinez 1  Penny stocks.
Trzni kapitalizace vétsi Vyradi spolecnosti, kde trzni kapitalizace nedosahuje minimaln¢ 500
nez 500 mil. $ mil. $.
Marze Cistého zisku vet§i Vyfadi spoleCnosti, které nedosahuji mnou pozadované minimalni
nez 15 ziskové marze.
Primérna marze Cisttho  Vyfadi spoleCnosti, které nedosahuji primérné ziskové marze v
zisku za 5 let vet$i nez 20  obdobi péti po sobé¢ jdoucich let.
Rust zisku na akcii za 5 Vytadi akcie, kde neni dosazeno pozadovaného ristu zisku na akci v
let vétsi nez 5 obdobi péti po sobé jdoucich letech.
Pomér ceny k zisku na
akcii niz8i nez 15 avy$§i  Vybere akcie kde, pomér ceny akcie k zisku spole¢nosti odpovida
nez 0 priblizné dobé¢ splaceni do 15 let.

Pomér ceny ke cashflow  Vybere akcie kde, prevlada pozitivni cashflow k cené akcie.
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nizs§i nez 8

Pomér ceny k ucetni
hodnoté akcie nizsi nez 4
Ukazatel zadluzenosti je
vEtsi nez 2

Vyplacené dividendy
vetsi nez 0

Vybere akcie kde, nasobek vlastniho kapitdlu nebude pteplacen vice
nez Ctytikrat.

Vybere spolecnosti, které nejsou netimerné zadluzeny.

Vybere spolecnosti, ktery vyplaci dividendu svym investorum.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Fundamentélni podminky byly zpracovany za pomoci softwaru dostupného na

webové adrese www.portfoliol23.com, nebot’ manualni screening akcii by byl pfi poctu

akcii obchodovanych na NYSE z asového hlediska neredlny vzhledem k obrovskému

mnozstvi kétovanych akci na tomto trhu. Danym podminkdm vyhovélo celkem jedenact

akciovych titull, z nichz jsem vybral pét tituli, které nejlépe splnily zadané fundamentalni

podminky a budou déle testovany a analyzovany.

Obrazek €. 4: Akcie, které vyhoveély mnou vybranym podminkdm

€ SCREEN RESULTS

Rank data as of 02/01/20, Start Date: 02/02/20, End Date: 02/03/20

Screen Factors | Pre-Defined Reports | Create Mew Report..

Ticker - *
1 ABR 3IM 1Y  Arbor Realty Trust Inc.
2 AL 3M 1Y Air Lease Corp
3 BSM 3M 1Y  Black Stone Minerals LP
4 CNXM 3M 1Y CNX Midstream Partners LP
5 DFs 3M 1Y Discover Financial Services
& EQC 3M 1Y  Equity Commonwealth
7 FEK 3M 1Y FS KKR Capital Corp

& HMLP 2M 1Y  Heegh LNG Partners LP

3 MTG 3M 1Y MGIC Investment Corp
10 SLM 3M 1Y SLM Corp
11 WD 3M 1Y  Walker & Dunlop Inc

Zdroj: Viastni zpracovani za pomoci screeningoveho softwaru dostupného z
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Na zakladé screeningu z predeslé kapitoly jsem vybral pét akcii, které byly podrobeny

backtestu na historickych datech. Jedna se o akcie spolecnosti Arbor Realty Trust,
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Discover Financial Services, Walker & Dunlop, Air Lease, MGIC Investement. Tyto akcie
jsem testoval na datech od pocatku roku 2015 do konce roku 2019. Pribéh backtestu

zachycuje nasledujici graf.

Graf ¢. 6: Backtest zvolenych fundamentalnich kritérii na historickych datech.
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Vysledek backtestu splnil ma ocekavani, Zze mnou vybrané¢ akcie by méli teoreticky
dosahovat primérné vynosnosti blizici se 8% ro¢né, coz odpovidd mnou stanovenou
hranici vynosnosti. Bohuzel na zéklad¢ historickych dat nedochazi k prekondni indexu
S&P 500. Avsak vybrané spole¢nosti by méli na zdkladé fundamentalnich kritérii
vykazovat silny rist v dalsich letech, kde si dovolim tvrdit, ze by mélo dojit k pfekonani
tohoto indexu. Z backtestu lze i1 vidét, ze mnou vybrané akcie vykazuji vyS$i miru
volatility. Maximalni pokles jejich hodnoty dosahl -39.66% zatimco maximalni pokles
indexu S&P 500 byl -19.02%. Dle mého nazoru je to ddno mirou diverzifikace portfolia
oproti mife diverzifikace indexu S&P 500. Nicméné¢ mnou nastavené piipustna mira rizika

takovy pokles toleruje.
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7.5 Kritéria volby obchodni platformy

Jak jsem jiz zmifloval v teoretické casti mé diplomové prace, pro obchodovani na
akciovém trhu potfebujeme brokera, ktery nam umozni pfistup na trh. Vzhledem
k velkému poctu obchodniku jsem stanovil kritéria, ktery by obchodnik mél spliovat.

Brokera budu vybirat na zdklad€ nize uvedenych kritérii:

e Bezpecnost

e Transak¢ni naklady na obchod v Americe
e Obchodni platforma

e Nabizené instrumenty

e VySe minimalniho vkladu

e Povést obchodnika a doba piisobeni v CR

e Zakaznicky servis a velikost sité pobo¢ek v CR

7.5.1 Srovnani poplatki a sluZeb

Na zaklad¢ stanovenych kritérii jsem vybral tfi renomované obchodniky s cennymi papiry,
ktefi splituji mé pozadavky. Jedna se o spolecnosti Fio banka, Patria Finance a Saxo banka.
Nyni tyto obchodniky budu srovnavat z pohledu transakénich ndklad na obchod v
Americe, nebot’ ty jsou pro mne jako investora s mensim kapitdlem velmi dulezité.
Nasleduje tabulka, ktera porovnava obchodniky s cennymi papiry z hlediska poplatki. Co
se poplatkl tyce, bude samoziejmé nutno pocitat jesté s poplatkem za sménu cesky korun

na americké dolary.

Tabulka €. 3: Porovnani poplatki u obchodnikl s cennymi papiry

Fio banka a.s.

Patria Finance a.s.

Saxo bank a.s.

Obchodnik s cennymi papiry

Zalozeni uctu Zdarma Zdarma Zdarma
Poplatek za vedeni uétu Zdarma Zdarma Zdarma
0.35% 0.45% 0.28%
Poplatek za pokyn na BCPP (z objemu) (Min. 40 K¢) (Min. 80 K¢) (Min. 500k¢)
Poplatek za pokyn na trzich: Amerika 7.95S 1490 S 108

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z cenikii spolecnosti
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Z téchto tii obchodnikl s cennymi papiry jsem se rozhodl provést své investice
skrze spolecnost Fio banka a.s. Je to dano piedevsim vysi poplatky na obchody v Americe.
Zde ma spolecnost poplatek pouze 7,95 $. Tedy nejnizsi z analyzovanych spolecnosti.
Spolecnost, taktéz disponuje webovym rozhranim, pies které je pomérné snadné zadat
obchody a sledovat jejich vyvoj v ¢ase. Toto rozhrani pusobi trochu zastarale, co se
designu tyce, ale pro mé ucely je to irelevantni. Dal§im divodem proC jsem se rozhodl
investovat pted Fio banku a.s. je fakt, ze se v mésté kde ziji, nachazi jeji pobocka, coz
usnadiiuje komunikaci. Fio banka taktéz spliuje kritéria z pohledu dobré povésti a
stability, o Gemz svédéi i fakt, Ze se jedna o nejvétsiho on-line broker v Ceské republice.
Spolecnost taktéz umoziuje stazeni aplikace Smartbroker, skrze kterou je mozné sledovat

mé investice skrze chytry telefon, coz je pro mne vitana funkce.
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8 ANALYZA AKCIi DLE NAVRZENYCH KRITERIi
FUNDAMENTALNI INVESTICNI STRATEGIE

8.1 Charakteristika a analyza kotovanych firem

Arbor Realty Trust (NYSE: ABR) ma sidlo v New Yorku zaméstnava 532 zaméstnancii
a zabyva investicemi do diverzifikovaného portfolia strukturovanych finan¢nich aktiv na
trhu s rodinnymi domy i na trhu s komer¢nimi nemovitostmi. Investuji ptredevsim do
pieklenovacich a mezaminovych!!® piijéek. Taktéz investuji do udastnickych podili na
prvnich hypotékach, dluhopisii souvisejicich s nemovitostmi a rliznych cennych papirt
souvisejici s hypotékami. Spolecnost dale nabizi pieklenovaci financovani produktt

dluzniktim, ktefi hledaji kratkodoby kapital, ktery byt vyuZit pii nabyti nemovitosti.'!!

