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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva procesem valuace vybrané bankovni spole¢nosti. Hlavnim
cilem je stanoveni jeji hodnoty a formulace investicniho doporuceni. V teoretické Casti je
provedena literdrni reSerSe zameéfend na danou problematiku. S vyuzitim teoretickych
poznatkli byla zpracovana analytickd a projektova ¢ast prace. V projektové casti byla
provedena samotnd valuace pomoci vybranych metod a stanovena vnitini hodnota akcie.

Na zaklad¢ vystupti z praktické ¢asti bylo formulovano doporuceni pro investory.

Kli¢ova slova: valuace, predikce, hodnota, bankovnictvi, investice

ABSTRACT

This master thesis deals with the process of valuation. The main aim is to determine the
value of selected bank and propose an investment recommendation. The theoretical part
includes a literature review focused on the issue. Using theoretical knowledge, the
analytical and project parts of the work were processed. In the project part the valuation
itself was performer using selected valuation methods and the intrinsic value of the stock
was determined. Based on the outputs from the practical part, a recommendation for

investors was proposed.

Keywords: Valuation, Prediction, Value, Banking, Investment
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UvVOD

Investovani je v soucasnosti dostupnéjsi nez kdykoliv pfedtim, k tomu pfispivaji mimo jiné
také moderni technologie. Turbulentni prostfedi roku 2020 zasahlo mnoho subjekt
kétovanych na burze a orientovat se vtom, které jsou dostatecné kvalitni a vhodné
k investici, je na prvni pohled témér nadlidsky tikol. Nastésti vSak existuji metody, jez ndm

mohou rozhodovani usnadnit.

, U kazdého aktiva lze odhadnout jeho hodnotu, jen je to u nékterych aktiv snazsi nez u

jinych.“ (Damodaran, 2012, s. 1)

Pokud pozname hodnotu akcie, nebude toto rozhodovani zdaleka tak obtizné. Proto se ve
své diplomové praci budu zabyvat stanovenim hodnoty spolec¢nosti JPMorgan Chase, na

jejimz zakladé bude formulovéno investi¢ni doporuceni.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti — teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast bude
vénovana nejprve vysvétleni zakladnich pojmu tykajicich se valuace a jejiho uplatnéni.
Nésledné budou zpracovany teoretické poznatky z oblasti strategické analyzy a analyz
akciovych instrumentil. Zavér teoretické ¢asti bude vénovan bankovnimu sektoru, nebot’

v ném vybrand spole¢nost plisobi.

V praktické Casti bude ptedstavena spole¢nost JPMorgan Chase a bude podrobena fadé
analyz vcetné SWOT analyzy, Porterova modelu péti sil a fundamentalni analyzy. Na
zaklad¢ vystupli pouzitych metod, bude nasledné zpracovana prognéza budouciho vyvoje
spolecnosti prostfednictvim projekce financnich dat. Na ty navdzou tvahy o vybéru
valuacnich modell a jejich aplikace. Vystupem valuace bude odhad hodnoty podniku a
vnitini hodnoty jeho akcii. Posléze budou zhodnocena situace na trhu a s ohledem na
veskeré dostupné kvantitativni 1 kvalitativni informace bude formulovano investi¢ni

doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti JPMorgan Chase
pomoci vybranych valua¢nich metod a odhadnout jeji budouci vyvoj za tcelem formulace
investicniho doporuceni. Dosazeni hlavniho cile je podminéno splnénim dil¢ich cild, jenz

zahrnuji:

1. Zpracovani kritické literarni reSerSe vénované problematice valuace podnikl se

zamétenim na bankovni spolecnosti.

2. Aplikaci poznatkli z teoretické casti pro zpracovani strategické a fundamentalni

analyzy.

3. Predikci finan¢nich dat tvofici podklad pro naslednou valuaci podniku pomoci

vybranych valua¢nich metod a odhadu vnitini hodnoty akcie.

4. Zhodnoceni poznatkl ziskanych z ptedchozich kroku a jejich aplikace pti formulaci

investi¢niho doporuceni.
Pro dosazeni stanovenych cilii jsou pouzity nasledujici metody:

V teoretické c¢asti je vyuzita syntéza ziskanych znalosti a poznatkli z oblasti valuace

podniku se zaméfenim na bankovni spolecnosti.

Mezi metody pouzité v praktické Casti patii syntéza podstatnych poznatkd pii sbéru dat a
analytické nastroje zahrnujici mimo jiné SWOT analyzu, Porteriv model 5 sil a finan¢ni
analyzu, jenz jsou aplikovany na vybranou bankovni spolecnost. Pro zhodnoceni vyvoje
spolecnosti, subjektivni odhad jeji hodnoty a vnitini hodnoty jejich akcii a pro néslednou
formulaci investicniho doporuceni je vyuzito metod kvalitativniho a kvantitativniho

vyzkumu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE POZNATKY K VALUACI PODNIKU

Tato kapitola je zaméfena na zakladni teoretické poznatky pro pochopeni valuace podniku.
Nejprve bude vysvétlena podstata samotné valuace, posléze jeji vyuziti v praxi a dalsi

skute¢nosti s ni spojené.

1.1 Podstata valuace

Pinto et al. (2015, s. 2) definuje valuaci jako proces odhadovani hodnoty aktiva na zakladé
predpokladanych proménnych souvisejicich s budoucimi vynosy zinvestic, na zakladé¢
srovnani s podobnymi aktivy ¢i na zdkladé¢ odhadu ekonomickych piinosli v ptipadé

okamzité likvidace.

Valuace je jako disciplina opiedena fadou mytt, jak uvadi Damodaran (2012, s. 2-6). Mezi

ty nejvyznamnéjsi patii:

1. Mytus: VyuZivanim kvantitativnich modeli pfi procesu valuace docilime

objektivniho vysledku.

(i kdyz kvalitnich) valuaci.
3. Mytus: Kvalitni valuace poskytuje piesny odhad hodnoty.

4. Mytus: Komplexnéjsi model vyuzivajici velké mnoZstvi proménnych zajisti vySsi

kvalitu valuace.
5. Mytus: Valuace ma ptinos pouze v prostredi neefektivnich trhi.
6. Mytus: Odhad hodnoty je jedinym dillezitym vystupem valuace.

Valuaci tedy nelze povaZovat za objektivni disciplinu s ohledem na zkresleni pohledu
kazdého analytika, jenz vyplyva z vystaveni externim informacim a nazortim. Je velmi
nepravdépodobné, Ze by se dokazal od urcité zaujatosti uplné oprostit. (Damodaran, 2012,

s.2,9)

1.2 Vyuziti valuace

Vzhledem k variabilité¢ valuacnich modelit ma valuace vyuziti v mnoha oblastech. Tyto

oblasti mimo jiné zahrnuji portfolio management, analyzu akvizic a podnikové finance.
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V oblasti portfolio managementu se valuace vyuziva predevsim pro zhodnoceni aktivnich
investic a ma v¢étsi oblibu u dlouhodobych investorti. Klicovou roli hraje valuace u

analytiki pfi fundamentalni analyze a spiSe okrajovou roli pfi analyze technické.

Klicovou roli hraje valuace také pii akvizicich, nebot’ pouze pii znalosti odhadu realné
hodnoty spole¢nosti, o kterou ma jiny subjekt zadjem, mize dany zajemce stanovit (pro néj)
vyhodnou cenovou nabidku. Naopak potencialni prodejce vyuziva valuace, aby mohl

racionalné zhodnotit, zda je pro n€j nabizena cena zajimava.

V podnikovych financich se vyuziva valuace u hodnotové-tfizenych spolecnosti. Pomoci
valuaéniho procesu jsou identifikovany determinanty tvorby hodnoty, na jejichz zakladé
lze provadét rozhodnuti k dosazeni cile maximalizace hodnoty podniku. (Damodaran,

2012, 5. 6-8)

1.3 Definice podniku a korporace

Martinovicova, Kone¢ny a Vaviina (2019, s. 14) definuji podnik jako instituci vytvofenou

k provozovani podnikatelské ¢innosti.

Wohe a Kislingerova (2007, s. 4) charakterizuji podnik jako planovité organizovanou
hospodaiskou jednotku, kterd vytvaii a prodava vyrobky a sluzby ¢i jako kombinaci

vyrobnich faktord, jejichz prostfednictvim vlastnici planuji dosahnout urcitych cilt.

Korporaci Ize definovat jako pravni subjekt. Z pohledu zakona se jednad o pravnickou
osobu, kterou vlastni jeji spolecnici. S ohledem na sviij status mohou korporace uzavirat
smlouvy, podnikat, poskytovat penézni prosttedky ¢i si je vypijcit a byt predmétem
pravnich sport. Jedna spole¢nost muze pievzit jinou nebo se obé mohou sloucit. Ve
Spojenych statech jsou korporace zalozeny podle statniho prava zakladatelskymi listinami,
které stanovi ucel podnikani a zplsob, jakym ma byt provozovano. (Brealey, Myers a

Allen, 2020, s. 5)

I pfes nuance ve vyznamu podnik x spolecnost bude toto nazvoslovi pro zjednoduseni
v ramci diplomové prace povazovano za vzajemné zameénitelné bez odklonu od piivodni

myslenky.
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1.4 Vymezeni pojmu hodnota

Hodnotu spolecnosti Ize definovat jako soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich toka
diskontovanych sazbou, jenz zohlednuje rizikovost aktivit dané spole¢nosti a jeji strukturu

zdrojt financovani. (Damodaran, 2014, s. 5)

Dle Matika a kol. (2018, s. 1) hodnota nevyjadiuje skutecnost, ale pouze nazor na nejvice
pravdépodobnou cenu daného aktiva, jez by meéla byt zaplacena pii sméné, nebo na

nejpravdépodobnéjsi piinos z drzeni daného aktiva.

1.5 Valuacni proces

Valuacni proces lze obecné popsat nédsledujicimi kroky:

1. Porozuméni podnikani vybrané spolecnosti — tento krok =zahrnuje spolu
s analyzou finan¢nich vykaz a strategie také analyzu odvétvi a konkurence a
dalsich dostupnych informaci a poskytuje tak zaklad pro predikovani vykonnosti

spolecnosti.

2. Predikce vykonnosti spolecnosti — timto krokem se rozumi predikce dulezitych

determinantti vykonnosti naptiklad predikce trzeb, dividend a finan¢ni pozice.

3. Volba vhodného valua¢niho modelu — nyni je nutné vybrat vhodny valua¢ni

pfistup s ohledem na typ spole¢nosti a specifika odvétvi, ve kterém plisobi.

4. Konverze prognodz na valuaci — do odhadu hodnoty je tfeba zahrnout také vlastni

usudek, nejen piebirat vystup valuacnich modeld.

5. Vyuziti zavéra z valuace — poslednim krokem je uplatnéni vysledkti valuace
s ohledem na stanoveny ucel. Tim miZe byt napiiklad formulace investi¢niho
doporuceni nebo vyhodnoceni ekonomického piinosu strategické investice. (Pinto

etal., 2015, s. 33-34)

1.6 Faktor ¢asu

Faktor ¢asu se projevuje ve valuacich v podob¢ tzv. ¢asové hodnoty penéz. Tou se rozumi
skute€nost, Ze penézni prostfedky ziskané v soucasnosti maji vEétSi vyznam neZ penize
ziskané v budoucnu. Tento piedpoklad je zaloZen na tom, ze pokud méame penézni
prostfedky jiz nyni, miizeme je investovat a mit z nich dalsi ekonomicky piinos. (Maiik a

kol., 2018, s. 57)
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1.7 Faktor rizik

Dle Pavelkové a Knapkové (2007, s. 16) predstavuje riziko nebezpeci, ze se skutecna
vykonnost podniku (ve smyslu dosazené urovné trzeb, zisku apod.) bude liSit od té

predpokladané.

Podobnym zplisobem chépe riziko také Damodaran (2012, s. 58-59), dodava vsak, ze
riziko zahrnuje nejen negativni vysledky (niz$i ekonomicky piinos nez piedpoklad), ale
také ty pozitivni (vyssi ekonomicky ptinos nez predpoklad). Riziko tak v sobé odrazi nejen

hrozby, ale také ptilezitosti.

1.8 Diskontni mira

., Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého se zpravidla do hodnoty podniku promita

faktor casu a faktor rizika. * (Marik a kol., 2018, s. 65)

Mafrik a kol. (2018, s. 65) také uvadi, ze ma diskontni mira funkci miry vynosnosti uzivané
pro piepocet pencézni ¢astky vydané ¢i piijaté v budoucnu na jeji sou¢asnou hodnotu a miry

vynosnosti, kterou ocekava investor od investice zohlediujici jeji rizikovost.

Diskontni sazbu lze chapat jako miru vynosnosti pozadovanou investorem pii dané mire

rizika. (Pavelkova a Knépkova, 2007, s. 16)

Dle Damodarana (2011, s. 14-15) se diskontni mira skldd4 z oc¢ekédvaného redlného vynosu
odvozeného z preferenci spotieby, o¢ekavané inflace zachycujici kupni silu penéZnich toka

a rizikové prémie vyjadiujici jejich nejistotu.
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2 STRATEGICKA ANALYZA

Tato kapitola je zaméfena na zakladni teoretické poznatky tykajici se strategické analyzy.
Vzhledem k jejim podobnostem s analyzou fundamentalni, budou predstaveny v této

kapitole pouze n¢které nastroje strategické analyzy.

2.1 Podstata strategické analyzy

Strategicka analyza ma za cil stanovit celkovy vynosovy potencial ocenovaného podniku
na zaklad¢ vnitiniho a vnéj$iho potencidlu, kterym disponuje. Vnéj$im potencidlem se
rozumi Sance a rizika v prostfedi (odvétvi, relevantni trh), kde dany podnik plisobi. Vnitini
potencial ptedstavuje miru, do jaké je schopen dany podnik vyuzit Sance z vnéjSiho
prostfedi a zvladat souvisejici rizika. Zahrnuje v sob¢ silné a slabé stranky podniku
s dirazem na konkuren¢ni vyhody oproti ostatnim podnikiim v odvétvi. (Matik a kol.,

2018, s. 74)

Potencial vyvoje podniku

N

Vngjsi potencial Vnitfni potencial
Relevantni trh Konkurence

4

Sir$i ekonomické prostfed,
narodni hospodarstvi

Obrazek 1 Analyza vyvoje potencidlu podniku (Mafik a kol, 2018, s. 74)
2.2 Vyuziti strategické analyzy
Vystupem strategické analyzy by mély byt odpovédi alespoii na tii zdkladni otazky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku v dlouhodobém horizontu?