Ted’, kdyz jsme si spolecnost predstavili, podivame se na zakladni G¢etni ukazatele.
Ty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce. Jak 1ze z tabulky vy¢ist, spolecnosti se poslednich
pét let dafi navySovat vSechny dilezité ucetni ukazatele. V roce 2015 se cena akcie
pohybovala okolo 6.50 dolaru. Od té doby se spolecnosti podafilo tento kurz téméf
zdvojnasobit. Nyni se akcie pohybuje okolo 14 dolarii a celkové vzato drzi riistovy trend.

Vyvoj ceny akcie zobrazuje graf ¢. 6.

Tabulka ¢. 4: Vybrané ucetni idaje pro spolecnost Arbor Realty Trust (v mil. $,

vyjma zisku na akcii)

2019 2018 2017 2006 | 2015
Obrat 535 785 484 899 346 664 213223 142 589
Cisté pijmy 155238 148 051 97 509 62 481 53 429
EBITDA 121074 108 312 65 835 42 796 42 875
Zisk na akcii 1.27 1.5 1.12 0.83 0.9

Zdroj: https://'www.macrotrends.net/stocks/charts/ABR/arbor-realty-trust/income-

Statement

110 Mezaninovy dluh znamena dluh strukturalng umistény mezi seniornim (nadfizenym) dluhem, obvykle
vici bankam nebo majiteliim dluhopisti a juniornim (podfizenym) dluhem vi¢i spfiznénym osobam.
1 ARBOR.COM. About us. [online]. [Cit. 29. 5. 2020]. Dostupné z: https://arbor.com/our-brand/
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Graf €. 6: Vyvoj ceny akcie spolec¢nost Arbor Realty Trust za pét poslednich let
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Zdroj: https://www.fool.com/quote/nyse/arbor-realty-trust/abr/

Discovery Financial Services (NYSE: DFS) byla zalozena v roce 1986. Spolecnost sidli
poblizZ Chicaga v mésté¢ Riverwoods ve staté¢ Illinois a zaméstnava 17 200 zaméstnanci.
Zabyva se ptimym bankovnictvim a zprostiedkovanim platebnich sluzeb ve Spojenych
statech. Spole¢nost patii k nejuznavanéjsim znackdm v americkych finan¢nich sluzbach.
V ramci pfimého bankovnictvi nabizi svym klientim depozitni sluzby, kreditni kartu
Discover a rizné jiné spotiebni zbozi a sluzby vcetné riznych druhii uvért. V ramci
platebnich sluzeb je pak provozovatelem sit¢ PULSE, které ma k dispozici fadu bankomati
po celych Spojenych statech a umoziuje inkaso a prevody finan¢nich prostredkti. Dale
pak provozuje sit’ Diners Club International, ktera vydava znamé platebni karty Diners
Club a poskytuje sluzby spojené s touto kartou. V ramci platebnich sluZzeb dale zpracovava

transakce pro kreditni a debetni karty znacky Discover.'!?

112 DISCOVER.COM. Investor Relations. [online]. [Cit. 29. 5. 2020]. Dostupné z:
https://investorrelations.discover.com/investor-relations/overview/default.aspx
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Nyni se podivame na zakladni ucetni uidaje, které budou zpracovany v tabulce pod
timto textem. Spolecnosti se dafi zvySovat obrat i Cisté pfijmy avSak ne pfili§ razantné.
Vzhledem k velikosti spolecnosti, je vSak tento vyvoj pozitivni. Spolecnost ve své vyro¢ni
zpravé neuvadi EBITDA, na coz ma podle GAAP!''® getnich standard@ pravo, tudiz chybi
1 v této tabulce. Vyvoj akcie vykazuje pozitivni rist, jak Ize vidét z grafu ¢. 7. Pokles
analytiki znaci, ze spole¢nost se snazi vice hlidat své vydaje. I diky témto uspornym
opatfenim vzrostla cena az k hodnoté 90 dolarti za akcii. Nastala vSak korekce a cena se
ustalila spiSe na 75 dolarech. Analytici se shoduji, Ze cena by se mé¢la v pribéhu roku 2020

opét priblizit 90 dolarm.

Tabulka €. 5: Vybrané ucetni udaje pro spolenost Discovery Financial Services

(v mil. $, vyjma zisku na akcii)

2019 2018 2017 2016 2015
Obrat 13989 12 848 11 545 10 497 10 002
Cisté pfijmy 2908 2 689 2031 2339 2246
EBITDA - - - - -
Zisk na akcii 9.08 7.79 5.42 5.77 5.13

services/income-statement

113 Generaly Accepted Accounting Principles — Obecné piijimané tcetni principy.

Zdroj: https://'www.macrotrends.net/stocks/charts/DFS/discover-financial-
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Graf ¢. 7: Vyvoj ceny akcie spolec¢nost Arbor Realty Trust za pét poslednich let
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Zdroj: https://'www.fool.com/quote/nyse/discover-financial-services/dfs/

Walker & Dunlop (NYSE: WD) byla zaloZena jiz v roce 1937 a sidli ve mé&sté Bethesda
pobliz mésta Washingon ve stat€¢ Maryland. Spolec¢nost poskytuje financni produkty
vlastnikiim a provozovatelim komer¢nich nemovitosti ve Spojenych statech. K témto
produktim patii hypotéky, mezaminové piijcky, preklenovaci ptijcky, prabézné pujcky a
podobné. Taktéz poskytuje financovani v ramci programu Fannie Mae DUS, ktery slouzi
developerim vicegeneracniho bydleni, studentského a seniorského bydleni. Dale poskytuje
poradenstvi v oblasti kapitalové struktury v rdmci vystavby na zakladé statnich dotaci a
figuruje zde jako prostiednik, ktery jedna se vSemi stranami. V neposledni fade, poskytuje
spole¢nost zprostfedkovani prodeje nemovitosti a jejich spravu. Spole¢nost zaméstnava

850 zamé&stnancti ve 40 kancelaiich po celych Spojenych statech. '

I u této spolecnosti se podivime na zakladni ucetni tdaje. Od roku 2015 se

spolecnosti podafilo témét zdvojnasobit obrat. To je ddno masivnimi investicemi do

114 WALKERDUNLOP.COM. At a Glance. [online]. [Cit. 29. 5. 2020]. Dostupné z:
http://investors.walkerdunlop.com


https://www.fool.com/quote/nyse/discover-financial-services/dfs/
http://investors.walkerdunlop.com/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

79

rozvoje v roce 2013. Do roku 2017 se operativni marze zvysila z 21% na 33%, coz m¢lo za

N A4

spolecnosti. Tento vysledek se samoziejmé projevil na cené akcie, kterd se pred rokem

2017 obchodovala okolo 25 dolarti. Zvetejnéni rekordnich vysledkidl cenu katapultovalo

v poloviné roku 2017 témét k 60 dolariim, jak lze vidét v grafu €. 8. Spolec¢nost i nadale

roste, nicméné uz pomalej$im tempem, jak lze vidét vroce 2018 a 2019. Analytice se

shoduji, Ze rist bude pokracovat i v roce 2020.

Tabulka ¢. 6: Vybrané ucetni tdaje pro spole¢nost Walker & Dunlop (v mil. $,

vyjma zisku na akcii)

2019 2018 2017 2016 2015
Obrat 817 219 725 246 711 857 575 276 468 198
Cisté prijmy 167 724 155 649 202 684 108 917 82128
EBITDA 396 046 370 881 377 240 311062 245 438
Zisk na akcii 5.45 4.96 6.47 3.57 2.65

Zdroj: https://'www.macrotrends.net/stocks/charts/WD/walker-dunlop/income-

Statement

Graf €. 8: Vyvoj ceny akcie spole¢nost Walker & Dunlop za pét poslednich let
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Air Lease (NYSE: AL) sidli v Los Angeles ve stat¢ Kalifornie, zaméstnava 117 lidi a
vznikla v roce 2010. Spolecnost se zabyva ndkupem komercnich letadel a jejich leasingem
leteckym spolecnostem po celém svéte. Kromé tohoto poskytuje management leteckych

flotil vlastnikim vétsitho poctu letadel. K 31. prosinci vlastnila spolecnost flotilu 275

letadel.!??