2. Jaky lze ptedpokladat vyvoj na trhu a rozvoj konkurence a jak do budoucna ovlivni

vyvoj vynost podniku?
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3. Jaka rizika ohrozuji podnik?

(Marik a kol., 2018, s. 75)

2.3 Obecny postup strategické analyzy

Maiik a kol. (2018, s. 76) definuje 3 kroky v ramci strategické analyzy — nejprve je nutné
vymezit relevantni trh, analyzovat jej a odhadnout jeho budouci vyvoj (analyza vnéjsiho
potencialu) a nasledné¢ provést analyzu konkurence a vnitiniho potencialu podniku.
Poslednim krokem se rozumi predikce trzeb daného podniku, jenz vychazi z vystupt krokt

ptedchozich.

2.4 Vybrané nastroje strategické analyzy

Mezi analytické metody vyuzivané v ramci strategické analyzy patii SWOT analyza, PEST
analyza, Porteriv model 5 sil, analyza hodnotového fetézce aj. (CIMA, 2007, s. 3).

V nasledujicich podkapitolach budou ptedstaveny nekteré z nich.

2.4.1 SWOT analyza

SWOT predstavuje integraéni ramec k posouzeni silnych, slabych stranek, ptilezitosti a
hrozeb organizace. Lze jej pojmout jako rychly jednoduchy nastroj analyzy nebo hloubéji

jako komplexni organiza¢ni rdmec. (Witcher, 2020, s. 43)

Kenton (2021) definuje SWOT analyzu jako nastroj ke zhodnoceni konkurenéni pozice
spolecnosti, jenZ zohlediiuje interni a externi faktory a souc¢asny a budouci potencial.

2.4.2 Porterova analyza péti sil

Portertiv model péti sil je uziteCnym nastrojem ke zhodnoceni konkuren¢niho prostredi a
pozice podniku na trhu. Dle Portera (2004, s. 3-4) je konkurencni situace v daném odvétvi

determinovéana nasledujicimi péti faktory:

e Stavajici konkurence — dilezity je poCet konkurentl v odvétvi a struktura odveétvi

(zda se jedna o monopol, duopol, oligopol apod.).

e Hrozba vstupu novych konkurenti — vychazi zejména z bariér vstupu do odvétvi

a celkové konkuren¢ni vyhody zkoumaného podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

e Hrozba niahradnich substitutii — tento bod fesSi moznost zadkaznikl pfejit na jiny
vyrobek nebo sluzbu. Nizs§i pocet potencidlnich substitutii zvySuje ziskovost

v odvétvi.

e Vyjednavaci schopnost dodavateli — vyjadifuje zejména moznost dodavatele
vyjednat vyss$i ceny. V pifipadé¢ velkého poctu dodavatel je tato moznost

minimalni.
e Vyjednavaci schopnost odbérateli — situace zde funguje podobné jako u

piedchoziho bodu. Velké mnozstvi odbératelit znamena nizky vliv na cenu.

(Pinto, 2015, s. 9, CIMA, 2007)
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3 ANALYZA AKCIOVYCH INSTRUMENTU

3.1 Fundamentalni (akciova) analyza

Fundamentalni analyza se povazuje za nejkomplexné&jsi metodu akciové analyzy, vychazi
z predpokladu, ze se odliSuji vnitini hodnoty akcii od jejich aktudlnich trznich cen (kurzit).

(Rejnus, 2014, s. 237)

Kral' (2008, s. 25) vymezuje podstatu fundamentalni analyzy jako ,,odhaleni vsech
Jjednotlivych nejvyznamnejsich casti zkoumaného objektu, vztahii mezi nimi a vnéjsim
prostredi a dale urceni faktori, které nejvice ovliviiuji jeji vyvoj (celého celku i jeho

Jjednotlivych cadsti) véetne urceni sméru a jejich kvantifikace.*

Hlavnim cilem fundamentélni analyzy je dospét ke zjisténi, do jaké miry odpovida trzni
cena aktiva své vnitini hodnoté (tedy zda dané aktivum neni podhodnocené ¢i

nadhodnocené). (Chovancova et al., 2017, s. 9)

Fundamentalni (akciova) analyza se provadi ve tfech trovnich:
1. Globalni (makroekonomickd) analyza
2. Odvétvova analyza

3. Mikroekonomické analyza (firemni)

(Chovancova et al., 2017, s. 9-10)

3.1.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Ulelem makroekonomické analyzy je poskytnout informace ohledné nejvice

pravdépodobného budouciho vyvoje ekonomiky. (Kral’, 2008, s. 29)

Globalni (makroekonomickd) akciovd analyza ma predevSim za cil prozkoumat vliv
globélnich (pfedev§sim makroekonomickych) agregatii na pohyb akciovych kurz. Mezi
nejvyznamnéjsi determinanty akciovych kurzi miizeme zatadit realny vystup ekonomiky,
inflaci, Urokové sazby, fiskalni politiku, Groven penéZni nabidky, mezinarodni pohyb

kapitalu a kvalitu investi¢niho prostiedi. (Rejnus, 2014, s. 239)

3.1.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se zabyva identifikaci charakteristik odvétvi, ve kterém dana

spolecnost pusobi. K dillezitym oblastem analyzy odvétvi patii analyza jeho Zivotniho
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cyklu, citlivosti na hospodarsky cyklus, trzni struktury odvétvi a role regulatornich organti.

(Vesela, 2019, s. 359)

3.1.3 Mikroekonomicka analyza

Mikroekonomicka analyza se zaméiuje na analyzu samotného podniku, dle Chovancové et
al. (2017, s. 151) se rozdeluje na 3 oblasti — kvantitativni, jenz predstavuje finan¢ni
analyzu podniku, kvalitativni, kterd spociva v analyze nefinanénich ukazatelli a vyuziti
nastrojii strategické analyzy, tedy subjektivniho pohledu analytika a odhad vnitini

hodnoty akcie.

3.2 Technicka analyza

Technické analyza vychazi z pfesvédceni, ze trh v cené aktiva zachycuje vSechny dostupné
informace makroekonomického i1 mikroekonomického charakteru. Z toho dvodu se
nastroje technické analyzy opiraji predevsim o vyvoj cen daného aktiva (pfipadné jeho

objem). (Chovancova et al., 2017, s. 12)

Analytici vyuzivajici néstroje technické analyzy se snazi odhadnout budouci vyvoj cen
aktiv na zéklad¢€ jejich historického trendu, cenové volatility a objemu jejich obchodd.
Ptedpokladaji, ze vyvoj cen bude opakovat vzorce z minulosti, nebot’ GiCastnici trhu reaguji

na podobné situace podobnym zptisobem. (Chovancova et al., 2017, s. 173)

Dle Veselé (2019, s. 514) Ize na technickou analyzu pohlizet jako na ,,analyticky pristup,
ktery se pokousi o prognozovani kurzovych pohybu a budoucich trendii na trhu na zdklade

studia grafii, které znazornuji minuly vyvoj na trhu ¢i vyvoj kurzu analyzované akcie*.
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4 PREHLED OCENOVACICH PRiSTUPU
Maiik (2018, s. 44) popisuje tii oceniovaci piistupy a to:
1. Vynosovy pftistup
2. Trzn&-porovnavaci pristup
3. Nékladovy pfistup

Damodaran (2012, s. 11) vSak uvadi také ¢tvrty pfistup v ramci valuace vyuZzivany pfi

ocenovani podminénych aktiv (opci).
V této kapitole se budu hloubéji zabyvat ptfedevSim vybranymi piistupy vychdzejicimi ze
splnéni piedpokladu trvani podniku (tzv. going concern).

4.1 Vynosovy pristup

4.1.1 Pojeti vnitini hodnoty

Vnitini hodnotu 1ze definovat jako nazor jakéhokoli ucastnika na trhu na wvysi
»spravedlivého kurzu®, jehoz hodnota se v ultrakratkém obdobi povazuje za konstantni a je

tedy mozné ji porovnat s aktudlni trzni cenou. (Rejnus, 2014, s. 238)

E 140 —— KUz - stfedr siina foma
5120_ A — Kuz-abd bima
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Obrazek 2 Oscilace kurzu okolo vnitini hodnoty akcie (Vesela,
2019, s. 372)

Damodaran (2011, s. 4) uvadi, Ze je vnitini hodnota aktiva determinovédna pomoci
penéznich tokli oCekavanych v budoucnu a nejistotou jejich dosazeni (rizikem jejich

nedosazent).
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4.1.2 Modely diskontovanych penéZnich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokl v podstaté vychéazi z definice vnitini hodnoty
v pojeti Damodarana uvedené vyse. Zakladni model diskontovanych penéznich tokt 1ze
popsat nasledujicim vzorcem (Gladis, 2021, s. 32):

CF, CF, CF,

ber=antart "t aroe

Maiik a kol. (2018, s. 193) popisuje tfi zakladni techniky patfici do této kategorie:

e metoda DCF entity — podstatou metody je diskontovani penéznich toki
ptitazenych k vlastniklim i véfitelim, ¢imz obdrzime hodnotu podniku jako celku a
po odecteni hodnoty ciziho kapitdlu ke dni ocenéni ziskdme hodnotu vlastniho

kapitalu. Jedna se zfejmé o nejrozsifenéjsi metodu.

e metoda DCF equity — vychazi zdiskontovanych penéZnich tokd urcenych

vlastnikam.

e metoda DCF APV — je podobnd metodé¢ DCF entity, pti kvantifikaci se v prvnim
kroku rovnéz zjistuje celkova hodnota podniku. Ale nyni na rozdil od metody DCF
entity zjistime jeji hodnotu pomoci sumy hodnoty podniku v pfipadé nulového
zadluZeni a danovych uspor z urokli pfevedenych na soucasnou hodnotu. Tato

metoda se vSak vyuziva zfidka.

4.1.2.1 Nevyhody metod DCF

Montier (2009, s. 47) upozoriiuje na zasadni nedostatky metod diskontovanych penéznich
tokli — problémem je samotnd podstata modeld, nebot’ nelze spolehlivé odhadovat vysi
penéznich tokli ani diskontnich mér — pii zhodnoceni uspésnosti kratkodobych predikei
bylo zjiSténo, Ze primérnd chyba progn6éz na obdobi 24 meésicii dosahuje vyse 94 % a
priméma chybovost predikci na 12 mésicti okolo 45 %. Progndzy delSich casovych
intervalll maji rovnéz vysokou chybovost. Autor zminuje také dal§i nedostatky, jako je

naptiklad vysoka citlivost modeli na jednotlivé parametry.

Podobné nedostatky metod DCF vnima také Gladis (2021, s. 38-42) a dodava, Ze jsou tyto

modely v podstaté nepouzitelné pro volatilni typy podnikani.
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4.1.3 Dividendovy model

Dividendovy model je specidlnim typem DCFE, kde je hodnota vlastniho kapitalu
odvozena od soucasné hodnoty dividend ocekavanych v budoucnu. (Damodaran, 2012,

s. 13)

Pro sestaveni modelu je tfeba odhadnout vysi ocekavanych dividend a ndklady na kapital.

(Damodaran, 2012, s. 323)

Existuje mnoho variant dividendovych modelii s ohledem na piedpoklady budouciho ristu,
mezi nejvyznamnéjsi patii:

e Gordonuv model ristu — nejjednodussi typ dividendového modelu, vychazi

z premisy, 7e spolecnost (a jeji dividendy) poroste stale stejnym tempem.

(Damodaran, 2012, s. 324)

e Dvoustupriovy dividendovy model — pracuje s piredpokladem dvou fazi rastu.
Prvni faze se vyznacuje nestabilni mirou ristu, poté nasleduje druha faze, kdy se

rust stabilizuje na dlouhodob¢ udrzitelnou troven. (Damodaran, 2012, s. 329)

e Tristupnovy dividendovy model — zachycuje 3 faze ristu, v prvni fazi dosahuje
rist nadprimérnych hodnot, druha faze téZ zvana pfechodna znamena pokles rastu

a ve findlni f4zi dochazi k jeho stabilizaci. (Damodaran, 2012, s. 340)

4.1.3.1 Dvoustupiiovy dividendovy model

Pro detailnéjSi popis byl ze vSech variant DDM vybran modifikovany dvoustupniovy

dividendovy model vzhledem k jeho uZiti v praktické ¢asti.

V prvni fazi se predpokladd (jak jiz bylo zminéno) nestabilni mira rlstu, kterd se po
uréitém c¢asovém obdobi stabilizuje a stane se konstantni. Hodnota vlastniho kapitélu je
determinovana sumou soucasnych hodnot dividend v obou téchto fazich. Tento postup

popisuje Damodaran (2012, s. 585) také nasledujicim vzorcem:

E(Dy) 4 E(Dn+1)

Hodnota VK podniku =
P L +ke)' " (ko= gn) * (L + k)"

kde n znamena pocet let prvni faze, g je mirou ristu v druhé fazi a k. vyjadiuje naklady na

kapital.
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V poslednich letech zejména americké spolecnosti pfistupuji k odkuptim akcii a poskytuji
tak svym akcionaiim dal$i penézni toky jako alternativu k dividenddm. Tyto odkupy je
nutné zohlednit také v dividendovém modelu, a to pfictenim hodnoty odkupt k hodnoté

dividendovych plateb. (Damodaran, 2012, s. 333)

4.1.3.2 Nedostatky dividendovych modelit

V piipadé vyuziti dividendovych modelt u spolecnosti s velmi nizkym vyplatnim
pomérem maji tendenci podhodnocovat vyslednou hodnotu podniku ¢i vnitini hodnotu
akcie a davat faleSné signaly ohledn¢ nadhodnocenosti. Modely jsou rovnéz velmi citlivé

na vstupy a jakékoli nepiesnosti mohou byt pro vystup fatalni. (Veseld, 2019, s. 404)

4.1.4 Metoda CAPM

Metoda CAPM predstavuje nejzndméjsi model pro ocenovani kapitalovych aktiv, vyuziva
se zejména pro odhad nakladi vlastniho kapitdlu. Je matematickym 1 grafickym
vyjadienim vztahu systematického rizika daného investiéniho instrumentu a jeho

oc¢ekavaného vynosu. Tento vztah 1ze matematicky vyjadtit pomoci rovnice:

E(Ry) = 17+ [E (Rm) — 17] * Ba

kde E (R4) vyjadiuje stfedni ocekavanou vynosnost investicniho instrumentu, ry
bezrizikovou vynosovou miru instrumentu, E (R,) stfedni ocekdvanou vynosnost
kapitalového trhu a koeficient 4 troven rizika daného instrumentu relativni k riziku

celého kapitalového trhu. (Matik a kol., 2018, s. 253 a Vesel4, 2019, s. 468-471)

4.2 Relativni valuace

Pti relativni valuaci je hodnota aktiva odvozena od ocenéni porovnatelnych aktiv,
standardizovana pomoci bézné proménné jako jsou trzby, penézni toky, ucetni hodnota ¢i

vynosy. (Damodaran, 2012, s. 19)

Tzv. multiples 1ze vyuzit riznymi zpisoby. Damodaran (2012, s. 20-21) naptiklad uvadi
moznost srovnani s odvétvim, ale také pouziti dlouhodobého priméru dané¢ho ukazatele
pro ocenovanou spolecnost. Variantu s pouzitim dlouhodobého priméru lze vSak vyuzit

pouze v ptipadé dlouhodobé stabilnich spolecnosti.