Spolec¢nosti se v poslednich letech dobfe dafilo, jak 1ze vidét z tabulky, pod timto
textem. Obrat se od roku 2015 témét zdvojnasobil a stejné tak se dafilo i zisku na akcii.
Hlavné diky zvysené poptavce po jejich letadlech, spole¢nostmi jako je Airbus nebo
Boeing. Tyto spole¢nosti oznamily, Ze do roku 2035 budou zna¢né navysSovat své letecké
flotily, coz napomahd spolecnosti Air Lease s odbytem. V roce 2017 doslo k masivnimu
navySeni Cistych pifijml vzhledem k faktu, Ze ve spojenych statech doslo k snizeni dané
z ptijmu pravnickych osob z 35% na 21%. To pro spolecnost znamenalo velké sniZeni
odlozenych danovych zavazki. To se samoziejmé projevilo na cené akcie, ktera na zacatku
roku 2018 téméi dosdhla hranice 50 dolarti za akcii. Nicméné se jednalo o jednordzovou
dobrou zprévu, tudiz nastala korekce a cena se pod tithou vyprodeje propadla k hranici 30
dolarti. Od té doby, jak lze vidét na grafu ¢. 9, vSak udrzuje by¢i trend a opét Gtoci na

hranici 50 dolaru.

Tabulka ¢. 7: Vybrané ucetni udaje pro spolec¢nost Air Lease (v mil. $, vyjma

zisku na akecii)

Sloupec1 2019 2018 2017 2016 2015
Obrat 2 016 904 1679 702 1516 380 1419 055 1222 840
Cisté prijmy 575 163 510 835 756 152 374925 253391
EBITDA 1942 046 1622 140 1453972 1336 836 1159 364
Zisk na akcii 5.09 4.60 6.82 3.44 2.34

Zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/AL/air-lease/income-statement

15 AIRLEASECORP.COM. Stock-information. [online]. [Cit. 30. 5. 2020]. Dostupné z:
https://airleasecorp.com/investors/stock-information
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Graf ¢. 9: Vyvoj ceny akcie spolecnost Air Lease za pét poslednich let
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Zdroj: https://'www.fool.com/quote/nyse/air-lease/al/

MGIC Investment (NYSE: MTG) sidli ve mésté Milwaukee ve staté Wisconsin a
zaméstnava 740 lidi. Spole¢nost vznikla v roce 1957 a figuruje jako matka pro dcefiné
spolecnosti, které poskytuji soukromé hypotécni pojiSténi a jina feSeni pro fizeni rizik
v ramci hypotéénich uvéri. Dale spolecnost poskytuje poradenské a pojistovaci sluzby
puvodcim komercnich hypoték, jako naptiklad bankdm, druzstevnim zaloznam a dal§im

veéritelum.

I posledni spole¢nosti v mém seznamu se dafilo rist, avSak pouze v jednotkach
procent. Nicmén¢ volatilita této akcie je pomérné vysoka jak ukazuje graf ¢. 10. Nicméné 1
sam Warren Buffet tekl, ze volatilita nutné¢ neznamena vyssi riziko. Z tabulky uvedené
nize lze vidét, Ze se spolecnosti za poslednich 5 let podafilo zvysit obrat o pouze o 2%, ale
Cisté piijmy se zvySily 167%. Zisk pied odectenim uroki, dani odpisu a amortizace pak

vzrostl o téméf 56%, coz ukazuje na zvysujici se vykonnost podniku.
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Tabulka ¢. 8: Vybrané ucetni udaje pro spole¢nost MGIC Investment (v mil. $,

vyjma zisku na akecii)

Sloupecl 2019 2018 2017 2016 2015
Obrat 1213997 1123 848 1 066 054 1062 483 1041228
Cisté pFijmy 673763 670 097 355761 342 517 251949
EBITDA 949 417 955 358 906 026 723 259 609 685
Zisk na akcii 1.1 1.78 0.95 0.86 2.60

Zdroj: https://'www.macrotrends.net/stocks/charts/MTG/mgic-

investment/financial-statements

Graf ¢. 10: Vyvoj ceny akcie spole¢nost MGIC Investment za pét poslednich let
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Zdroj: https://www.fool.com/quote/nyse/mgic-investment/mtg/

8.1.1 Vstupni hodnoty pro vypocet vnitini hodnoty akcii

Pro dalsi otestovani nami vybranych akcii je tieba vypocitat dva dilezité udaje, s kterymi
budeme dale pracovat, pii stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jsou jimi mira rastu dividend a
pozadovana vynosova mira. V nasledujici tabulce uvadim taktéz zékladni ticetni informace

o danych spolecnostech, které budou potieba pti dalSich vypoctech. Tyto data jsem ziskal
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s vyroCnich zprav spole¢nosti. Jednd se o formulai 10-K, ktery musi jednou ro¢né kazda

akciova spolec¢nost vyplnit a podat u Federalni obchodni komise.

Tabulka €. 9: Zakladni ucetni tidaje vybranych akciovych spole¢nosti

Arbor Realty  Discover Financial Walker &

V mil. US § Trust Services Dunlop Air Lease MGIC Investment
Aktiva 6 239,160 113,996 2 675,199 21709,150 6 229,571
Pasiva 4 883,133 102,137 1632914 16 085,610 1920,337

V1. Kapital 1 356,027 11,859 1 042,285 5 623,544 4 309,234
Obrat 535,785 13,989 817,219 2 016,904 1213,997

Cisty zisk 121,074 2,908 167,724 575,163 673,763

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocni zpravy

8.1.1.1 Mira ristu dividend pro jednotlivé akciové tituly

K tomuto vypoctu vyuziji vzorec z teoretické ¢asti mé prace. Abychom mohli tento vzorec
vyuzit, musime znat rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) a miru zadrzeného zisku (b).
ROE se vypocitd jako zisk po zdanéni (EAT) / vlastni kapitdl. K tomuto vypoctu
vyuzijeme data z tabulky ¢. 2. Déale musime vypocitat miru zadrzeného zisku (retention
ratio). Tu vypocitame jako 1 — mira vyplaceného zisku (payout ratio). V nasledujici tabulce

bude vypoctena mira ristu dividend pomoci rastového udrzovaciho modelu.

Tabulka €. 10: Mira rtstu dividend pro jednotlivé spolecnosti

Spoletnost Arbor Realty Discover Financial Walker & Air MGIC
P Trust Services Dunlop Lease Investment
ROE 0.089 0.245 0.160 0.104 0.156
g)e)ten“on ratio 0.123 0.815 0.786 0.895 0.708
Mira rastu v %
(g = ROE*Db) 1.1 19.9 12.64 9.34 11.7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocni zpravy

Existuje dalsi zpiisob, kterym lze vypocitat miru ristu dividend. Lze, tak ucinit

pomoci odhadu na zakladé¢ vyplacenych dividend v minulosti. Pouzijeme pii tom
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jednoduchy aritmeticky primér, pomoci kterého z meziro¢nich risti dividendy
vypocitame celkovou miru rastu. Budeme uvazovat horizont péti let. Nasleduje vypocet
pro jednotlivé akciové tituly spolu s mym komentaiem a odhadem, co se budouci miry

rustu tyce:

Tabulka ¢. 11: Historicky rust dividend pro spole¢nost Arbor Realty Trust

Rok 2019 ‘ 2018 2017 2016 2015 2014
Dividenda na akcii 1.14 1.13 0.72 0.62 0.58 0.52
Zména v procentech 0.9 36.3 13.9 6.9 11.5 -
Primérna zména v % 13.9

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocni zpravy a dat z nasdaq.com

Spole¢nost Arbor Realty Trust vykazuje, v udrZzovacim modelu rist 1.1 % S touto
hodnotou budeme tedy déle pracovat, nebot historicka hodnota vychazi 13.9 %, avsak to je
zpusobeno skokovym nartstem dividendy v poslednich letech. Z tabulky lze vidét, ze i

v roce 2019 se spise blizime hodnot¢ z udrzovaciho modelu.

Tabulka €. 12: Historicky rust dividend pro spole¢nost Discover Financial

Services
Rok 2019 2018 ‘ 2017 2016 2015 2014
Dividenda na akcii 1.68 1.50 1.30 1.16 1.08 0.92
Zména v procentech 12.0 15.4 12.1 7.4 17.4 -
Primérnd zmeéna 12.9

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocni zpravy a dat z nasdaq.com

Pro spolec¢nost Discover Financial Services vysla mira ristu dividend na zakladé
finan¢nich ukazateld na 19.9 % a na zakladé¢ historického ristu 12 %. To se mi jevi jako
prilis vysoké hodnoty a proto tedy vezmu v potaz ohlaSenou dividendu pro rok 2020. Ta je
rovna 1.78 $ tzn. narlst oproti roku 2019 o 4.8 %. Lze vidét, ze rist dividend u této
spolecnosti zac¢ind zpomalovat a piiblizovat se k normalnimu ristu dividend. Ten se
pohybuje cca mezi 3 % az 6% rocné. Avsak nartst o 4.8% se oproti historickému vyvoji

vyplaceny dividend jevi jako skokové snizeni. Proto ve svych dalSich vypoctech budu
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pocitat s 8.4 % rustem. Ten piedstavuje aritmeticky primér mezi rokem 2019 a 2020, coz

se 1 z historického hlediska jevi jako realna hodnota.

Tabulka €. 13: Historicky rast dividend pro spole¢nost Walker & Dunlop

Rok 2019 2018 ‘ 2017 2016 2015 2014
Dividenda na akcii 1.20 1.00 - - - -
Zména v procentech 20.0 - - - - -
Prlimérna zména 20.0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vyrocni zpravy a dat z nasdaq.com

U spole¢nosti Walker & Dunlop nastdva problém, spolecnost zacala vyplacet
dividendy teprve nedavno a nemiize zde provést kvalifikovany odhad budouciho rastu
dividend na zéklad¢ minulych dividend. Spolecnost ohlésila pro tento rok dividendu ve
vysi 1.44 §, coz opét predstavuje nardst o 20 %. Tento rust je dlouhodobé neudrzitelny a

tudiz nelze vyuzit pro vypocty vnitini hodnoty na zakladé dividendovych modeli.

Tabulka €. 14: Historicky rtst dividend pro spolecnost Air Lease

2015 2014
Dividenda na akcii 0.54 0.43 0.325 0.225 0.170 0.13
Zména v procentech 25.6 323 44 .4 32.4 30.8 -
Primérna zména 33.1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade vyrocni zpravy a dat z nasdaq.com

Spole¢nost Air Lease vykazuje kazdorocné vysoky nartst vyplacené dividendy.
Nicméné 1 zde stejné jako u spolecnosti Discover Financial Services dochazi jiz k
zpomaleni riistu vyplacenych dividend. Pro rok 2020 ohlésila spole¢nost dividendu ve vysi
0.6 $, coz predstavuje nartist oproti roku 2019 o 11.1%. S touto mirou rustu budu tedy dale

ve své praci pracovat.

Tabulka €. 15: Historicky rast dividend pro spole¢nost MGIC Investment

Dividenda na akcii 0.306 0.285 0.215 0.18 0.176 0.215
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Zména v procentech 7.4 32.6 194 | 23 | -18.14 -

Primérna zména 8.7
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vyrocni zpravy a dat z nasdag.com

U posledni spolecnosti MGIC Invesment vySla mira ristu na zéklad¢ finan¢nich
ukazateld 11.7 % a na zékladé€ historického ristu 8.7 %. Zde se pfiklonim k nizsi z téchto
dvou hodnot a to k 8.7 % 1 piesto, Ze i tato hodnota je dle mého ndzoru potfadd pomérné

vysoka.

8.1.1.2 Pozadovana mira vynosnosti pro akciové tituly

4

K vypoctu této miry vyuzijeme model CAPM, ktery jsem popisoval teoretické Casti této
prace. Pro vypocet CAPM musime nejdiive zjistit a dosadit neznamé, které obsahuje. Prvni

neznamou je bezrizikova vynosova mira (Risk free — Ry). Kterou lze podle Damodarana

urdit jako primér vynosnosti desetiletych americkych vladnich dluhopisi. '

Bezrizikova mira vynosnosti na zédkladé¢ mych vypocti vychazi na 2,1442 %. Pro
vétsi prehlednost pfipojuji nasledujici graf a tabulku zobrazujici vyvoj desetiletych

vladnich dluhopisti v Case.

116 DAMODARAN, A. Estimating Risk Parameters. [online]. [Cit. 30. 5. 2020]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/beta.pdf
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Graf ¢. 11: Vynosnost desetiletych americkych vladnich dluhopist
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Zdroj: https://'www.macrotrends.net/2016/10-year-treasury-bond-rate-yield-chart

Tabulka ¢. 16: Vynosova mira pro 10leté vladni dluhopisy v roce 2019 v procentench

Leden Unor Bfezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zafi Rijen Listopad Prosinec

2.71 | 2.68 | 2.57 2.53 2.4 2.07 2.06 163 | 1.7 | 171 1.80 1.86
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z databdze Federal Reserve Bank of St.Louis

K vypoctu CAPM modelu, dale potfebujeme ziskat beta faktor pro v§echny mnou
vybrané akciové tituly. Ten je definovan vzorcem z teoretické ¢asti mé prace. Pro
usnadnéni prace vyuzijeme hodnoty beta faktoru vypocitané spole¢nosti ZACKS, ktera se

zabyva vyzkumem v oblasti investi¢nich dat.

Tabulka €. 17: Vypocet beta faktoru

Arbor Realty Discover Walker & Air Lease MGIC
Trust Financial Services Dunlop Corp Investment

Spolec¢nost:

Beta faktor () 0.62 1.56 0.97 1.90 1.47
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Zdroj: www.zacks.com

Nyni pro zkompletovani modelu CAPM zbyva dosadit posledni proménou. Tou je
vynosova mira dan¢ho trhu. Ve své praci jsem se zaméfil na akcie kotované na trhu NYSE.
Proto bude zvolena vynosova mira tohoto trhu. Pro stanoveni miry vyuZzijeme index NYSE
Composite. Vzhledem k faktu, Ze tento index obsahuje vSechny akcie trhu NYSE jeho
schopnost indikovat vyvoj trhu je viceméné stoprocentni. V nésledujicim grafu a tabulce
muizeme pozorovat vyvoj tohoto indexu. Nasledn¢ jsem pak vypocital jeho aritmeticky

pramér, jenZ nam udava vynosovou miru tohoto trhu. Ta je rovna 7,32 %.

Graf €. 12: Vyvoj indexu NYSE Composite
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Zdroj: https://'www.marketwatch.com/investing/index/nya/charts

Tabulka ¢. 18: Ro¢ni vynosnost NYSE COMPOSITE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vynos v % 10.8 -6.1 129 | 23.2 4.2 -6.4 9.0 145 | -11.2 | 223

Primérv % 7.32

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z yahoo.com

Ted, kdyZ mame definovany vSechny proménné potiebné pro vypocet modelu
CAPM, dosadime je do rovnice E(r;) = Rf+ Bi(r; — RF) a ziskdme tak hodnotu

pozadované vynosové miry pro mnou sledované akciové tituly:
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Tabulka ¢. 19: Pozadovana vynosova mira

Arbor Discover Walker & MGIC

Investment

Spolecnost: Realty Financial
Services

E(r;)) = Ry + Bi(ryn — Rp) 5.35% 10.22% 7.16% 11.98% 9.75%

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.1.2 Vypocet vnitini hodnoty akcii za pomoci modelii z teoretické ¢asti prace.

Nyni, kdyZ mame vypocitané vSechny potfebné vstupni hodnoty, ptfejdeme k samotnym
modelim fundamentalni analyzy definovanych v teoretické ¢asti mé prace. Ty nam
pomohou zjistit vnitini hodnotu akcii a na zaklad¢ téchto vypoctu rozhodnu, zdali je dana

akcie vhodna pro nakup ¢i nikoliv.

Pozorny Ctenaf si urcité vSiml, ze u spolecnosti Walker & Dunlop nastal problém ve
vysi ristu dividend. Rast pfevySuje pozadovanou miri vynosnosti, a tudiz nemlize pro
vypocet vnitini hodnoty akcie vyuzit Gordontiv model ani H-model, ktery z Gordonova

modelu vychazi.

Gordoniiv model reprezentuje jednostupniové dividendové diskontni modely. Vnitini
hodnotu akcii ur¢ime za pomoci vzorce, ktery je uvedeny v teoretické casti prace.

Nasleduji vypocCty vnitini hodnoty na zakladé tohoto modelu vyjma spole¢nost Walker &

Dunlop.
Arbor Realty Trust
D Dy(1+ 1.14 « (1 + 0.011
(k—9) k—g 0.0535 — 0.011

Vnitini hodnota akcie na zékladé¢ tohoto modelu pro spolecnost Arbor Realty Trust vychazi

27.118.

Discover Financial Services
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Dy Dp(1+g) 168x(1+0.084)

— - - = 100.06
(k — g) k—g 0.1022 — 0.084

Vo

Vnitini hodnota akcie na zaklad¢ tohoto modelu pro spole¢nost Discover Financial

Services vychazi na 100.06 $.

Walker & Dunlop

Nelze provést vypocet na zékladé Gordonova modelu, nebot’ nejsou splnény podminky

potiebné pro tento vypocet. Mira ristu dividend prevysSuje pozadovanou miru vynosnosti.

Air Lease

s D _ Dy(1+g) _ 054+ (140.11)
07 (k—-g) k—g 0.1198 — 0.11

= 61.16

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu pro spole¢nost Air Lease vychazi 61.16 $.