Nejcastéji pouzivanymi multiples pro ocenéni financ¢nich (ale i nefinan¢nich) spolecnosti

jsou ukazatele P/E a P/B. (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 126)
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4.2.1 Ukazatel P/E

Ukazatel P/E (Price/earnings ratio) mizeme spocitat jako pomér trzni ceny akcie a zisku na
akcii, pfipadné trzni kapitalizace a Cistého zisku spole¢nosti. Gladis (2021, s. 46) piitom
dodava, ze obracena hodnota tohoto ukazatele mtze byt zaroven chapana jako navratnost

investice v letech.

Damodaran (2012, s. 600) chape P/E u finan¢nich spolecnosti jako funkci ocekavaného

rustu zisku, vyplatniho poméru a naklada na kapital.

4.2.2 Ukazatel P/B

Ukazatel P/B (Price to book value) lze spocitat jako pomér trzni ceny akcie a ucetni
hodnoty akcie, pfipadné trzni kapitalizace a Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti.
Damodaran (2012, s. 19) tvrdi, ze pokud se akcie obchoduje pod svou ucetni hodnotou,

muze byt povazovana za podhodnocenou. V praxi vSak tato situace nenastava piili§ casto.

Dle Damodarana (2012, s. 602) Ize ukazatel P/B v ptipadé finan¢nich spole¢nosti vyjadrit
jako funkci zisku na akcii, dividendového vyplatniho poméru, nakladi na kapital a

rentability aktiv.

Tento ukazatel bude vyuZit pro relativni valuaci v praktické ¢asti diplomové prace.
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5 OCENOVANI BANK

Zaverecna kapitola teoretické Casti bude zaméfena na banky a piedevSim na specifika

jejich valuace.

5.1 Pojeti a vymezeni bank

Banky lze charakterizovat jako finan¢ni instituce, které maji povoleni pfijimat depozita,

poskytovat uvéry a dalsi finanéni sluzby. (Barone, 2020)

Kral’ (2009, s. 41) definuje banku jako instituci vefejného nebo soukromého prava, jenz od
individudlnich klientl ¢i pravnickych osob kupuje penize prostfednictvim vkladd a penize

ziskané timto zpisobem investuje ve form¢ uvért za cenu uroki.

Poloucek a kol. (2013, s. 10) vymezuje funkce banky v rdmci ¢tyt zakladnich oblasti, mezi
néz patii , nabidka pristupu k platebnimu a zuctovacimu mechanismu, transformace

zdroji, Fizeni rizika, zpracovani a informaci a monitorovani dluznikii

5.2 Financni analyza a predikce dat

Finan¢ni analyza je jednim z dtlezitych nastrojii finan¢niho fizeni. Jejim hlavnim ucelem
je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a vytvofeni zdkladl pro finan¢ni planovani.
V ramci ovéfovani finan¢niho zdravi zkoumame zpiisoby financovani, strukturu kapitalu,
rentabilitu podniku apod. Vysledkem je poté identifikace silnych a slabych stranek ve
financovani daného podniku. Druhd funkce (tedy vytvoreni zakladii pro finan¢ni
planovani) si dava za cil co nejefektivnéjs$i vyuziti analyzy k planovani stézejnich
finan¢nich ukazateld. (Matik, 2018, s. 116, KaSparovska a kol., 2006, s. 26)

Ackoli se obecna struktura Ucetnich vykazii bank v zisad€ neodliSuje od béZnych
spolecnosti, povaha bankovnich aktivit vyznamné ovlivituje klasifikaci samotnych ucta.
Finan¢éni vykazy zahrnuji rozvahu, vykaz ziski a ztrat, piehled o penéZnich tocich a

prehled o zménéch vlastniho kapitalu. (Lessambo, 2020, s. 243)
5.2.1 Vybrané finan¢ni ukazatele

5.2.1.1 Ukazatele kapitalové piimérenosti

Kapitalova ptfimétenost je v bankovnim svéteé velmi ¢asto sklofiovanym pojmem. Banky po
celém svéte jsou nuceny dodrZovat kapitalové pozadavky, které urcuji, jaky kapital a v

jakém mnozstvi banka mutze udrzovat (viz dale). Bankovni spole¢nosti pfitom cili na



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

udrzeni idedlni rovnovdahy mezi vynosem a bezpecnosti. Vyssi hodnoty ukazatele
kapitalové pfimétenosti jsou pro banku pozitivni z pohledu bezpecnosti, ale mohou
zaroven negativné ovlivnit jeji rentabilitu. (Kasparovska, 2006, s. 34)

Z hlediska povinnych kapitalovych pozadavku je pro banku zasadni kvantifikovat hodnotu
rizikové vazeného kapitdlu a riznych urovni kapitalu (Tier 1, Tier 2 apod.), znichz
vychazi nasledujici vzorce: (Lessambo, 2020, s. 260-263)

Kapital Tier 1
Rizikové vazeny kapital

Pomérovy ukazatel Tier 1 =

Kapital Tier 1 + Kapital Tier 2
Rizikové vaZeny kapital

Pomér celkové kapitalové primérenosti =

. < Tior 1 Kapital Tier 1 100
— £ 3
arovy pomer [ier Konsolidovana aktiva

Dalsim ukazatelem kapitalové piimétenosti je pak ukazatel Texas, ktery dokaze posoudit
rizikovost banky a poskytnout ji pfedbézné varovani po tom, co provedla nevyhodné
investice. Vzorec pro vypocet ukazatele Texas je znazornén nize: (Lessambo, 2020, s. 263)

Nevykonna aktiva

Ukazatel Texas = - - — — "
Hmotny kmenovy kapital + rezervy k Gvérovym ztratam

5.2.1.2 Ukazatele kvality aktiv

Ukazatele kvality aktiv jsou pro bankovni spolec¢nosti diilezité zejména z diivodu existence
uvérového rizika. Z tohoto pohledu je pro banku klicovy ukazatel NPL, ktery vyjadiuje
procento tzv. non-performing loans, tedy uvér po splatnosti, u kterych je vysoka

pravdépodobnost, ze nebudou splaceny v plné vysi, na poctu celkovych uvéra v portfoliu.

Kromé vhodné zvoleného uvérového portfolia je z hlediska banky dilezita také tvorba
rezerv na piipadné Gverové ztraty. Ta mlze byt zhodnocena napiiklad pomoci ukazatele
podilu opravné polozky k uvértim na celkové hodnoté uvéra. Kvalita ivérového portfolia a
vySe tvorby rezerv jsou pfitom vzijemné propojené. Banka s kvalitn€jSim uvérovym
portfoliem neni nucena vytvaret takové mnozstvi rezerv jako banka, ktera v tvorbé

vhodného tverového portfolia zaostava. (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, str. 82-84)

5.2.1.3 Ukazatele pro zhodnoceni kvality managementu

Za ukazatele kvality managementu mize byt oznacena ¢ista Urokovd marze. Vzorec pro

vypocet tohoto ukazatele je popsany nize. (Lessambo, 2020, s. 217)
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Cisty arokovy zisk (roéni)

Cista urokova marie = ————— . . -
Prumeérna hodnota Urok nesoucich aktiv

5.2.1.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se zamétfuji na analyzu ziskovosti dané spolecnosti, piicemz
zkoumaji vztah mezi dosazenym vysledkem hospodareni a vlastnim kapitalem nebo aktivy.
Nejcastéji vyuzivané ukazatele rentability jsou rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho
kapitalu, jejichz vzorce jsou uvedeny nize. (Kasparovska, 2006, s. 28)

Cisty zisk

Rentabilita aktiv = Celkova hodnota aktiv

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita vlastniho kapitalu Viastni kapital

5.2.1.5 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zhodnocuji aktiva a pasiva banky z pohledu jejich likvidnosti. Mezi
nejlikvidnéj$i aktiva v bankovnim portfoliu pfitom patii hotovostni penize, vklady u
centrdlni banky, které zahrnuji povinné minimalni rezervy a dobrovolné rezervy, a
neterminované vklady u jinych bank. Mezi ukazatele likvidity miiZzeme zatadit naptiklad
ukazatele okamzit¢ a bézné likvidity, jejichz vzorce jsou uvedeny nize. (KaSparovska,
2006, s. 29)

Vysoce likvidni aktiva

L, %100

"~ Okam?Zité splatné zavazky

Likvidni aktiva

L, «100

~ Okamzité splatné zavazky

Lessambo (2020, s. 264-275) uvadi jesté dalsi ukazatele, které lze pouzit pii hodnoceni
likvidity podniku. Jednim z nich je pomér uvért na depozitech, ktery udava, jak velkou
¢ast uvéri banka financuje s pomoci cizich penéz. DalSim je pak ukazatel poméru kryti

likviditou, ktery 1ze vyjadfit podle néasledujiciho vzorce:

Vysoce kvalitni likvidni aktiva

Pomér kryti likviditou = ——— — -
Cisty odsun penéznich toki
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5.2.2 Souhrnné metody hodnoceni bank

Kantnerova (2016, s. 178) uvadi, ze se nejcasteji uzivaji dvé metody hodnoceni bank, a to

metoda CAMELS a metoda BOPEC, které budou objasnény nize:

CAMELS

o Capital protection — dohledovy orgédn hodnoti kvalitu kapitdlu — strukturu,

piimétenost apod.

e Asset quality — sleduje se kvalita aktiv, a to pfedevsim kvalita uvérového portfolia,
podil nevykonnych uvéri aj.

o  Management duality — predmétem hodnoceni kvalita vedeni

e Earnings strength — hodnoti se ziskovost

o Liquidity risk — ptfedmétem hodnoceni uroven likvidity, jeji fizeni, splnéni

pozadavki na likviditu
o Sensitivity to market risk —hodnoti se citlivost na trzni rizika a metoda fizeni rizik
BOPEC

e jedna se v Evropé o méné rozsifenou metodu hodnoceni bank. Je metodé¢ CAMELS
velmi podobnd, jen jsou ukazatele Clenény dle jinych kritérii. Hodnoti se tyto

faktory:
o Bank subsidiaries — bankovni slozky
o Other subsidiaries — ostatni slozky
o Parent company — mateiska spolecnost
o Earnings — vynosy

o Capital — kapital holdingové spolecnosti

5.2.3 Predikce finan¢nich dat

V této kapitole bude piedstaven doporuceny postup pii predikci finan¢nich dat bankovnich

spolecnosti s ohledem na jejich specifika.
Pii predikci finan¢nich dat u bankovnich spolecnosti je nutné vzit v uvahu faktory
ovlivityjici jejich podnikdni, tj. objemy, marze a pfidruZzena rizika. Tyto prvky determinuji

urovenl nerozdéleného zisku, jez je banka schopna generovat a ve vysledku také Uroven
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jejiho kapitalu. Aby byla predikce dostatecné kvalitni, mélo by se postupovat od vyvoje
objemu a podstupovaného rizika, jenz ptredstavuji rozvahové polozky a potom na jejich
zaklad¢ predikovat uroven zisku prostiednictvim aplikace vhodnych marzi na jednotlivé
odhadnuté objemy. V této fazi je mozné predikovat polozky vazané na vlastni kapital. Na
zavér by predikce méla byt zkontrolovana pomoci vybranych ukazateli. (Massari,

Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 96)

5.2.3.1 Aktiva

Klicovou polozkou aktiv v rozvaze jsou pro vétSinu bank dvéry (nesnizené o opravnou
polozku k uvérovym ztratdm), jenz predstavuji nejvyssi podil trok nesoucich aktiv, proto
by jejich odhad mél byt co nejpiesnéjsi. Vyvoj polozky Gvéra v rozvaze 1ze odhadnout ve
dvou krocich. Nejprve se predikuje urovenn agregatnich uvérti v ekonomice na zaklade
makroekonomické analyzy a poté se stanovi hodnota uvérl spoleCnosti s vyuzitim
informace o vyvoji jejiho trznitho podilu. K tivérim se vztahuje také polozka rezerv na
uveérové ztraty. Jeji predikce by méla vychdzet z urovné ukazatele NPL (nevykonnych

uvérl), informaci o odepsanych uvérech a ukazatele kryti.

U jinych aktiv se vétSinou predpoklada podobny rist jako u polozky uavért, pokud neni
znam zijem managementu o zmény ve struktuie poskytovanych sluzeb. Vyjimkou je

goodwill, jenz se ponechdva na stejné urovni a polozky ocefiované realnou hodnotou.

Hotovost a jiné penéZni ekvivalenty se obecné projektuji jako konstantni procento

z trovné vkladi, prestoze miiZze pfinaset vykyvy pii aplikaci poZzadavki centralni banky.
Vklady u bank jsou vhodnou poloZkou pro vyrovnani rozvahy.

(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 96-98)

5.2.3.2 Zavazky

Podobné jako jsou uvéry klicovou polozkou aktiv bank, pro zavazky to plati u polozky
depozit, jenz piedstavuji velky objem z celkovych zavazki zatizenych uroky. Obecné se
vyuziva dvou metod pro jejich predikci. Prvni metoda spociva v tom, ze se odhadne mira
rustu agregovanych depozit v ekonomice a nasledné se odvodi mira ristu depozit dané
spolecnosti s ohledem na jeji trzni podil, nicméné by meéla byt zohlednéna udrzitelnost
daného odhadu. Alternativou miiZze byt druhd metoda spocivajici v odhadu depozit pomoci
ukazatele poméru uvéra k depozitim. V piipadé vyuziti tohoto postupu je opét tieba se

ujistit, zda dana uroven odhadovanych depozit zohlediiuje omezeni trhu a konkurenci.
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Ostatni polozky zavazki se s vyjimkou dlouhodobych tvéra a vkladi jinych bank odvozuji
od vyvoje depozit. Hodnota dlouhodobych uvéri se v predikcich ¢asto pouze posune dle

historického trendu, nebot’ se predpoklada, ze jej dana bankovni spole¢nost bude splacet.
VKklady jinych bank mohou byt pouzity jako vyrovnavaci polozka.

(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 98)

5.2.3.3 PoloZky zavislé na vyvoji zisku

Dle své podstaty jsou v této kategorii zahrnuty polozky vlastniho kapitalu. Aby byly
predikce realné je dilezité identifikovat vztah danych polozek k ziskim. VySe vlastniho
kapitalu je logicky zavisla na vysi nerozdélenych ziski, jez je s hospodarskym vysledkem
uzce spjat. Odhad vyse vyplacenych dividend snizujicich pfidél do nerozdéleného zisku Ize
odvodit na zdklad¢ vyplatniho poméru. Vyplatni pomér je ovlivnén fadou faktord —
rozhodovanim managementu ale také nastavenymi pozadavky na pfiméfenost kapitalu.

Obvykle se vychazi ze statu quo, pokud neni bezpe¢n¢ zndm budouci zamér.

(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 98-99)

5.2.3.4 Vyrovnavaci poloZky

Jak jiz bylo dfive uvedeno, jako vyrovnavaci polozky se vyuZzivaji vklady u bank v oblasti
aktiv a vklady jinych bank v oblasti zdvazkl. Funguji na principu vyrovnani aktivni ¢i
pasivni strany rozvahy na zakladé zjiSténého prebytku ¢i deficitu depozit pii porovnani

s urovni uveérd. (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 99)

5.2.3.5 Predikce vynosit a ndkladi

Po odhadnuti vySe polozek v rozvaze je mozné pfistoupit k odhadu ziski a predikovat
trzby. Mezi nejpodstatnéjsi polozky muzeme zaradit Cisty urokovy vynos, Cisty vynos
z poplatkll a provizi, €isty vynos z obchodovani, provozni néklady a néklady ze sniZeni

hodnoty.

Cisté urokové vynosy jsou obvykle hlavni komponentou celkovych vynosi, predstavuji
rozdil mezi Grokovymi vynosy a naklady. Urokové vynosy jsou odhadnuty na zikladd
vhodnych urokovych sazeb aplikovanych na vysi jiz predikovanych urok nesoucich aktiv.
Urokové sazby se odvozuji od referenénich trokovych sazeb (napi. LIBOR, EURIBOR),
predikovanych s ohledem na makroekonomické trendy nebo vyuzitim odhadu néckteré

vefejné instituce. Posléze lze vyuzit o¢ekdvané rozpéti, jenz je banka schopna uctovat
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svym klientim. V ptipadé trokovych naklada lze aplikovat podobny postup jako u vynosi.

Uroveti &isté trokové marze je opét tieba zhodnotit z pohledu racionality.

Vynosy z poplatkii a provize mohou pochazet z mnoha riznorodych zdroji a mély by se
tedy predikovat oddélen¢. Napt. poplatky zkomeréniho bankovnictvi lze odhadnout
procentnim podilem z hodnoty uvérti a depozit, poplatky za spravu aktiv jsou odvozeny
z vySe aktiv klientd pod spravou banky a poplatky investicniho bankovnictvi ovliviiuji

objemy obchodt na kapitalovych trzich, marze a trzni podil.

Vynosy zobchodovani patii mezi nejvolatiln€jsi polozky celkovych vynost.
V kratkodobém horizontu odréazeji volatilitu trhu, ovSsem z dlouhodobého hlediska se maji

tendenci navracet k normalizovanych kapitalovym zisktim.

Provozni néklady se daji odhadnout s vyuzitim vybranych ukazateli efektivity. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o néklad, jez mohou do jisté miry ovlivnit vedouci pracovniky, je nutné

zohlednit pfipadné optimalizacni plany vedeni, jez by mohly znamenat jejich snizeni.
Ztraty ze sniZeni hodnoty vychazeji z tvorby rezerv k uvérim.

Ostatni polozky lze predikovat pomoci metod vyuzivanych v predikcich finan¢nich dat

béznych spolecnosti.

(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 101)

5.2.3.6 Zkontrolovani predikci

Poslednim krokem pii odhadu financnich dat je kontrola konzistence predikci a jejich
porovnani s historickou vykonnosti spole¢nosti se zohlednénim vlivu externich faktort.

Vysledné projekce 1ze také porovnat se srovnatelnymi konkuren¢nimi spole¢nostmi.

(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 101)

5.3 Regulace v bankovnim sektoru se zamérenim na USA

Regulace bankovniho sektoru predstavuje formulaci a vydéavani specifickych pravidel a
pfedpisit dle platnych zakonli pro Upravu chovéani bank a strukturu bankovnictvi. Ve
Spojenych statech jsou v ramci regulace feseny otazky soukromi, pfedchazeni podvodiim a
lichvé, boje proti prani Spinavych penéZz a terorismu a podporu puj¢ovani populaci

s niz§imi piijmy. (Lessambo, 2020, s. 177)
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5.3.1 Bezpecnost a spolehlivost bank

Bezpecnost a spolehlivost bank je ovéfovana prospektivné, to znamend, ze mohou byt
banky provérovany i pred jakymkoli ndznakem zvysSeni rizik ¢i protipravniho jednani. Do
této kategorie Ize zahrnout fizeni rizik, kapitdlové pozadavky, diverzifikaci portfolii bank,
rezervy likvidity apod. K méfeni bezpecnosti a spolehlivosti banky se vyuziva systém
hodnoceni CAMELS. Pro jednotlivé kategorie bankovnich spolecnosti provadi kontrolu
jiny povéteny ufad/instituce. U holdingovych spolenosti ma toto hodnoceni na starosti

rada Federalniho rezervniho systému. (Lessambo, 2020, s. 177-179)

5.3.2 Kapitalové pozadavky

Bankovni instituce musi udrzovat stanovené minimalni Grovn¢ kapitalu, aby byly vice
odolné vici ekonomickym Soklim, zvysSila se odolnost spole¢nosti a minimalizovaly se
ztraty pro investory, klienty a danové poplatniky v ptipadé selhani. Banky vSak zpravidla
drzi vétsi mnozstvi kapitalu, nez jsou minimalni pozadavky z divodu mozného zhorSeni
podminek v ekonomice. Tyto pozadavky jsou zaloZzené na trovni rizika plynoucich z aktiv

banky. (Lessambo, 2020, s. 180)

5.3.3 Sprava aktiv

Regulace aktivit bank v ohledné ¢innosti spjatych se spravou aktiv souvisi s otdzkami
hospodatské politiky, nebot’ tyto sluzby bank mohou mit Sir§i dopady. V odvétvi spravy
aktiv nejsou nastavena pravidla pro vSechny. Regulatofi spiSe vydavaji pokyny pro
jednotlivé spolecnosti, aby bylo zajisténo, ze jejich postupy jsou v souladu se zasadami

fadné spravy aktiv. (Lessambo, 2020, s. 180)

5.3.4 Ochrana spotiebitele

Z divodu ochrany spotiebitele banky musi poskytovat svym klientim piesné a jasné
informace ohledn¢ svych poskytovanych sluzeb. Banky musi také klientovi poskytnou
udaje o vysi poplatkl a ro¢ni procentudlni sazb€, aby mohli klienti porovnavat ceny Gvért

u konkurenc¢nich bank. (Lessambo, 2020, s. 181)

5.3.5 Komunitni reinvestice

Dle zédkona musi depozitni instituce pomdhat splnit ivérové potieby komunit, ve kterych
pusobi, véetné nizko a stiedn€¢ piijmovych oblasti, ovSem za splnéni bezpecnosti.

(Lessambo, 2020, s. 181)
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5.3.6 Basel 111

Basel III predstavuje komplexni soubor opatfeni, které vyvinul Basilejsky vybor
bankovniho dohledu za ucelem posileni regulace, dohledu a fizeni rizik v bankovnim
sektoru. Tato opatieni se zaméiuji na navySeni schopnosti bankovniho sektoru absorbovat
Soky zptisobené mimoiadnou situaci v ekonomice, bez ohledu na jejich ptvod, zvySeni

urovné fizeni rizik a posileni transparentnosti bank. (Lessambo, 2020, s. 194-195)

5.4 Specifika bank a jejich vliv na valuaci

Povaha bank, jejich dilezitost pro systém a slozitost jejich operaci z nich vytvaieji unikatni
organizace. Tato skuteCnost se odrazi také v jejich finanéni struktufe, jenz se od béznych

spole¢nosti zasadné odliSuje.

Povaha financ¢ni struktury bank se promitd také do valuaci. Banky se oznacuji za vysoce
pakové subjekty, jejich podil vlastniho kapitalu na aktivech byva zpravidla velmi nizky.
Kli¢ovou aktivitou bank je pfeména penéz shromédzdénych od klientd na financovani
aktivit spojenych s produkty pro jiné klienty, soucasti této aktivity je vSak také zpracovani
finan¢nich zdrojh a rizik. Lze tedy dluhy bank povazovat spiSe za suroviny nez za zdroj
kapitalu. Banky jsou na rozdil od jinych podnikatelskych subjektti predmétem hluboké
regulace narodnich 1 mezinarodnich instituci — musi udrzovat urcitou minimalni uroven
kapitalu s ohledem na pfedpokladanou vysi rizikovych aktiv. Tyto regulace tedy ovliviiuji

vysi penézniho toku, jenZ mohou banky rozd¢lit svym akcionaitim.

S ohledem na vySe zminéné okolnosti podnikani bank, jsou valuace téchto instituci

zaméfené témet vyhradné na vlastni kapital.
(Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 105-106)

Podobné specifikuje vliv povahy finan¢nich instituci na valuace také Damodaran (2012, s.
583), ktery vidi problémy ve valuaci téchto spolecnosti v nemoznosti odhadnout vysi
¢istych kapitalovych vydaji a zmény v pracovnim kapitéalu, jenz se vyuzivaji pii valuaci
béznych spolecnosti. Z toho vyplyva, ze béznym zplisobem nelze odhadnout vysi

budoucich penéznich tokii a odhad rlstu je velmi ztizeny.
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Tabulka 1 Valuace finanénich spolecnosti (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 106)

Jiné neZ financni spolecnosti | Financni spoleénosti Dopady valuace
Finan¢ni a provozni Valuace je na stran¢ vlastniho
S , rozhodovani je integrovano kapitalu (DDM, DCFE,
Financni a provozni (dluh je pro finanéni multiples). Relevantni
rozhodovani je oddéleno Jeproin ] - B :
spolec¢nosti ,,zakladni kapitalové naklady jsou
material®) naklady na vlastni kapital.

Dividendy/penézni toky by

Rozhodovéani o finanéni L, P mély odréazet kapitalové
L. Povinné minimalni kapitalové . . .
struktufe jsou (obvykle) y - pozadavky. Multiples upravené
pozadavky —> T I SSAA
zdarma v ptipadé tezky
nadbytecny/schodkovy kapital
Vy§01’<y s‘Eupen Va{lablllty’ v Pakovy efekt je struk"curalrvl’ev Nl i il Dbl sy
kapitalové struktute, extrémné | vysoky a konzistentni napfic¢ e
Pl - . o —— | beta) by nem¢ély byt upraveny o
vysoky pakovy efekt je vSak podobnymi finan¢nimi o
. e . pakovy efekt
vzacny institucemi
Financovani, provoz a Financovani, provoz a Cisty zisk (+zména
investi¢ni ¢innosti jsou investi¢ni ¢innosti jsou —— | v regulatornim kapitalu) je
oddélené integrovany a ekvivalentni FCFE

5.5 Metody valuace bank

Massari, Gianfrate a Zanetti (2014, s. 107) uvadi 3 kategorie metod vyuzivanych k valuaci

bankovnich spole¢nosti:

Metody zaloZené na diskontovani penéZnich toki — vyuZivaji predikovanych
dividend, penéznich tokli souvisejicich s vlastnim kapitdlem a piebytkovych

vynosti.

Metody relativni valuace — techniky zaloZzené¢ na multiples. Jednd se o odvozeni
hodnoty na zdklad¢ srovnani s podobnymi spolecnostmi. Tato kategorie zahrnuje
vicero technik srovnani — pfimé, svyuzitim regrese nebo také pomoci

multikriterialniho srovnani.

Metody valuace zaloZené na hodnoté aktiv a zadvazki — tento piistup spociva ve
srovnani ucetnich hodnot aktiv a narokt s jejich trzni hodnotou. Hodnota vlastniho

kapitalu spole¢nosti predstavuje rozdil mezi trzni hodnotou aktiv a zavazk.

Vybér vhodné metody je ovlivnén fadou faktortii, a to predev§im ucelem, ke kterému se

valuace vyuZziva (investicni rozhodovani, fuze a akvizice aj.), komplexitou dané finan¢ni

instituce, dostupnosti dat a ¢asovych moznosti analytika. Obecné se doporucuje vyuzivat

alespont 2 valuacni piistupy — nejlépe metodu zalozenou na diskontovanych penéznich
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tocich doplnénou o relativni valuaci. Toto doporuceni vyplyvéa ze slozitosti a neurcitosti
vétsiny polozek aktiv v bilancich finanénich spole¢nosti. Charakter téchto polozek vyrazné
komplikuje samotnou valuaci (a to predevSim tu externi). (Massari, Gianfrate a Zanetti,

2014, s. 107)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI JPMORGAN CHASE & CO

JPMorgan Chase & Co (dale zkracené pouze jako JPMorgan Chase) je holding poskytujici
finan¢ni sluzby se sidlem v New Yorku ve Spojenych statech americkych. Historie
spole¢nosti saha az do roku 1799, kdy byl zalozen jeden z jejich pfedchidct, jedna se tedy
o0 jednu z nejstarSich finan¢nich instituci na svété. Samotny holding vznikl v roce 2000 fazi
spolecnosti JP Morgan & Co a Chase Manhattan Corporation. V sou¢asnosti je to nejveétsi

americka banka a ¢tvrta nejvEtsi banka na svété dle vysSe aktiv.

Kli¢ovou osobou celého holdingu je generalni feditel a piredseda predstavenstva James

(Jamie) Dimon, ktery je ve funkci generalniho feditele od 31. prosince 2005.

JPMORGAN CHASE & CO.