MGIC Investment

Dy Dp(1+g) 0306x(1+0.087)

V. = = = = 31.67
07 (k—-g) k—g 0.0975 — 0.087

Vnitini hodnota akcie na zaklad¢ tohoto modelu pro spole¢nost MGIC Investment vychazi

31.67 8.

H-model vypocitany na zakladé vzorce z teoretické casti mé prace, zastupuje vicestupnove
dividendové diskontni modely. K vypoctu tohoto modelu potiebujeme stanovit
mimofaddnou miru ristu dividend. Pro tuto miru zde vyuzijeme aritmetického priaméru

historické miry riistu za 5 let, kterou jsme jiz u akcii spocitali.

Arbor Realty Trust

1.14

D

0.011) = 35.70
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Vnitini hodnota akcie na zakladé tohoto modelu vysla pro spole¢nost Arbor Realty Trust

35.70 §.

Discover Financial Services

1.68

V() = [(1 + gn) +H (ga - gn)] = 01022—0.084 * (1084 + 2.5% (0129 -

Do
k-g
0.084) = 110.43

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu vysla pro spolecnost Arbor Realty Trust

110.43 8.

Walker & Dunlop

Nelze provést vypocet na zakladé H-modelu, nebot’ nejsou splnény podminky potifebné pro

tento vypocet. Mira rstu dividend pfevysuje pozadovanou miru vynosnosti.

Air Lease

0.54
0.1198-0.11

Vy = % [(1+ gy) +H (g — 9] = * (111 4+ 2.5%(0.331-0.11) =
91.60

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu vysla pro spolecnost Air Lease 91.60 $.

MGIC Investment

0.306
0.0975-0.087

Vy = % [(1+g,) +H (g — g)] = * (1.087 + 2.5 (0.087 —

0.087) = 31.68

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu vysla pro spole¢nost MGIC Investment

31.68 §.

P/E normalni ratio bude jedinym zéastupcem ziskovych modelt, ktery vyuzijme pro
vypocet vnitini hodnoty akcii. Postupovat budeme podle vzorce z teoretické ¢asti mé prace

a vyuzijeme 1 miru zadrzené¢ho zisku (retention ratio) z tabulky ¢. 10. Dale potfebujeme
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znat ocekévany zisk na akcii. Tuto hodnotu si dovolim pievzit od analytikti, konkrétné
z webovych stranek www.nasdaq.com. Postupovat budu tak, ze nejdiive vypocitdm bézné

P/E ratio z kterého nasledné vypocitam vnitini hodnotu vynasobenim ocekédvanym ziskem

na akci.
Arbor Realty Trust
P 0.123
(_)B o__P = 2.89

E, k—g 0.0535—0.011
P
Vo = (P * By = 289 x 1.07 =3.09

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu vysla pro spolecnost Arbor Realty Trust

3.09 8.

Discover Financial Services

Ph_ p 0.815 478
( )5 = E, k—g 0.1022-0.084

P
Vo= (pn *Er = 44.78 % 1.69 = 75.67

Vnitini hodnota akcie na zaklad¢ tohoto modelu vysla pro spole¢nost Discover Financial

Services 75.67 $.

Walker & Dunlop

Nelze provést vypocet na zékladé¢ normalniho P/E ratia, nebot’ nejsou splnény podminky

potiebné pro tento vypocet. Mira ristu dividend prevysSuje poZzadovanou miru vynosnosti.

Air Lease

P p _ 0895 . .o
( )5 = E, k—g 01198—011

P
Vo= (v * Ex = 9130 x 227 =207.30


http://www.nasdaq.com/
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Vnitini hodnota akcie na zakladé tohoto modelu vysla pro spole¢nost Air Lease 207.30 $.

MGIC Investment
P P p _ 0.708 6743
(s = E, k—g 0.0975-0.087

P

Vnitini hodnota akcie na zéklad¢ tohoto modelu vysla pro spole¢nost MGIC Investment

80.91 §.
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9 PROJEKT REALNEHO OBCHODOVANI NA AKCIOVEM TRHU

9.1 Zrealizované obchody

Dne 10. 2. 2020 jsem na zaklad¢ detailnéjsi analyzy rozhodl nakoupit akcie mnou
vybranych péti spolecnosti pies vybraného brokera. Své rozhodnuti opirdm pifedevSim na
zakladé toho, Ze akcie splnili mé fundamentalni kritéria vybéru a uspély v backtestu na
historickych datech. Dale pak na jejich pozitivnim rastu z G€etniho hlediska. Dividendové
diskontni modely, se mi v tomto pripad¢ zdaji byt malo efektivni. Tudiz jsem se rozhodl, i

pro nakup akcii spolecnosti Walker & Dunlop, u které tyto modely nebyli vypocitany.

Sviyj celkovy kapitadl jsem rozde€lil mezi dva sektory. Do finanéniho sektoru,
Citajicitho Ctyfi z péti nakupovanych akcii jsem investoval polovinu svého kapitalu a do
industrialniho sektoru byla investovana druha polovina prostiedkti. Tim byla dodrzena
mira diverzifikace, kterou jsem si stanovil. Pozice budu drzet do 9. 6. 2020, tedy zhruba
tyden pfed odevzdanim této diplomové prace, kdy dojde k vyhodnoceni uspéSnosti
strategie. Nasledn¢ rozhodnu, jestli tyto pozice budu drzet po celou dobu mého

zamysleného investi¢niho horizontu, nebo zdali bude lepsi tyto pozice uzaviit.

Nakoupeny byly akcie péti spolecnosti v rovnomérném poméru podle daného
sektoru, v kterém operuji. Spolu s t€émito akciemi budu také sledovat vyvoj indexu S&P
500, ktery bude pouzit ke srovnani vykonnosti. Konkrétni detaily o nédkupu zobrazuje
nasledujici tabulka. Poplatky za ndkup a za sménu ¢eskych korun na dolary budou soucasti

tabulky v dalsi podkapitole.

Tabulka €. 20: Cena a poc¢et nakoupenych akeii

Sektor Cena jedné akcie Pocet kusi Cena celkem
Arbor Realty Trust Financ¢ni 1521$% 17 273.78 $

Discover Financial Services Finan¢ni 75.29 3 22587 %
Walker & Dunlop Finan¢ni 76.61 $ 3 229.83 %
MGIC Investment Finan¢ni 14.25% 17 256.50 §
Air Lease Industridlni 43.13 § 22 991.99 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.2 Vyhodnoceni obchodi a posouzeni navrZené strategie

V pribéhu mého investovani doslo k ne¢ekané udalosti, kterd zasdhla prakticky cely svét.
Z Cinského mésta Wuhan se zacal §ifit virus napadajici lidské respiratorni Gstroji. Tento
virus s oznacenim SARS-CoV-2, zjednodusené¢ COVID-19 nebo také koronavirus, se
postupné zacal §ifit po Asii. Pocatek epidemie nelze pfesné urcit, ale pouziva se datum 31.
prosince 2019. Nicméné v této dob¢ byl virus podcenovan a zatim se nerozsitil mimo Asii.
Bohuzel, virus se zacal rychle §itit do celého svéta. Necelé dva mésice od prvnich piipadu,
tedy zhruba tyden po provedeni mé investice, dorazil virus do Evropy, kde nejprve zasahl
Italii a odsud se postupné rozsitil do celé Evropy a nasledné i do Ameriky a ostatni zemi

17 coz se vporovnani sjinymi nemoci

svéta. Virus ma umrtnost piiblizné¢ 1.4%
respiratorniho ustroji muze zdat malo, problémem vSak je rychlost jakou se Sifi a
neexistence I1éku na néj. Zasazena byla predevSim star§i cCast populace, u které

pravdépodobnost umrti na tento virus dramaticky vzrostla.

Reakci v podstaté vétSiny zasazenych zemi, bylo zavedeni drastickych opatieni
v podobé¢ karantén a omezeni volného pohybu osob. Bylo tak u¢inéno z diivodu néatlaku,
ktery byl vyvijen na nemocni¢ni zatizeni, kterd nestihala ptiliv novych pacientii. Tento
vyvoj situace znacn€ ovlivnil ekonomiku zemi, které byly zasazeny. Akciové trhy se
ptiblizné 21. 2. 2020 zacali propadat v reakci na tento virus a jeho dasledky, které mél na
ekonomiky i zZivoty lidi. Index S&P 500 se béhem jednoho mésice propadl o 32%, jak lze

vidét na nasledujicim grafu.

"7 https://www.worldometers.info/coronavirus/coronavirus-death-rate/
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Graf ¢. 13: Vyvoj indexu S&P 500 za poslednich pét let
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Zdroj: https://www.fool.com/quote/snpindex/sp-500-index/%5Egspc/

Jednalo se o nejvétsi propad trhu od roku 1987. Stejné tak, mnou nakoupené akcie
byly zasaZeny a doslo k poklesu jejich ceny téméf o 60%. Dne 16. 3. 2020 se propad
zastavil. Dalo by se spekulovat, zdali za to mohly kroky centralnich bank, které podnikly
fadu krokt ke stabilizaci nebo kroky vlad, kterym se pomalu zacalo napor virusu zvladat.

Od té doby se trh pomalu navraci k pivodnim hodnotam pted vypuknutim viru.

Co se mého portfolia ty¢e v disledku karantén a hromadného uzavirani hranic, byly
mezi nejvice zasazenymi akcie leteckych spole¢nosti. To mélo pfimy vliv na mnou
zakoupené akcie. Z nakoupenych akcii byly nejvice zasazeny akcie spole¢nosti Air Lease,
ktera s leteckymi spolecnostmi tizce spolupracuje. Vzhledem k faktu, ze jsem si v rdmci
money managementu a rizika stanovil, Ze jsem ochoten pfijit o celou mou investici, akcie
jsem neodprodaval a dale je drzim. Zhodnoceni, tedy spiSe znehodnoceni mé investice

zachycuje nasledujici tabulky.

Tabulka €. 21: Stav portfolia na konci sledového obdobi

Discover

Arbor Realty Financial Walker & \Y[c][e
Sloupec1 Trust Services Dunlop Investment Air Lease



https://www.fool.com/quote/snpindex/sp-500-index/%5Egspc/
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Kurz pFi nakupu 15.21$ 75.29S 76.61S 14.25$ 43.13$
Kurz pfi prodeji!® 10.70S 59.50$ 51.76$ 10.80S 33.335
Pocet akcii 17 ks 3 ks 3 ks 17 ks 3 ks
Poplatek za nakup 7.58 7.5 7.5 7.5 7.58
Zisk / ztrata z

nakupu v K¢ -1714.50 -1153.19 -1739.30 -1632.72 | -4608.92
Poplatek za sménu

K¢ na USD -1167.86

Vynosy z dividend 294.43

Celkovy zisk / ztrata

v K¢ -12 016.49

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jsem si jisty, ze by n€kdo mohl namitnout, ze kdyby bylo mé portfolio vice

diverzifikovano, mohlo se poklesu vyhnout. Osobné si myslim, Ze to neni pravda, nebot’

byly az na par drobnych vyjimek zasazeny vSechny akcie na svété. Od téch nejveétsi

spole¢nosti, po ty nejmensi spolenosti a zddnd mira diverzifikace akciového portfolia by

pired touto neCekanou udalosti investora neochranila. K dneSnimu dni (9. 6. 2020)

zaznamenalo mé portfolio celkovou ztratu 12 016.49 K¢. Doslo tedy k celkovému poklesu

0 25.79%.

Co se mé fundamentalni investi¢ni strategie tyCe, dovolim si tvrdit, Ze vzhledem

k necekanym okolnostem, které nastaly, nelze mou strategii potvrdit ani vyvratit. I nadale

se domnivam, Ze vybrané akcie by ve stanoveném horizontu mély pfinést zhodnoceni mé

investice a prekonat vyvoj indexu S&P 500. Budu je tedy nadéle drzet a sledovat jejich

Vyvoj.

8Jedna se o hypoteticky prodej, nebot akcie dale drzim.
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ZAVER

Ve své praci jsem se snazil vymyslet systém, ktery by identifikoval akcie s vysokym
potencidlem zhodnoceni mych finan¢nich prostfedki. Bohuzel, na trzich v dobé testovani
mého systému doslo k ne¢ekané udalosti v podobé pandemie Sificiho se koronaviru. V
dasledku negativniho zasazeni svétovych ekonomik, doslo na akciovych trzich k razantnim
poklestiim hodnoty témét vSech akciovych titull. Vzhledem k situaci, kterd nastala, si
nejsem jist, zdali je za téchto okolnosti mozné viibec objektivné zhodnotit celkovou
pouzitelnost mého systému. Nicméné¢ zde uvedu, ze k datu ukonceni mého projektu se
mnou vybrané akcie nachézeli v zapornych hodnotéch, co se vynosnosti tyce. Avsak i1
nadéle jsem piesvédCen a o pouZitelnosti mého systému a tudiz jsem se rozhodl na konci

projektu akcie neprodat a dale je drzet a sledovat jejich vyvoj a funkénost mého systému.

Pfi vytvéafeni tohoto systému, jsem provedl dle zadani reSerSi literatury se
zaméfenim na fundamentalni pfistup k obchodovani na akciovém trhu a snazil jsem se
vychézet z poznatku zkusenych odbornikli a také investord, jejichz jména znéd prakticky
cely svét. V ramci mého systému jsem se nejvice snazil priblizit strategii Warrena Buffeta
ale s tim, ze jsem chtél vymyslet vlastni originalni systém, ktery bude pfindset rozumné
zhodnoceni mych finan¢nich prostfedki za mnou stanovenych podminek. Proto jsem také
zvolil kombinaci hodnotové a rastové investiCni strategie. Praktickd cast mé prace
spoCivala v analyze makroprostiedi vhodného k investovani a zvoleni vyhodného
zprostiedkovatele pro obchodovani. Dale jsem pak stanovil pfisna fundamentalni kritéria
pro vybér akcii, jejichz samotné splnéni, dle mého ndzoru, identifikuju akcie s velkym
potencidlem. TaktéZ jsem provedl ovéfeni pouzitelnosti systému na historickych datech a
vyuzil riznych analytickych modeltl k ovéfeni vnitini hodnoty téchto akcii. V této ¢asti mé
prace doslo k uskute¢néni projektu realného obchodovéni na akciovych trzich, ktery jsem
nasledn¢ vyhodnotil. Domnivam se, ze i1 pies necekané udalosti, které nastaly, doslo ke

splnéni stanovenych zasad pro vypracovani této prace.
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PRILOHA P 1: VYNATEK Z VYROCNI ZPRAVY SPOLECNOSTI
ARBOR REALTY TRUST

Item 6. Selected Financial Data

The following selected historical consolidated financial data should be read in conjunction with
“Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations™ and our
historical consolidated financial statements and related notes included in this report ($ in thousands,
except per share data).

Year Ended December 31,

2019 2018 2017 2006(1) 2015

Operating Data:
Net interest income ... .......oouunnnnn.. $129.541 % 97,950 3% 66,105 § 55,089 $64,933
Total other revenue ... ... ... ............ 219.845 233,131 190,487 94,511 27,936
Total other expenses. . .. ... ... ... 182,308 169,454 149 889 110,920 74,067
Total other gains (losses), net .. ............ 3.196 (3,845) 4,165 24,626 34627
Provision for income taxes . ............... (15,036) (9.731)  (13,359) (825) —_
Netincome . ... ... ........iiiiieian.. 155,238 148,051 97,509 62,481 53429
Preferred stock dividends . . .. ... .. ... ... 7.554 7.554 7.554 7.554 7.554
Net income attributable to common

stockholders . . .. ... ... ... . ... ..., 121,074 108,312 65,835 42,796 45875
Share Data:
Income per share, basic . ... ... ... .. ... 1.30 154 1.14 0.83 0.90
Income per share, diluted . . . .. .. .......... 127 1.50 1.12 0.83 0.90
Dividends declared per common share ....... 1.14 1.13 0.72 0.62 .58

December 31,
019 2018 7 2016(1) 015
Balance Sheet Data:
Loans and investments, net . ....... $4,189960 $3,200,145 $2,579,127 $1,695,732 $1.450,334
Total assets . ... ... ... 6239160 4,612,175 3,625,945 2970786 1,827,392
Total debt ... ... 4,621,938 3314869 2,531,236 2018118 1,173,189
Redeemable preferred stock . .. .. ... 9,501 89,502 89,508 89,508 #9,296
Total equity . ... ... ... .. 1,356,027 1,065,566 864,556 747,038 565,001
Year Ended December 31,
2019 2018 2017 2006(1) 2015

Loan Volume Data:
Structured Business Originations
New loan originations. .. ........... $2.803,251 §$1,656,020 $1.842974 S B47683 $828218
Loan payoffs / paydowns. ... ........ 1,748,387 055,575 924,120 553400 828,670
Agency Business Originations
Fannie Mae . . ... ................ 83,346,272 $3,332,100 $2929481 S1.668581 3§ —
Freddie Mac . ................... 728317 1,587,958 1,322,498 456,422 —
FHA ... i 123,095 153,523 189,087 24,630 —
CMBS/Conduit .. ................ 211,325 50,908 21,370 — —
Private Label . .. ... ... .. .. ....... 401,216 — —_ — —_
Total . ..o $4.810225 $5,124.489 $4.462436 52,149633 § —
Total loan commitment volume . ... ... §4.820.721  §$5,104,072 $4,344.328 82,129720 § —_