Obrazek 3 Logo spole¢nosti JPMorgan Chase (Zdroj Annual report,
2020)

6.1 Popis ¢innosti

Spolecnost poskytuje komplexni finan¢ni sluzby zahrnujici retailové, komer¢ni a investi¢ni
bankovnictvi a spravu aktiv. Své aktivity reportuje v ramci péti segmentil, ¢tyfi hlavni
segmenty se tykaji obchodnich aktivit a jeden je doplilujici podnikovy segment. Mezi tyto

segmenty patii:

o Consumer & Community Banking (Spotiebitelské a komunitni bankovnictvi)
zahrnuje sluzby pro bézné spotiebitele 1 podniky prostfednictvim bankovnich
pobocek, bankomati a digitdlniho bankovnictvi. Tento segment se dale ¢leni na
Consumer & Business Banking, Home Lending a Card & Auto. V rdmci CBB
nabizi spolecnost vkladové a investi¢ni produkty, sluzby béznym spotiebitelim,
spravu vkladl a feSeni pro malé podniky. Home Lending zahrnuje piedevSim
sluzby hypote¢niho bankovnictvi pro bézné klienty. V Card & Auto se soustied’uji

aktivity tykajici se vydavani kreditnich karet a poskytovani leasingt.

e Corporate & Investment Bank (Korporatni a investi¢ni bankovnictvi) je rozdélena
do dvou dalSich oblasti, a to Banking a Markets & Securities Services. V ramci
tohoto segmentu spolecnost nabizi Siroké portfolio sluzeb zahrnujici mimo jiné
investicni bankovnictvi, makléiské sluzby a produkty v oblasti cennych papirt.

Spole¢nost mé rozmanitou globalni klientskou zakladnu z fad korporaci, investort,
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finan¢nich instituci, obchodnikd s cennymi papiry, vlad a municipalit. Banking
zahrnuje investicni bankovni produkty a sluzby na vsSech dilezitych kapitdlovych
trzich, vcetné poradenstvi v oblasti podnikovych strategii, procesu pii vzniku a
syndikaci uvéri a ziskavani kapitalu na dluhovych a akciovych trzich. Dale také
zaStituje spravu globalnich plateb a pfijml a preshrani¢ni financovani. V oblasti
Markets & Securities Services spole¢nost nabizi velké mnozstvi produktti, mezi néz
patii fizeni rizik a likvidity pomoci derivatovych néstrojii, makléiské sluzby a
vyzkum. Spole¢nost je globalnim lidrem v poskytovani spravy a tschovy cennych
papirt, ucetnictvi a spravy fondi a produkti souvisejicich s piijjéovanim cennych
papirti, a to predevSim pro spravce aktiv, pojistovny a vefejné i soukromé

investi¢ni fondy.

o Commercial Banking (Komercni bankovnictvi) zahrnuje Siroké portfolio
finan¢nich feSeni napfi¢ tfemi hlavnimi klientskymi segmenty - Middle Market
Banking, Corporate Client Banking a Commercial Real Estate Banking. Mezi
klienty MMB patii malé a stfedné velké podniky, lokalni vlady a neziskové
organizace. CCB je zaméteno na velké korporace a CREB ma na starosti investory,
developery a majitele bytovych domt, kancelafi, obchodl, primyslovych
nemovitosti atp. Produkty zahrnuji mimo jiné poskytovani zajisténych,
terminovanych a revolvingovych uvérl, ale také poradenstvi pfi fizeni rizik a

nekteré investi¢ni produkty.

o Asset & Wealth Management (Sprava aktiv a bohatstvi) vramci Asset
Managementu nabizi svym retailovym 1 institucionalnim klientim spravu investic
s riznymi druhy aktiv (od akcii po investice do fondii penézniho trhu). V oblasti
Wealth Managementu spolecnost poskytuje maklétské sluzby, penzijni sluzby a
produkty, uschovu a spravu investic pro vysoko cenéné (bohat¢) klienty. VétSina
aktiv klienti v oblasti AWM je zatazena v aktivné spravovanych portfoliich.
Klientela tohoto segmentu zahrnuje jednotlivce a rodiny s velmi hodnotnymi
aktivy, vlastniky spole€nosti, podniky a vetejné instituce, neziskové organizace i

finan¢ni zprostiedkovatele a individuélni investory.

e Corporate (Podnikovy segment) se skldda z oblasti Treasury a Chief Investment
Office a Other Corporate. Tyto segmenty jsou zodpoveédné za fizeni zdrojt a rizik,
vykazovani, interni audit, technologie, dodrzovani pravnich piedpist, odpovédnost

spole¢nosti apod. (Annual report, 2020)
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Ptehled hlavnich segmentti JPMorgan Chase se svymi dil¢imi soucdstmi je zndzornén na

obrazku nize.

JPMorgan Chase

Consumer Businesses Wholesale Businesses

. . Commercial Asset & Wealth
Consumer & Community Bankin Corporate & Investment Bank A
Y 8 p Banking Management
- Middle
Consumer & . q Markets & + Asset
Business Banking bomaitendng Card & Auto R Securities Services g;;t;tg Management
» Consumer - Home « Credit Card - Investment » Fixed = Corporate - Wealth
Banking Lending - Auto Banking Income Client Management
« 1.P. Morgan Production + Wholesale Markets Banking
Wealth + Home Payments Equity e,
Mapagement Eg?ﬂ'c”,ﬁg + Lending Markets Real Estate
« Business . Banking
Banking « Real Estate * Securities
Portfolios Services
+ Credit
Adjustments
& Other

Obrazek 4 Piehled hlavnich segmenttii spole¢nosti (zdroj: Annual report, 2020)

JPMorgan Chase i nadale rozsifuje své portfolio produktl, a to nejen investicemi do
vyzkumu a vyvoje novych produktt, ale také pomoci velkého mnozstvi akvizic a investic
do jinych spolecnosti. V prvni poloviné roku 2021 doséhl pocet akvizic a investic do

spolecnosti témef stejné vyse jako za cely rok 2020.

Number of deals

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

W

0
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o
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Obrazek 5 Pocet obchodu v jednotlivych letech
(Zdroj: Financial Times, 2021)
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Tyto dohody zahrnuji fadu zajimavych spolecnosti. V priabéhu cervna 2021 spolecnost
oznamila zdmér ziskat spolecnost Nutmeg, digitdlniho spravce bohatstvi se sidlem ve
Velké Britanii. Tato akvizice je soucasti planu spustit Chase jako digitalni retailovou
banku ve Spojeném Kralovstvi v nejblizSich mésicich. Akvizice vSak podléha schvaleni
regulatornimi organy. Spolecnost se dohodla o akvizici také s Campbell Global, jez se
zabyva globalnimi investicemi do lesii a fizenim pfirodnich zdroji. Dalsi zajimavou
investici JPMorgan Chase v letoSnim roce je dohoda o ptevzeti 40 % podilu v brazilské
digitalni bance C6 Bank s jejimi kompletnimi sluzbami. Tento obchod vSak také podléha
schvaleni regulatornich organii. Na konci Cervna 2021 oznamila banka dohodu o koupi
spole¢nosti Openlnvest, poskytovatele finan¢nich sluzeb na bazi ESG, vcetné néstrojl pro

hodnoceni portfolii a podavani zprav o jejich dopadu. (JPMorgan Chase, 2021)

6.1.1 Podily segmentii na ziskovosti spole¢nosti

V prvni poloviné roku 2021 byly vSechny hlavni segmenty ziskové a vyprodukovaly
kladny vysledek ve vysi 28 072 mil. USD, pozitivn¢ se na ném podilely predevsim
segmenty CCB (44,04 %) a CIB (38,21 %). Nasleduji segmenty CB (9,22 %) a AWM
(8,54 %). Doplitkovy segment Corporate vykazal ztratu ve vysi 1 824 mil. USD, tedy snizil
kone¢ny hospodaisky vysledek za prvni pololeti na aroveii 26 248 mil. USD.

Asset & Wealth Management;
2397;8,54%

Commercial Banking; 2 588; |_
9,22% \

_| Consumer & Community
_:‘ Banking; 12 362; 44,04%
/

Corporate & Investment Bank; /

10725;38,21%

Obrazek 6 Ziskovost hlavnich segmentli pfed zapoctenim vysledkti Corporate v mil.
USD (vlastni zpracovani)
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Uroveti zisku za prvni pololeti roku 2021 se blizi trovni zisku za cely rok 2020 (29 131
mil. USD). I podil jednotlivych segmentl na jeho vysi se rapidné zménil. V roce 2020 vice
nez polovinu zisku spole¢nosti zajistily skvélé vysledky v ramci CIB, mimo podnikovy

segment vsak 1 v prubéhu krizového roku 2020 ziistaly 1 ostatni segmenty ziskové.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Vramci segmentu strategické analyzy budou pfedstaveny nastroje SWOT analyza a

Porteriv model péti sil. Ostatni néstroje strategické analyzy jsou zahrnuty v oddilu

fundamentalni analyzy, nebot’ jsou si ob¢ analyzy v zasad¢ velmi podobné.

7.1 SWOT Analyza

Silné stranky (Strenghts)

Stabilni spole¢nost s dlouhou historii — spole¢nost pod soucasnym nazvem
pusobi na trhu od roku 2000, jeji historie vSak sahé az do roku 1799. Za obdobi své

existence zvladla prekonat velké mnozstvi krizi.

Znacka — vzhledem ke své velikosti a vyznamu je povédomi ostatnich subjektt o

spole¢nosti velké, a to nejen v USA.

Siroké portfolio poskytovanych sluzeb — spoletnost poskytuje komplexni
financni sluzby, které neustdle rozSifuje o nové produkty vychazejici

z technologickych inovaci.

Kvalitni vedeni spolecnosti — i pies urcitou kontroverzi spolecnosti se dafi vedeni
dosahovat relativné kvalitnich hospodaiskych vysledkii 1 v krizovych letech a

dlouhodobé¢ zhodnocovat vklady akcionafi.

Silna pozice na trhu — vzhledem ke své velikosti a geografické plisobnosti
JPMorgan Chase obsazuje predni pficky v trznim podilu, a to pfedevSim v oblasti

investi¢niho bankovnictvi a spravy aktiv.

Slabé stranky (Weaknesses)

Vysoce regulované podnikani — vzhledem k plisobeni v mnoha zemich se musi
JPMorgan Chase vypotadat s nezanedbatelnym mnoZstvim Casto proménlivych

pravnich ptedpisti vydanych riznymi jurisdikcemi.

Kontroverze — spolecnost (ptipadné jeji pfedchidci) je spojovana za dobu svého
trvani s mnoha kontroverzemi. Tyto kontroverze zahrnuji poruseni zakonil nejen
v USA, ale 1 v dalSich zemich svéta (napt. ve Velké Britanii). Spolecnost byla
pfedmétem nékolika vyznamnych pravnich sporti a musela zaplatit odSkodnéni
v fddech miliard americkych dolard. Tyto udélosti zahrnuji fadu obvinéni

z korupce, podvodt, uplaceni, diskriminace, manipulace s trhy aj.
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Prilezitosti (Opportunities)

e Vyhodné akvizice — vzhledem ke své velikosti a zkuSenostem z oblasti fuzi a

akvizic ma spole¢nost moznost sjednat nakupy zajimavych spole¢nosti.

e Rozvoj technologii v bankovnictvi — v soucasnosti dochédzi k rozvoji mnoha

technologii, jenz se daji vyuZit pro zefektivnéni a zkvalitnéni sluzeb.
Hrozby (Threats)

e Zména predpisi — napf. zmény kapitalovych pozadavki, pravidel poskytovani
sluzeb, kterd mohou negativné ovlivnit rentabilitu a konkurenceschopnost

spolecnosti.

o Kybernetické titoky — v poslednich letech roste pocet kybernetickych utokd na
kritickou infrastrukturu. Tyto Gtoky mohou mit za nasledek ochromeni spole¢nosti,
unik citlivych udaji. Tyto situace mohou pro spole¢nost znamenat mimotadné

naklady.

e Rostouci konkurence nebankovnich spole¢nosti — jedna se o konkurenci
predevsim ve form¢ BigTech a FinTech spole¢nosti. Sluzby téchto spolecnosti
nejsou tak hluboce regulované jako sluzby tradi¢nich bank. To jim umoZiuje

dosahovat vyssi rentability.

e Nejistota ohledné brexitu — vzhledem k tomu, Ze spole¢nost piisobi ve Spojeném
kralovstvi, dotyka se ji nejistota ohledn¢ budouciho vyvoje fungovani sluzeb

v oblasti.

e Pravni spory — jiz v minulosti byla spole¢nost pfedmétem nékolika pravnich sporii
vzhledem k specificnosti svého podnikani a nelze vyloucit, Ze jich v budoucnu

bude muset fesit vice.

e Zména ve vedeni spole¢nosti — kliCovou osobnosti ve spolecnosti je jeji CEO
James Dimon, jenZz se vyznamné podilel na pozitivnim rozvoji spolecnosti
v poslednich cca 15 letech. Jeho odchod by mohl znamenat nejistotu ohledné

sméfovani holdingu.

7.2 Porterova analyza S sil

V této Casti bude provedena Porterova analyza 5 sil pro spolecnost JPMorgan Chase a

odvétvi, ve kterém piisobi.
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7.2.1 Stavajici konkurence

V oblasti amerického bankovniho sektoru panuje velkd rivalita, jenz vyplyva z jeho
struktury. V oblasti ptisobi zna¢né¢ mnozstvi bank, avSak klicové trzni podily vlastni 6 bank
vcetné JPMorgan Chase. Mezi dalsi spoleCnosti patii Bank of America, Citigroup, Wells

Fargo, Goldman Sachs a Morgan Stanley. Struktura odvétvi tak pfipomina spise oligopol.

Nejvetsi bankovni spolecnosti vynakladaji vysoké ¢astky na reklamu a také na vyvoj
novych technologii a produktt, aby k sobé ptilakaly nové klienty (pfedevSim klienty své
konkurence). Vysoka konkurence vSak panuje také v oblasti akvizic a investic do
zajimavych (inovativnich) spolec¢nosti, a to nejen v domaci ekonomice. Tento jev zvySuje

ceny téchto investic.

Banky se také snazi prezentovat svou image v pozitivhim svétle skrz velké mnozstvi
projektl, ve kterych se zavazuji ptredevSim k ochrané Zivotniho prostfedi a boje proti
diskrimina¢nim praktikdm. Mnohé znich vSak pfes své snahy (stejné¢ jako JPMorgan

Chase) vzbuzuji z dlouhodobého hlediska spise kontroverze.

Vzhledem k mezindrodnimu ptesahu bank se tyto konkuren¢ni boje do jisté miry rozsituji i
o zahrani¢ni spoleCnosti, jenZ jen umociiuji snahy bank o zvySeni vlastni

konkurenceschopnosti.