A1




PRILOHA P2: VYNATEK Z VYROCNI ZPRAVY SPOLECNOSTI
DISCOVER FINANCIAL SERVICES

Selected Financial Data
For the Years Ended December 31,
e 2018 07 2016 2015
(in millions, except per share amounts)
Statement of Income Data
IMBETES! BVEOMIE .. oo eeen ;1 11993 % 10893 % 9648 % Balé  § 7,945
2530 2139 1,648 1,398 1,263
et inferest income ... 463 8,754 8,000 7218 4,682
Other income - 1994 1955 1,897 1,881 2,057
Revenue net of inferest expense _ 11,459 10,709 9,897 0,099 8,739
Provision for loan losas i 323 3,035 2579 1,859 1,512
4,393 4077 3781 3,584 3615
2835 3597 3,537 3,456 1412
878 855 1,438 1,243 1,315

.5 2957 % 2742 % 2009 3% 2393 § 2,297

$ 2908 § 2489 % 2031 3% 2339 0§ 2,248
Statement of Financial Condition Data [as of]
Loan receivables ... % 95894 0§ 90512 §  B4248 % 7254 0§ 72385
e & 113996 5§ 109553 § 100087 $ 92308 §  B4TFYP
Tohol stockholders equity ..o $§ mNA\se § 11030 $ 10892 5§ 11323 5 11,275
Allowonce for loan losses ... . § 3383 % o4l % 24621 § 2167 5 1,869
% 200§ M 0§ 246324 0§ 25443 5 24450
Per Share of Common Stock
Basic EPS from continuing operafions ... 5 0 5 7.8 i 543 % 577§ 514
Diluted EPS from confinuing operafions ..... . § 708 § F7e % 542 % 577 & 513
Weighted-averoge shores outstonding ... 320 344 374 405 437
Weighted-averoge shores outstanding (fully diluted) ............ 320 345 374 406 437
Dividends declared per share of commen stock ... 5 1468 % 1.50 % 130 % 1.1 § 1.08
Comman stock dividend payout rafio ... 18.48% 12.21% 2394% 20.10% 21.00%
Ratios
Return on averoge tobal 8Quity ....c.co.occeer e e 264% 25% 19% 21% 21%
Return on averoge assete % 3% 2% 3% 3%
Average stockholders’ equity to average tokal assets . 1% 1% 12% 13% 14%




PRILOHA P 3: VYNATEK Z VYROCNI ZPRAVY SPOLECNOSTI
WALKER & DUNLOP

SELECTED FINANCIAL DATA

fdollars in thowsands, excepr per share amounts) As of and For the Year Ended December 31,
Statement of Income Data 2019 2018 2017 2016 1018
Revenues
Loan origination and debt brokerage fees, net 258471 234,681 245 484 174,360 156,836
Fair value of expected net cash flows from
servicing, net 180,766 172,401 193 8386 192 825 133,620
Servicing fees 214,550 200,230 176,352 140,924 114,757
Net warchouse interest income, loans held
for sale 1,917 5,993 15,077 16,245 14.541
Met warchouse interest income, loans held
for investment 23,782 8,038 9,390 7.482 9419
Escrow eamings and other interest income 56,835 42 Q85 20,396 o 168 4473
Other revenues 80,898 60918 51,272 34272 34,542
Total revenues §  RI7219 0§ 725246 % TILAST 0§ 575276 8 468198
Expenses
Personnel § Mel68 0§ 297303 0§ 289277 0§ 227491 5 184590
Amortization and depreciation 152,472 142,134 131,246 111,427 98.173
Provision (benefit) for credit losses 7273 208 (243) (612) 1,644
Interest expense on corporate debt 14,359 10, 130 9745 a g5l 9918
Other operating expenses 66,596 62,021 48.171 41,338 38.507
Total expenses $  SB686E 0§ 512396 % 478196 0§ 3R9405 5 332312
Income from operations $ 230351 § 212850 § 233661 S IB57R1 % 135366
Income tax expense 57,121 51,908 21.827 71,470 52,771

Net income before noncontrolling interests  § 173230 § 160942 § 2011834 § (14311 § 82,595
Net income (loss) from noncontrolling

interests (143) 497 707 414 467

Walker & Dunlop net income § 173373 0§ 161439 0§ 211,127 0§ 113897 § B2,128
Basic earmings per share % sal 5 515 % 6.72 g 166 % 265
Diluted earnings per share 5 545 8 496 § 647 8§ 357 § 2.62
Cash dividends declared per common share 5 .20 § 100§ — 5 — & —
Basic weighted average shares outstanding 29913 30,202 30176 29,768 20,227
Diluted weighted avernge shares outstanding 30815 31,384 31,386 30,537 10,497
Balance Sheet Data

Cash and cash equivalents 5 120685 § 90,058 § 191218 5 118756 5 136,988
Restncied cash and pledged securities 130,444 137,152 104 536 a4 711 77.496
Mortgage servicing rights 718,799 670,146 634,756 521,930 412,348
Loans held for sale, at fair value 787,035 1,074,348 951,829 1,858,358 2499111
Loans held for investment, net 543,542 497,291 66,510 220377 231.493
Goodwill 180,424 173,904 123,767 96,420 90,338
Total asscts 2,675,199 2,782,057 2208427 3.052432 3.514.99]
Warchouse notes payable 906,128 1,161,382 937,769 1,990,183 2649470
Mote payable 293 964 296,010 163,858 164,163 164,462
Total liabilities 1.632.914 1.874.865 1.393.446 2437358 3022642
Total equity 1,042,285 907,192 814,981 615,074 492,349
Supplemenial Data

Operating margin 28 % 20 % E 32 % 29 %
Return on equity 18 %% 19 % 3l % 21 % 19 %
Total transaction volume $31.967.064 S 28047532  §£27005831 S 19298112 £ 17,758.748
Servicing portfolio 93225169 85,689,262 74,309,991 63,081,154 50,212,264
Assets under management 1,958,078 1,422,735 182,175 — —




PRILOHA P 4: VYNATEK Z VYROCNI ZPRAVY SPOLECNOSTI AIR

LEASE

ITEM 6. SELECTED FINANCIAL DATA

The following selected consolidated financial data should be read in conjunction with “Item 7. Management's
Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations” and our consolidated financial statements and the
related notes appearing in “Item 8. Financial Statements and Supplementary Data” of this Annual Report on Form 10-K.

Year Ended Year Ended Year Ended Year Ended Year Ended
December 31, December 31, December 31, December 31, December 31,
2019 2018 2017 2016 25
{in thousands, except share and per share amounis)
Operating data:
Rentals of flight equipment 5 1916869 § 1,631,200 § 1450,735 5 1,339,002 § 1,174,544
Adrcraft sales, rading and
other 100,035 48,502 65,645 80,053 48,296
Total revenues 2,016,904 1,675,702 1,516,380 1,415,055 1,222,840
Expenses(l) 1,281,219 1,039,564 906,850 B36.817 829,887
Income before taxes 735,685 640,138 609,530 560,238 392,953
Income tax
(expense)/benefit®) (148.564) (129,303) 146,622 (205,313) (139,562)
Net income 587,121 510,835 756,152 374,535 253,391
Preferred stock dividends (11,958) — — — —
Net income available to
commaon stockholders 5 575,163 & 510835 5 756,152 § 374925 5 253,391
Earnings per share of common
stock:
Basic $ 514 § 488 § 733 §$ 365 § 247
Diluted -3 509 § 460 § 682 § 344 5 2.34
Weighted average shares of
common stock outstanding:
Basic 111,895,433 104,716,301 103,189,175 102,801,161 102,547,774
Diluted 113,086,323 112,363,331 111,657,564 110,798,727 110,628,865
Other financial data:
Pre-tax profit margin 36.5 % 38.1 % 40.2 % 409 % 321%
Adjusted net income before
income taxes) $ 78L163 § 690,322 $ 657838 § 622,871 $ 507,982
Adjusted pre-tax profit margin®® 38.7 % 41.1 % 43.4 % 44.1 % 41.7 %
Adjusted diluted earnings per
share before income taxesG) £ 601 % 6.20 % 504 3% 567 § 4.64
Prie-{ax retiiin o COmmon equity 14.2 % 14.3 % 16.2 % 18.1 % 13.6 %
Adjusted pre-tax return on
common equity™) 15.4 % 15.5 % 17.5% 19.5 % 17.5 %
Cash dividends declared per
share: $ 0540 § 0.430 § 0325 3§ 0225 § 0.170
Cash flow data:
Net cash flows provided by (used
in):
Operating activities $ 1392472 % 1254101 $ 1,059,713 $ 1,020,078 839,795
Investing activities (3.843.977) (3,384,820) (2,143.951) (2,005,516) (2,152,801)
Financing activities™® 2,466,568 2,145,435 1,101,718 1,103,037 1,195,921




PRILOHA P5: VYNATEK Z VYROCNI ZPRAVY SPOLECNOSTI
MGIC INVESTMENT

Five-Year Summary of Financial Information

Summary of operations
As of and for the Years Ended December 31,

{In thousands, except per share data) 2019 2018 m7 2016 2018
Revenues:
Net premiums written $1001308 S5 992262 S 997955 S5 975091 § 1020277
et premiums earned 1,030,988 975,162 934,747 925,226 896,222
Investment income, nat 167,045 141,21 120,871 110,666 103,741
Realized investment (losses) gains, net including
net impairment losses 5306 {1,353) 231 8o 28,381
Other revenue 10,638 8,708 10,205 17,670 12,964

Total revenues 1,213,977 1,123,848 1,066,054 1,062,483 1,041,288

Losses and expenses:

Losses incurred, net 118,575 36,562 53,709 240,157 343,547
Change in premium deficiency reserve = - - - (23,751)
Underwriting and other expenses 194 769 190,143 170,749 160409 164,366
Interest expense 52 656 52,993 57,035 56,672 68,932
Loss on debt extinguishment = - 65 90,531 507
Total losses and expenses 366,000 279,698 281,558 547,769 553,601
Income before tax 847 977 844,150 784,496 514,714 A7 68T
Provision for (benefit from) income taxes 174,214 174,053 428,735 172,197 (684,313)
Net income $ 673763 § 670097 5 355761 § 342517 § 1,172.000
Weighted average commen shares autstanding 373924 386,078 394,766 431,992 468,039
Diluted income per share s 1.85 § 178 § 0g9s 5§ oas § 260
Balance sheet data
Total investments $ 5758320 & 5150019 § 4990561 § 4692350 § 4663206
Cash and cash equivalents 161,847 151,892 99,851 135410 181,120
Total assets 6,229,571 5677802 5619499 5,734,529 5,868,343
Loss reserves 555,334 674,019 985,635 1438813 1,893,402
Short- and long-term debt 575 867 574713 573,560 572406 -
Convertible seniar notes = - - 349,461 B22.30
Convertible junior subordinated debentures 256,872 256,872 256,872 256,872 389 522
Shareholders' equity 4,309,234 3,581,891 3,154,526 2,548,842 2,236,140
Book value per share 12.41 10.08 B.51 7.48 6.58

O jn2m 7, we remeasured our net deferred tax assets at the lower enacted corporate income tax rate under the Tax Act In

2015 we reversed the valuation allowance against our deferred tax assets. See Mote 12 — "Income Taxes" to our
cansolidated financial staterments for a discussion of tax matters and their impact on our consolidated financial
statements.




r

ZAZNAM OBRAZOVKY Z APLIKACE E-BROKER

r

PRILOHAP 6

W

r

I'4

r

W

ZE ZACATKU OBCHODOVANI

—u_O e-Broker

Portfoli _ Staw _ Investice _ Vivoj _ BCPPX - Prima market _ RMS - Easy Click _ Podilové fondy _

Zobraz|

Portfolio:
» zdkladni OU:
1200197023

PoriFio 20082
PoriFio 2010
TradeFio 2011
TradeFio 2018
WIG 30

Od

Trh: vEechny | Portfolio/Vyve] - marek treka
Kurzy a objemy ECPFX jsou zpoZdény o 15 minut

Globadlni nastaveni

Smiouvy a sluzby
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Akcie

co oo ooo

Portfolio: zakladni OU: 1900197923 - Vyvoj ( 1.1.2001 - 15.2.2020 )

Stav portfolia na zacatku

Kurz
0,00
34,1875
11,50
67,4375
0,00
1,00
37813

Majetek Kusy
noo| 17
0oo| 23
000| 3
0oo| 17
000 3
0.00] 55
0,00
0,00 |

Zména portfolia

Nakup Frodsj

G106
22739
5410
5690
5439

45 545 45 600

45 545

jnosy

Akzie
17
23

B
17
3
55
0

Stav portfolia na konci

Kurz
1478
4529
76.42
12561
78,79

1.00
22,807

Majetek
575310
2385112
524937 |
529768 |
5412,16|
55.41|
0,00]

45 618,34 |

Vysledek
Zisk Wyjnos
-352.69 -5,78%
111,86 4,89%
-160,28 -2,96%
-392.45 -6,90%
-26.83 -0,49%
0.00
-1160,73
-981,16

Detail

Udaje uvedené ve vyvoji portfolia jsou pouze orientacni a nelze je pouzit jako podklad pro vypocet danove povinnosti. K témto ucelum slouzi zalozka Obchody, kde jsou uvedeny viechny :mx:ﬁmn:gm operace.

Fokyn Symbol
Bl € ABR
Bl AL
Bl DFS
€ MTG
€ WD
CZK
UsD
Soucet (CZK)
Pokyny / Obchody
Datum

11.02.2020 15:31
11.02.2020 15:31
11.02.2020 00:00
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30
10.02.2020 15:30

Symbol

uUsb

DFS

=
=
==}

-
(=] ]
HEHEHEHE &E

=
]

=
=
==}

|:D
m
0

P* |C
= |
]

n

MnoZstul
236,26
3.00
0,00
249.01
17,00
238,02
3,00
267,20
17,00
99511
23.00

Cenz
23,504275
76,1033333

234325529
14,18
234325267
76,69
234325225
1525
234325351
4292

Objem

-5 553,12
-236.26
1000.00
-51334.94
-249.01
-5 57741
-238.02
-6 261,17
-267.20
-23 31795
-995.11

Kurzy a objemy NYSE a NASDAQ jsou zpoZdény o 15 minut

Graf (1.1.2001 - 15.2.2020)

Fio @ 2020 | Zdroj_dat
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Viechny

Trh: VEechny | Portfolio/Vyvej - marek trcka ? Manudl | @ FIO servis
cz 20 gl hu sk
o oe Kurzy a objemy mo_u_u,x_.moc zpoZdény o 15 minut
_H_ Portfolio: zdkladni OU: 1900197923 - Viyvoj ( 1.1.2007 - 9.6.2020 ) m,.u
Zobraz| Stav portfolia na zaCatku Zména portfolia Stav portfolia na konci Vysledek
Pokyn Symbol Akcie Kurz Majetek Kusy Nakup Prodsj Vynosy Akcie Kurz Majetak Zisk Wynos Detsil
Eog! ABR _ 0 0,00 Pcc_ 17 G106 ._om“mm_ 17 10,70 428465 _ -1 714,50 -28,08%
EoE! AL _ 0 34,1875 c.oo_ 23 22739 73,31 _ 23 3333 18 Om._«.cw_ -4 608,92 -20,27%
Lok DFsS _ 0 11,50 Pcc_ 2) 5410 m._‘mm._ 3 59,50 4 204,57 _ -1 153,19 -21,32%
. B & MTG | 0 67,4375 0.00| 17 5690 2103] 17 10,08 4036.38 | -1632.72 -28,69%
u% € WD | 0 0,00 000 3 5439 42,08 3 51,76 3657.62 | -1739,30 -31,98%
DAX3D CZK | 0 1,00 0,00 55 46 545 46 600 | 55 1,00 55,41 | 0,00
mﬂﬁﬂas UsD | 0 37813 0.00] 12 46 545 | 12 23555 287,24 | -1 167.86
PortFio 2000 Soucet (CZK) | 0,00] 204,93 | 34 583,51 | -12 016,49 -
%‘_ Udaje uvedené ve vyvoji portfolia jsou pouze orientaéni a nelze je pougit jako podklad pro vypocet danové povinnosti. K témto Géelum slouzi zdlozka Obchody, kde jsou uvedeny véechny uskutecnéné operace.
Z. TradeFio 2018
. A WG 20 Pokyny / Obchody Graf {1.1.2001 - 9.6.2020)
Datum Symiel Smér MnoZstui Cens Objem
V Zobrazit vyvoj 05.06.2020 00:00 WD -0.16 1,00 -0.16
O O.__H_ 05.08.2020 00:00 WD 1.08 1,00 1.08
= 04.06.2020 00:00 DES -0,20 1,00 -0.20
D _H_ 04.06.2020 00:00 DFS 1.32 1,00 1.32
m Zobraz|
O
O R g g h
SRESEAASORREAENES
FEM Srovngj CPv % [ | Zobraz
N Kurzy a objemy NYSE a NASDAQ jsou zpoZdény o 15 minut Fio @ 2020 | Zdroj dat
o
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