7.2.2 Hrozba vstupu novych konkurentu

Vstup novych konkurentli do odvétvi znané limituje regulace. Nové banky by musely
spliiovat fadu poZadavki, vlastnit dostate¢ny vstupni kapital a ziskat povoleni od
pfislusnych regula¢nich organti. Samotny proces ziskani vSech patficnych povoleni je
velmi zdlouhavy a po zaloZeni spole¢nost musi dodrzovat prechodné pozadavky, které
mohou limitovat jeji rozvoj. Z dlouhodobého hlediska pocet bank v odvétvi ubyva, ,,nové
spolecnosti zpravidla vznikaji fuzemi téch jiZ existuyjicich. Hrozba vstupu novych
konkurentii do odvétvi je z tohoto pohledu nizka.

oy e

portfolia produktli, zosobnuji v sobé¢ velké zkuSenosti a jsou vSeobecné zndmy vetejnosti.
I kdyby s ohledem na tyto skutecnosti n¢ktery konkurent piekonal bariéry a vstoupil do

odvétvi, pravdépodobné by pro né (minimalné) v nejblizsich letech nebyl velkou hrozbou.
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7.2.3 Hrozba nahradnich substitutu

Vliv substitutd neustale roste a stavaji se tak pro tradi¢ni bankovni spolecnosti velkou
vyzvou. Za substituty k tradi¢nim bankam lze povazovat fadu spolecnosti — ETF a hedgové
fondy a dalsi subjekty tzv. stinového bankovnictvi, poskytovatele alternativnich platebnich
moznosti, FinTech a BigTech spole¢nosti, ale také velké technologické spole¢nosti napft.
Google, Apple, Amazon a Facebook, které samy vyvijeji nové produkty plvodné
poskytované bankami, jakymi jsou nyni jiz zabéhnuté platebni metody ApplePay a

GooglePay, avsak u nich rozvoj v ramci uvedenych spole¢nosti zdaleka nekon¢i.

Plsobeni téchto spole¢nosti v soucasnosti zpravidla nepodléhéd tak ptisné regulaci jako
tomu je u tradi¢nich bank, mohou tedy nabidnout svym klientim narozdil od bank ¢asto
vysSi rentabilitu a kvalitngj$i produkty, nebot mohou vice inovovat (a riskovat).
Nebankovni spolecnosti mohou distribuovat kapital vice dle svého uvazeni a nemusi
vytvaret takové mnozstvi rezerv jako tradi¢ni banky. Tento fakt dava nebankovnim

spole¢nostem velkou konkurenc¢ni vyhodu.

Do budoucna vSak mohou byt zptisnéna pravidla rovnéz i1 pro tyto spolecnosti, nebot’
nyn¢jsi situace nahrava presunu likvidity mimo regulovany a stabilni bankovni sektor, coz

by mohlo ¢asem ptinést zdvazné problémy pro cely finan¢ni systém.

7.2.4 Vyjednavaci schopnost dodavateli

Za dodavatele 1ze v bankovnim sektoru povaZovat dvé rozdilné skupiny — prvni skupinou
jsou dodavatelé¢ kapitdlu, mezi néZ patii predevSim majitelé depozit v bankach
(individualni klienti, ziskové 1 neziskové spolecnosti aj.) a Federdlni rezervni systém,

druhou skupinou jsou zaméstnanci bank.
Vyjednavaci sila zaméstnancu

e Americky finan¢ni sektor ma zpohledu zaméstnanci sdruzenych v odborech
z dlouhodobého hlediska jedno z nejnizSich zastoupeni. To nasvédcuje tomu, Ze

vyjednavaci sila vétSiny zaméstnancii v odvétvi neni prili§ vysoka.

e Dle Committee for Better Banks (2020) se odvétvi finan¢nich sluzeb potyka
v oblasti lidskych zdrojii se systémovymi problémy — neziidka jsou nastaveny
neadekvatni platové podminky (nizké mzdy), zaméstnanci jsou vystaveni

neredlnym prodejnim pozadavkim a dochazi také k jejich diskriminaci. Komise si
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dala za cil zlepSit podminky zaméstnanct bank, I1ze tedy do budoucna ocekavat

mozné zvysSeni vyjednavaci sily zaméstnancu.

Do budoucna Ize také ocekavat zménu sktruktury lidskych zdroji, predevSim
v oblastech, kde lze praci zaméstnance nahradit modernimi technologiemi,
predevsim tedy umélou inteligenci. I tento fakt mize mit vliv na vyjednéavaci pozici

zameéstnancu.

Vyjednavaci sila dodavateli kapitalu

Dodavatelé kapitalu z pohledu majiteld depozit v bankach tvoii velkou heterogenni
skupinu. Individualni klienti z obecného pohledu nemaji ptili§ velkou vyjednavaci
silu, ptestoze je v dnesni dobé modernich technologii velice snadné pfesunout své
prostfedky do konkuren¢ni banky. Problém nastdva tehdy, kdy banky opousti celé

skupiny majitelt depozit ¢i vysoce solventni klienti (napt. velké korporace).

Mezi dodavatele kapitalu patii i Federdlni rezervni systém, nebot’ jeho operace
ovliviiuji mnozstvi penéz v ekonomice (v bankdch). FED mimo jiné urcuje
sméfovani monetarni politiky a tim stanovuje rdmec pro bankovni podnikani.
S ohledem na tyto skutecnosti lze povazovat vyjednavaci silu Federalniho

rezervniho systému jako dodavatele kapitalu za vysokou.

7.2.5 Vyjednavaci schopnost odbérateli

Obdobné jako dodavatele lze definovat také odbératele, nebot’ se tyto skupiny ve svych

rolich castecné piekryvaji. Za odbératele lze v bankovnim sektoru tedy povaZovat

predevsim retailové klienty, ziskové a neziskové spolecnosti, vlady, municipality a rovnéz

klienty privatniho bankovnictvi.

Vyjednavaci schopnost jednotlivych skupin odbérateli se 1isi:

Retailova klientela — tvoii ji velké mnozstvi individualnich klientt, ktefi vSak sami
jako jednotlivei nemaji piili§ velkou vyjednavaci silu. V analyze jejich vlivu je
vSak nutné zohlednit velmi vysokou troven konkurence v rdmci odvétvi a existenci
substitutii. Odklon vétsiho mnozstvi klientl by mélo za nasledek zasadni sniZeni
rentability bank v segmentu. Jejich vyjednavaci sila jako skupiny tedy dosahuje

vys$i urovné.
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o Korporace — ziskové a neziskové spolecnosti maji i jako jednotlivi odbératelé
vys$i vyjednavaci silu nez retailovi klienti. Tato vyjednévaci schopnost se vSak 1isi

s ohledem na status daného klienta.

¢ VIidy a municipality — tyto vefejné instituce zpravidla patii mezi zajimavé klienty
pro vétSinu bank, coz odrazi také jejich vyjednavaci schopnost. Jednotlivi klienti
v sob¢ piedstavuji zpravidla vyssi vyjednavaci silu (opét zalezi také na atraktivité

klienta), ale je jich jako subjektii méné.

e Kilienti privatniho bankovnictvi — klienty privatniho bankovnictvi pfedstavuji
vysoce solventni jednotlivci a rodiny. Tyto subjekty Casto vyzaduji nadstandardni
sluzby a jsou ochotny je také stédie zaplatit. Jsou tedy pro banky velmi atraktivni.
Téchto subjekti neni v odvétvi mnoho, ale pfedstavuji vysokou koncentraci
kapitalu. Z tohoto pohledu maji tedy vysokou vyjednavaci silu, protoze v piipadé

nesplnéni svych pozadavk mohou s velkou pravdépodobnosti uspét u konkurence.

7.2.6 Shrnuti vysledkii analyzy

Z aplikace Porterova modelu péti sil na americky bankovni sektor vyplynulo, Ze se
v daném odvétvi jednd o vysoce konkurenéni prostiedi, které vSak diky bariérdm vstupu ve
formé¢ regulace a struktute odvétvi (velky vliv n€kolika spolecnosti) prozatim neohrozuje
vstup konkuren¢nich bank. Nicméné¢ novou hrozbu piedstavuje rychly rozvoj
technologickych firem a spolecnosti z oblasti stinového bankovnictvi, jenz poskytuji
substituty k bankovnim produktim. V soucasnosti lze na zéklad€ zhodnoceni vysledkl
analyzy také fici, Ze se vyjednavaci sily odbératell a dodavatelli nachazeji na stfedni
urovni, k ¢emuz pfispivaji mimo jiné moderni technologie a heterogenni skladba

jednotlivych skupin. Grafické znazornéni Porterova modelu 5 sil je na nésledujici strané.
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Obrazek 7 Grafické znazornéni vysledkl Porterovy analyzy 5 sil
(vlastni zpracovani)
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8 FUNDAMENTALNI ANALYZA

8.1 Makroekonomicka analyza

Situace v ekonomice ovliviluje jeji subjekty zasadnim zplsobem. Pochopeni jejich
soucasnych trendul je pro spravny odhad vyvoje spolecnosti klicové, proto bude v této sekci

provedena analyza se zaméfenim na vybrané ukazatele makroekonomické kondice.

8.1.1 Globalni makroekonomicka analyza

Globalni ekonomika se v soucasnosti nachdzi ve fazi oziveni po strmém propadu o 3,5 %
vroce 2020. Predikce Svétové banky naznacuji, Ze by rist globalni ekonomiky mohl
dosdhnout urovné 5,6 % za rok 2021, coZ by znamenalo nejvyssi tempo riistu nasledujici
po recesi za poslednich 80 let. Rust globalni ekonomiky je pfedevsim zasluhou pozitivniho
vyvoje v ne¢kterych vyspélych ekonomikach, a to predevsim ve Spojenych statech. Tato
projekce vSak indikuje velmi nerovnomérny vyvoj, jenz vyplyvéa ptedevsim z rozdilt v
lokalnich fiskalnich stimulech a dostupnosti vakcin. Svétova banka rovnéz ptedpoklada, ze
obnova globalni ekonomiky bude pokracovat i v roce 2022, na kdy predikuje rtst ve vysi
4,3 %. Projekce jsou vSak velmi nejisté z divodu pretrvavajicich rizik spojenych s Sifenim
koronaviru, obzvlasté pak jeho novych variant, které mohou byt vii¢i vakcindm rezistentni.
Nejistotu vzbuzuje také vysoka zadluZenost subjektil v ekonomice a vysoké tempo nartstu
inflace v nékterych zemich. Dle predik¢nich modelti Svétové banky 1ze o¢ekavat piekonani
cilové urovné inflace v asi polovin€é vSech rozvijejicich se ekonomik, které vyuzivaji
nastroje cilovani inflace. Zemé by také meély sledovat stiednédobou udrzitelnost svého
zadluzeni, vzhledem k historickému ndrtstu statniho dluhu v mnoha z nich. (The World

Bank, 2021)

8.1.2 Makroekonomicka analyza USA

Vzhledem k faktu, ze JPMorgan Chase piisobi primarné na americkém trhu, je podstatné

pfi analyze zohlednit pfedevs§im ekonomickou situaci v USA.

Dulezitym ukazatelem v oblasti makroekonomické analyzy je rist realného domaciho
produktu dané ekonomiky. V poslednich deseti letech se ukazatel ristu HDP ve
Spojenych statech pohyboval v rozmezi 1,6 — 3,1 %. V uvedeném obdobi lze pozorovat
nékolik vrcholl, svého maxima dosahl v roce 2015, kdy se pfiblizil hranici 3,1 % a poté

vroce 2018 témet 3 %. Od téhoz roku lze pozorovat sestupujici trend. V roce 2020 se
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nasledkem krize z divodu pandemie COVID-19 americkd ekonomika propadla az na -
3,5 % ukazatele ristu HDP, coz byl znatelnéj$i propad nez v obdobi globélni financni

krize.
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Obrazek 8 Vyvoj ukazatele ristu HDP v USA (zdroj dat:
Svétova banka, 2021)

Odhady rastu americké ekonomiky pro rok 2021 a 2022 jsou vSak velmi optimistické.
Svétova banka ocCekéava, ze rast americké ekonomiky v roce 2021 piekond rast ostatnich
vyspélych ekonomik, a to predevsim z divodu nasazeni velké fiskalni injekce a rychlého
zavadéni vakcin. Vroce 2021 odhaduje rist americké ekonomiky na 6,8 % a

v nésledujicim roce 4,2 %. (The World Bank, 2021)

Mezinarodni ménovy fond je ve svych odhadech konzervativngj$i, presto vSak ocekava

rust HDP USA v roce 2021 ve vysi 6,4 % a v roce 2022 3,5 %,

Své projekce upravil i FED, v soucasnosti pfedpoklada rast americké ekonomiky pro rok

2021 ve vysi 7 % a v roce 2022 3,3 %.

Mira nezaméstnanosti je v soucasnosti na urovni 5,4 %, cozZ je zasadni zlepSeni oproti
situaci v roce 2020, kdy dosahovala nejvysSich hodnot za poslednich 20 let. Divodem je
pozitivni vyvoj na trhu prace v prvni poloviné roku 2021, kdy bylo obsazeno 3,2 mil.
pracovnich mist, coz bylo zplsobeno piedev§im nariistem pracovnich mist v oblasti
pohostinstvi a sluzeb volného casu. I pfes toto zlepSeni je situace na trhu prace horsi nez
pied pandemii. Mira nezaméstnanosti je 1 pies svilj pokles nadale nad trovni roku 2019 a

to asi o 2 %. (FED, 2021)
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Obrazek 9 Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA (zdroj dat: FRED)

Inflace ve Spojenych statech se v soucasnosti pohybuje vyrazné¢ nad stanovenym cilem
Federalniho rezervniho systému. V prvni poloviné roku vzrostla Groven PCE indexu o
2,5 % oproti konci roku 2020, a to ptedevsim z diivodu silné poptavky, mnozstvim tzkych
mist v dodavatelském fetézci a vySSim dovoznim cendm. VySe jadrové inflace se
meziroéné¢ zvysila o 3,4 %. CPI je momentalné na urovni 5,4 %. Dle vyjadfeni
predstavitell FEDu z ¢ervna 2021 je vsak tento infla¢ni vykyv pouze piechodny. (FED,
2021)

8.1.2.1 Monetarni politika Federdlniho rezervniho systému

Klicovym ukazatelem v rdmci analyzy monetarni politiky je ve Spojenych statech
Efektivni sazba federalnich zdroji (Effective Federal Funds Rate), nebot’ jeji vyse

ptfedstavuje cenu prostiedkl na mezibankovnim trhu.

V obdobi nékolika let pfed pandemii nasledovala efektivni sazba federdlnich zdroji
rostouci trend. Na jafe 2019 dosahl ukazatel maxima, sestupnou tendenci ma od Cervence
roku 2019, kdy FOMC rozhodl o sniZeni cilového rozpéti sazby federalnich fondl na 2 -

2,25 % a v tijnu nasledné azna 1,5 - 1,75 % s ohledem na utlumeni infla¢nich tlakd.

v rw

V reakci na Siteni COVID-19 se v dubnu 2020 sazba propadla na své desetileté minimum
0,05 % (méesicni pramér), coz je nizsi troven nez v obdobi financni krize v roce 2009.
V soucasnosti se pohybuje okolo hodnoty 0,1 % (Cerven 2021), nachézi se tedy v cilovém

pasmu stanoveném FOMC (0 az 0,25 %).
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Dle prohlaseni FEDu lze ocekévat upravu pii splnéni stanovenych cili maximalni

zaméstnanosti a infla¢niho cile 2 %. (FED, 2021)

-

2011-06-01
2011-12-01
2012-06-01
2012-12-01
2013-06-01
2013-12-01
2015-06-01
2015-12-01
2016-06-01
2016-12-01
2017-06-01
2017-12-01
2018-06-01
2018-12-01
2019-06-01
2019-12-01
2020-06-01
2020-12-01
2021-06-01

2014-06-01
2014-12-01

Obrazek 10 Vyvoj EFFR (zdroj dat: FRED, 2021)

Aktudlni projekce predstaviteld FEDu (Cerven 2021) signalizuji diivéjsi zvySovani
tirokovych sazeb, nez se predpokladalo. Upravu urokovych sazeb lze oéekavat jiz v roce

2023 oproti piivodnimu piedpokladu 2024. (Reuters, 2021)

Jako dil¢i stimul k podpoteni ekonomiky FED provadi od biezna 2020 nakup aktiv ve
formé statnich cennych papirt (Treasury securities) a agenturnich cennych papirt krytych
hypotékami (MBS). S touto ¢innosti planuje i nadale pokracovat, a to v objemu 120 mld.
USD mési¢né. Cilem téchto ndkupl je podpofit tok uv€rid do domdcnosti a podniki.

(Monetary report FED, 2021)

Na zaklad¢ vysledkl prizkumu Reuters mezi ekonomy je vSak pravdépodobné, ze FED
ohlasi omezeni svého programu nakupt dalSich dluhopisii dfive neZ nyni avizuje, a to jiz
v druhé poloviné roku 2021 a samotné ndkupy aktiv omezi od pocatku roku 2022

vzhledem k nariistajicim obavam z inflace. (Reuters, 2021)

Tyto nakupy pftispivaji k ristu bilance FEDu, kterd se nyni pohybuje ve vysi 8,1 bilionu
USD. Tento rist aktiv v rozvaze ¢astecné kompenzuje ubytek v jinych kategoriich aktiv,
napiiklad u tvérovych facilit a nouzové likvidity. Pfesto nyni dosahuje svého historického

maxima a od roku 2019 se téméf zdvojnasobila. (Monetary report FED, 2021)
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V dubnu 2021 doséhly rekordni urovné 3,9 bilionu USD také zlstatky rezerv jako nejvétsi

polozka pasiv v bilanci, dale vSak zGstavaji relativné stabilni. (Monetary report FED, 2021)
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Obrazek 11 Vyvoj vybranych aktiv bilance FEDu v mld. USD
(zdroj dat: FRED, 2021)

8.2 Analyza odvétvi

Soucasti fundamentélni analyzy je také analyza odvétvi, kde spole¢nost piisobi. Tato Cast
diplomové prace je zaméfena na klicové znaky amerického bankovniho sektoru a dopliiuje

vystup Porterova modelu 5 sil.

8.2.1 Bankovni sektor ve Spojenych statech americkych

Bankovni sektor ma (nejen) pro americkou ekonomiku strategicky vyznam. V této ¢asti je
sektor charakterizovan z pohledu koncentrace, Zivotniho cyklu, citlivosti na hospodaisky

cyklus, regulace a bude predstavena jeho vybrana statistika.

8.2.1.1 Koncentrace v ramci odvétvi

V odvétvi pasobilo dle udaji FDIC na konci 1. ¢tvrtleti tohoto roku 4 357 komer¢nich
bank a 621 spofitelen. Z dlouhodobého hlediska vSak bank a spofitelen v USA rok od roku
ubyva, za poslednich 20 let se jejich pocet snizil asi na polovinu, oproti udajim z roku

1990 je to propad dokonce az na 1/3 ptivodniho poctu.
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Components of Change in # of Bank & Thrift Charters Since 1990
(Source: FDIC; Analyticsby Bank ingStrategist com)
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Obrazek 12 Zmény v poctu bank od roku 1990 a jejich pficiny
(zdroj: Banking Strategist, 2021)

Odvétvi dominuji velké bankovni holdingové spolecnosti, ve kterych je koncentrovan
kapital, a to ptedevsim diky velkému mnozstvi fuzi a akvizic. Z hlediska koncentrace aktiv
vlastni 5 nejvétSich spolecnosti témét polovinu (47 %) vSech aktiv v odvétvi, 10 nejvétsich
spolecnosti témét 60 % a 50 nejvétSich spolecnosti dokonce lehce pies 80 % celkovych

aktiv. Toto rozloZeni je v poslednich letech relativné stabilni, jak uvadi graf nize.
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Obrazek 13 Index koncentrace aktiv v ramci odvétvi v %
(zdroj dat: NY FED)
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8.2.1.2 Zivotni cyklus odvétvi

Americky bankovni sektor je jednim znejstarSich a nejvétSich sektor americké

ekonomiky. Jeho dlouholeta tradice saha az do konce 18. stoleti. (Lessambo, 2020, s. 1).
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Obrazek 14 Rentabilita primérného kapitalu v§ech bank v USA od poc¢atku
roku 1984 az po pocatek roku 2020 (zdroj dat: FRED)

V soucasnosti 1ze na zédkladé dlouhodobého trendu ve vykonnosti sektoru odvodit, ze se
nachdzi vtzv. fazi stabilizace, tedy v posledni fazi Zivotniho cyklu odvétvi.
Rozhodujici postaveni na trhu ma nékolik velkych a stabilnich firem, rentabilita se
v odvétvi od roku 2007 stabiln€ pohybuje mezi cca 8 az 12 % (mimo obdobi krizi). Svého
maxima doséahla v letech 2018 a 2019, kdy atakovala hranici 12 %, coz odpovidd medianu

rentability v odvétvi za sledovanych 46 let. Nelze vSak vyloucit také externi vlivy.

Americké banky se vSak snaZzi podpofit svou rentabilitu investicemi do modernich
technologii, které by mohly zefektivnit jejich sluzby. Trendem v bankovnictvi jsou také
akvizice technologickych startupi a Fintech spolecnosti. Lze tak do budoucna ocekavat

mozné oziveni sektoru.

8.2.1.3 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Bankovni sektor je v obecné rovin€ spiSe cyklické odvétvi, nebot’ jej ovliviiuji
makroekonomické faktory v ekonomice. Vykonnost ekonomiky se odrdzi na poptavce po
uvérech a platebni schopnosti klientli bank a také ovlivituje rozhodovani FEDu o nastaveni

monetarni politiky.

Z pohledu reakce akcii samotnych bankovnich spole¢nosti to vSak neni vzdy tak
jednoznacné. V obecné roviné lze rovnéz poukazat na urcitou cykli¢nost akcii bank, ktera

je vSak znacn€ ovlivnéna portfoliem sluzeb dané bankovni spolecnosti. Akcie bank
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specializujicich se na spotiebitelské uvéry, a to pfedev§sim na jejich rizikovéjsi formy
(napt. kreditni uvéry), lze povazovat za vysoce cyklické, naopak za méné citlivé na
hospodaisky cyklus lze povazovat akcie investicnich bank, nebot’ tyto banky mohou

dosahovat vysoké rentability 1 v obdobi nékterych krizi. (Frankel, 2021)

8.2.1.4 Regulace odvétvi

Bankovni sektor patii mezi vysoce regulovana odvétvi. Musi spliiovat pozadavky nejen
v ramci opatfeni americkych instituci, ale také velké mnozstvi pravidel mezindrodnich

(napt. pravidla Basilejského vyboru).

Americkd bankovni regulace cili na otazky soukromi, zvefejiiovani informaci, prevenci
podvodu, prani Spinavych penéz, lichvy a boje proti terorismu. Je propagovano také

pUj¢ovani nizkopiijmoveé skupiné obyvatel. (Lessambo, 2020, s. 4-5)

Komplexnéjsi pohled na regulaci byl pfedstaven v teoretické Casti.

8.2.1.5 Vybranad statistika odvétvi

Objem aktiv v rozvahach americkych bank ma dlouhodobé rostouci tendenci. V Cervenci
byla hodnota celkovych aktiv komer¢nich bank na urovni 21 780,816 mld. USD. Nejvétsi
zastoupeni maji ivéry s podilem necelych 50 %. Americké banky ve svych portfoliich také
udrzuji stale vys$Si mnozstvi kapitalu ulozeného v cennych papirech. V soucasnosti cenné
papiry tvofi asi Ctvrtinu portfolia bank. Nejvyznamnéjsi polozky aktiv a jejich vyvoj je
znazornén na obrazku nize.
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Obrazek 15 Vyvoj a struktura aktiv v odvétvi (zdroj dat: FED)
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Z pohledu zavazkl americkych bank ptevazuji depozita, jejichz podil roste. Banky tedy
mén¢ spoléhaji na jiné cizi zdroje financovani. V soucasnosti tvoii depozita asi 87 % vSech
zavazkii. Druhym nejvyznamnéj$§im cizim zdrojem financovani jsou vypujcky.

Nejvyznamnéjsi polozky zévazka a jejich vyvoj je zndzornén na obrazku nize.
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Obrazek 16 Vyvoj a struktura zdvazka v odvétvi (zdroj dat: FED)

8.3 Mikroekonomicka analyza

8.3.1 Finan¢ni analyza pomoci metody CAMELS

V této kapitole bude zhodnocena spole¢nost JPMorgan Chase pomoci metody CAMELS,

respektive jeji upravené formy.

8.3.1.1 Kapitalova priméienost

Prvni ¢ast finan¢ni analyzy je zaméfena na kli€ové ukazatele kapitdlové priméfenosti, které

indikuji finan¢ni stabilitu bank a schopnost pokryt ptipadné ztraty.

JPMorgan Chase podléhd mnoha regulacim, pfedev§im v oblasti kapitdlové pfiméfenosti.
Vzhledem ke své velikosti se na spolecnost vztahuje mimo jiné povinnost vypoctu rizikove
vazenych aktiv (RWA) dvéma zpiisoby — standardizovanym (SA) a pokrocilym (AA).
Vsechny ukazatele vztahujici se k rizikové vaZzenym aktiviim jsou tedy propocitany pro

ob¢ varianty.

Samotna spolec¢nost nese takovy vyznam, Ze by jeji selhani mohlo vyvolat finan¢ni krizi
ohrozujici globalni ekonomiku, proto je zafazena mezi globalné systémoveé vyznamné

banky (G-SIBs). Musi tedy spliiovat nejen zédkladni pozadavky dle BASEL II1, ale podléha
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hlubsi regulaci. Spolecnost je povinna mimo jiné drzet dalsi rovné kapitalu, které slouzi
jako rezerva pro jeho zachovéani. Tato rezerva v sob& zahrnuje pfirdzku pro G-SIBs,

diskrecni proticyklickou kapitalovou rezervu a rezervu pro zachovani fixniho kapitalu.

Na zéklad¢ pravidel Federalniho rezervniho systému pro globalné systémové vyznamné
banky ma JPMorgan Chase povinnost kazdorocné posuzovat uroven své G-SIB pfirazky, a
to pomoci dvou metod na zaklad¢ udaji z predchoziho fiskalniho obdobi. Vysledky obou
metod se porovnaji a pro spolecnost potom plati kapitalovy pozadavek v Grovni vyssi
z obou hodnot. Miniméalni pozadavek na ptirazku G-SIB, platny pro spolecnost, byl v roce
2019 a 2020 na urovni 3,5 % (vysledek metody 2). Na zaklad¢ udaju z fiskalniho roku
2020 se odhaduje prirazka dle metody 2 ve vysi 4 %. Pokud se na zaklad¢ vysledkt
metody 2 z dat fiskalniho roku 2021 dand ptirdzka nesnizi, zvysi se regulatorni minimalni

pozadavek na ptirazku v lednu 2023 na 4 %. (JPMorgan Chase, 2020)

V soucasnosti nemusi spole¢nost udrzovat proticyklickou rezervu, nebot’ ji FED stanovil
na urovni 0 % rizikové vazenych aktiv. Tato skute¢nost se vSak mize do budoucna zménit

a uroveil mize dle soucasnych pravidel dosdhnout az 2,5 %.

Vysledné minimdlni pozadavky pro spolecnost z hlediska kli¢ovych ukazateli kapitalové
pfiméfenosti jsou shrnuty v nasledujici tabulce (platné pro roky 2019 a 2020 a 1. kvartal
2021).

Tabulka 2 Minimélni kapitalové pozadavky pro spolecnost JPMorgan Chase
(JPMorgan Chase, 2019, 2020 a 2021)

Ukazatele kapitilové primérenosti | Minimalni hodnota
CET1, pomér 10,5 %
TIER1, pomér 12,0 %
Celkovy kapital 14,0 %
Pékovy pomér TIERI 4,0 %
Dopliikovy pdkovy pomér 5,0 %

Ve vSech sledovanych obdobich spolecnost spliiovala minimalni kritéria pro kapitalovou
pfimétenost dle soucasnych i historickych pravidel. Kmenovy i celkovy kapital v obou
pfistupech (standardizovaném i pokrocilém) mé& mezirocné rostouci tendenci (drobné
zakolisani je patrné az v 2. kvartalu 2021). Spolecnost si pravidelné vytvati rezervy i1 nad

ramec minimalnich pozadavkd, a to v urovni 2-3 % celkového kapitalu.

Opacny trend je patrny u pakového poméru TIER 1, jenz se v poslednich letech snizuje, a

to z divodu masivniho nartstu celkovych aktiv, od roku 2018 se aktiva navysila cca o 1
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bilion USD (42,2 %). Kapital TIER 1 rovnéz roste, ale o mnoho pomaleji, narostl cca o 33
mld. USD (15,8 %). I pfes tento vyvoj mé v této oblasti spolecnost dostateCnou rezervu

pies 2,5 %.

Tabulka 3 Kapitalova ptfimétenost JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Kapitalova Q2 2021 2020 2019 2018
apra .

priméfenost (%) SA | AA | SA | AA | SA | AA | SA | AA
CETI, pomér 13,04 | 13,80 | 13,14 | 13,82 | 12,39 | 13,43 | 11,96 | 12,87
Pékovy pomér TIER| 6,56 7,00 7,85 8,05
TIER 1, pomér 1506 | 15,93 | 15,05 | 15,82 | 14,15 | 1534 | 13,64 | 14,67
TIER2, pomér 2,06 | 139 | 225 | 1,51 | 1,86 | 126 | 1,86 | 1,29
Celkova kapitdlové | 1715 | 1735 | 1730 | 1733 | 16,00 | 16,60 | 15,50 | 15,96
primerenost

Ukazatel Texas 4,35 4,74 2,51 2,98

Ukazatel Texas piedstavuje uréitou miru rizikovosti spolecnosti. V prubéhu roku 2020 se
zdvojnésobil s ohledem na vypjatou situaci v ekonomice, ale i nadale dosahuje relativné
nizkych hodnot a nelze dle jeho vySe ofekavat, ze by spolecnost nebyla schopna pokryt
ptipadné ztraty. Hranice signalizujici mozné problémy je ve vysi 100 %, JPMorgan Chase
tedy ma dle dané¢ho ukazatele silnou finan¢ni pozici.

Spolecnost podléha jesté dopliujicim pozadavkim, tykajicich se kapitdlové priméfenosti,
ty v8ak nebudou pfedmétem této analyzy.

Vyse uvedené udaje jsou platné pro holdingovou spolecnost JPMorgan Chase, dcefiné
spolecnosti mohou byt subjekty dalSich regulaci s ohledem na jejich velikost a geografické
zatazeni. Napiiklad dcefiné bankovni spolec¢nosti pusobici v Evrop€ maji mimo jiné

povinnost dodrzovat smérnici CRD IV.

8.3.1.2 Kvalita aktiv

Druhéd cast finan¢ni analyzy se zabyva kvalitou aktiv spolecnosti JPMorgan Chase.

Predmétem analyzy jsou hlavni ukazatele kvality Givérového portfolia banky, viz tabulka

nize.

Tabulka 4 Ukazatele kvality aktiv JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)
Ukazatele kvality aktiv (%) Q22021 2020 2019 2018
Pomér kryti Givéri rezervami 1,87 2,80 1,32 1,32
Tvorba rezerv k uvérum -0,62 1,62 0,55 0,48
Pomér nevykonnych uvéri (NPLs) 0,87 1,04 0,47 0,54
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Spolecnost v dobé ptfed pandemickou krizi udrzovala stabilni pomér kryti tvért rezervami,
v pandemickém roce 2020 vSak byla nucena v reakci na nartst rizika v ekonomice vytvorit
rezerv k uvérim vice. Vzrostl také pomér avért kategorizovanych na nevykonné v rdmci
uvérového portfolia, a to asi na dvojnasobek hodnot minulych let. Tento vyvoj vSak zna¢né
ovlivnila existence americkych podpirnych programi urenych ke zmirnéni

ekonomickych dopadt koronavirové krize.

V prvni poloviné roku 2021 doslo k poklesu vSech sledovanych ukazateld kvality aktiv,
tato zména byla zplisobena rozpusténim rezerv ve vysi 8,2 mld. USD vzhledem k lepsim

podminkam v ekonomice a také nutnym odepsanim Gvéri v hodnoté 1,8 mld. USD.

8.3.1.3 Kvalita managementu

Kvalitni management se odrazi na celkové vykonnosti podniku. Ta je vSak determinovana
pomoci vice variabilnich faktori, a proto je ¢isty pfinos managementu obtizné
kvantifikovat. I pfes tyto skutec¢nosti vSak lze kvalitu managementu odvodit na zaklad¢
urcitych ukazatelli, a to pfedev§im pomoci ukazateli efektivnosti. Pro zhodnoceni kvality
managementu v ramci kvantitativni analyzy byly vybrany tfi ukazatele — Cista Grokova
marze, pomér nakladii k vynosim (efektivnost) a rdst vynosi oproti neurokovym
nakladiim, nebot’ v sob& zpravidla odrazeji schopnost managementu fidit vynosové a

nakladové polozky.

Tabulka 5 Ukazatele kvality managementu JPMorgan Chase
(vlastni zpracovani)

Ukazatele kvality managementu (%) 2020 | 2019 | 2018

Cista urokovéa marze 1,61 | 232 | 234
Ukazatel efektivnosti 55,76 | 56,56 | 58,05
Rust vynost oproti netirokovym

1,47 2,72 1,74

nakladum

Cista urokova marze se v pribéhu sledovanych let sniZila, coZ bylo zptisobeno predeviim
prudkym nartistem depozit v pandemickém roce 2020, jenz piedstavuji vySsi urokoveé
naklady. I ptes kritickou situaci v ekonomice vSak spolecnost dokéazala vytvoftit pozitivni

¢istou urokovou marzi ve vysi 1,61 %.

Z pohledu ukazatele efektivnosti se spolecnosti dafilo ve sledovaném obdobi snizovat
podil nakladii na vynosech, a tedy zvySovat svou efektivnost. Tento fakt potvrzuje také

posledni vybrany ukazatel, kdy vynosy rostou rychleji nez netirokové naklady.
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8.3.1.4 Rentabilita

Tato Cast financni analyzy je vénovana vycCisleni vybranych ukazatelli rentability

spolecnosti JPMorgan Chase, jako jedné ze zakladnich metod pro zhodnoceni vykonnosti.

Tabulka 6 Ukazatele rentability JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability (% mimo EM) 2020 2019 2018
Rentabilita aktiv (ROA) 0,86 1,36 1,24
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 10,43 13,94 12,66
Multiplikator VK banky (EM) 12,12x 10,28x 10,22x
Neurokové vynosy/prumérnd aktiva 2,01 2,12 2,08
Tempo ristu Cistého zisku -20,0 12,2 32,9

Rentabilita aktiv (ROA) spole¢nosti JPMorgan Chase se vletech 2019 a 2018
pohybovala okolo 1,3 %, coz byl nejlepsi vysledek ve srovnani s nejvétsimi americkymi
konkuren¢nimi bankami. To znamend, ze spolecnost efektivnéji nakladala se svymi aktivy
nez jeji nejvetsi konkurenti. V krizovém roce 2020 se tato rentabilita snizila, nicméné 1
v tomto ptipadé se spoleCnost pohybuje vyznamné nad urovni medianu srovnavaci
skupiny.

Tabulka 7 Rentabilita aktiv nejvétSich americkych konkurenénich bank
(vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv v % 2020 2019 2018
Bank of America Corporation 0,63 1,13 1,20
Citigroup Inc. 0,49 0,99 0,94
Wells Fargo & Company 0,18 1,04 1,21
The Goldman Sachs Group, Inc. 0,81 0,85 1,12
Morgan Stanley 0,99 1,01 1,02
Primér peer skupiny 0,62 1,00 1,10
Median peer skupiny 0,63 1,01 1,12

Multiplikator vlastniho kapitalu (EM) banky vykazuje v analyzovaném obdobi rostouci
trend, coz znamend, ze spole¢nost rok od roku vyuziva vice cizich zdroji ve srovnani
s vlastnim kapitalem, a tedy padkového efektu. Tento efekt umocnuje rentabilitu vlastniho
kapitalu, nicméné jeho uroven je tieba do budoucna sledovat s ohledem na finan¢ni

stabilitu spole¢nosti.

Rentabilita vlastniho kapitialu spolecnosti v predkrizovych letech 2018 a 2019
pfekondvala hranici medianu srovnavaci skupiny cca o 2-3 %. V uvedenych letech

spole€nost piekonala také hranici dlouhodobého medidnu v celém odvétvi, jenZ je na
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urovni 12 %, coz indikuje jeji nadprimérnou vykonnost. Vroce 2020 holdingové
spolecnosti JPMorgan Chase spoleén¢ s Morgan Stanley a Goldman Sachs dosahovaly
nejvyssi rentability vlastniho kapitdlu z vyctu nejvétSich americkych bank, piekonaly
pramér srovnavaci skupiny témef dvojnasobné. Tento fakt je zpiisoben znacné skladbou
portfolii poskytovanych produkti uvedenych bank, nebot’” Morgan Stanley a Goldman
Sachs poskytuji sluzby predevSim v oblasti investicniho bankovnictvi a spravy aktiv.
JPMorgan Chase mé vice diverzifikované portfolio poskytovanych sluzeb, z ¢ehoz tézi
v situacich, kdy se nékterému ze segmentii v bankovnictvi pfili§ nedafi, a proto (mimo
jiné) rentabilita i ptes pokles oproti pfedchozim obdobim zustala v krizovém roce 2020 na
solidni Grovni 10,43 %.

Tabulka 8 Rentabilita vlastniho kapitalu nejvétsich americkych konkurencnich bank
(vlastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho kapitalu v % 2020 2019 2018
Bank of America Corporation 6,56 10,36 10,61
Citigroup Inc. 5,52 10,00 9,16
Wells Fargo & Company 1,93 10,66 11,61
The Goldman Sachs Group, Inc. 9,69 9,20 11,38
Morgan Stanley 10,66 10,93 10,75
Pramér peer skupiny 6,87 10,23 10,70
Median peer skupiny 6,56 10,36 10,75

Skladbu portfolia odrazi také relativné stabilni uroven podilu netrokovych vynost

spolec¢nosti na hodnoté primérnych aktiv, ktera se pohybuje mirn€ nad hranici 2 %.

Tempo ristu Cistého zisku spolecnosti JPMorgan Chase odrazi stav v ekonomice a také
daflové zatiZzeni spolecnosti. Z tohoto diivodu je tempo ve sledovaném obdobi relativné
nestabilni, pfesto z néj Ize vyvodit, Ze mimo obdobi Soku v ekonomice v roce 2020 se

udrzovalo v pozitivnich hodnotéach.

8.3.1.5 Likvidita

Uroveti likvidity je velmi diileZitou soudasti finanéni analyzy bank. Jedna se o zasadni
prvek odolnosti bank vii¢i situacim ekonomickych Sokt. Dle ukazateli likvidity l1ze u dané
spolecnosti odvodit, zda bude schopna dostat svym pozadavkiim beze ztrat zptsobenych
dil¢im financovanim ¢i odprodejem nelikvidnich aktiv. Pro analyzu likvidity spole¢nosti
JPMorgan Chase byly zvoleny tfi vybrané ukazatele — pomér uvért k depozitim, pomér

likvidnich aktiv na celkovych depozitech a ukazatel kryti likviditou (LCR).
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Tabulka 9 Ukazatele likvidity JPMorgan Chase
(zdroj: vlastni zpracovani a reporty spolecnosti 2020, 2021)

Ukazatele likvidity (v %) Q22021 | 2020 2019 2018
Pomér uvéri k depozitim 45,16 47,24 63,85 69,07
Likvidni aktiva/Celkové depozita - 91,87 86,81 87,52
Ukazatel kryti likviditou — primér (LCR) 111 110 116 113

Pomér uvéri k depozitim je v soucasnosti pomérné nizky, ani polovina vSech depozit
nebyla pouzita k finanénim aktivitdm spojenych s uvéry, tato situace vSak reflektuje stav
v ekonomice, kdy uverova aktivita v odvétvi nedosahuje takové razance, jako tomu bylo
v letech pfed pandemii. Pandemicky rok 2020 a prvni polovina roku 2021 ptinesly rovnéz
prudké navySeni depozit, a to téméf o polovinu (47,54 %) oproti roku 2019. Lze vSak
oc¢ekavat, ze se pomér uvéri k depozitim zvysi a pfiblizi se svou hodnotou

predpandemickému roku 2019 v okamziku zmirnéni nejistoty v ekonomice.

Spole¢nost ma ve sledovaném obdobi rovnéZ vysoky pomér likvidnich aktiv k celkovym
depozitim, jenz znaci vysokou dostupnost likvidity financované z relativné stabilnich

vkladu.

Ukazatel kryti likviditou (LCR) predstavuje dalSi z metrik Basel III. Spole¢nost
JPMorgan Chase musi mit dostate¢nou Uroven vysoce kvalitnich likvidnich aktiv pro
ptipad Soku v ekonomice, jenz by zpisobil odtok finan¢nich prostedkd, a to po dobu 30
dni. Miniméalni poZadavek je nastaven na urovni 100 % a mél by dle standardu zajistit, aby
banka méla dostatek likvidity do 30. dne modelového scénare. JPMorgan Chase v pribéhu
sledovaného obdobi dosahuje urovné v rozmezi 10-16 % nad minimélnim poZadavkem.
Tato skuteCnost znaci, Ze by spole¢nost méla dostatek likvidity i v pfipadé delSiho obdobi

ekonomického Soku.

Na zédklad¢ analyzy vybranych ukazatelti 1ze povazovat spole¢nost JPMorgan Chase za
vysoce likvidni. Vysoka troven likvidity vSak pfili§ nepfispiva k rentabilité¢ spolecnosti.
Tato situace je vSak znacné€ zplisobena mandatornimi opatfenimi pro zaruceni financni

stability bank, kdy jsou banky nuceny kumulovat velké objemy nepfili§ rentabilnich aktiv.

8.3.1.6 Senzitivita

V této sekci bude piedstavena citlivost portfolia ¢innosti JPMorgan Chase na zmény
v trznim okoli. Vzhledem k rozsdhlému mnozstvi poskytovanych aktivit je spolecnost

vystavena mnoha variabilnim faktorim ovliviiujicim rentabilitu. Pro odhad potencidlnich
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ztrat spolecnost mimo jiné vyuziva VaR model, na jehoz zéklad¢ tidi rizika. Vysledky VaR

modelu jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 10 Rizikovy potencial portfolia aktivit spole¢nosti
(zdroj: JPMorgan Chase 2020, 2021)

Prumérny rizikovy potencial (VaR) v mil. USD 2Q 2021| 2020 2019
Instrumenty s pevnym vynosem 39 98 40
Devizové 6 10 7
Akciové 18 24 20
Komoditni a jiné 22 28 8
Ptinos diverzifikace -44 -67 -33
Rizikovy potencial (VaR) z obchodovani v ramci CIB 41 93 42
Uvérové portfolio 6 16 5
Ptinos diverzifikace aveérového portfolia -6 -17 -5
Rizikovy potencial (VaR) v ramci CIB celkem 41 92 42
Rizikovy potencial CCB 5 5 5
Corporate (podnikovy segment) a dalsi oblasti 20 19 10
Ptinos diverzifikace -5 -4 -4
Rizikovy potenciail ostatnich segmentii celkem 20 20 11
Ptinos diverzifikace CIB a dalSich segmenti -18 0 -10
Rizikovy potencial celkem (VaR) 43 112 43

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze v poslednich letech jsou nejvice rizikovou c¢asti portfolia
banky obchody v oblasti instrumentil s pevnym vynosem a komodit. Na zékladé¢ hodnot
v ramci Uvérového portfolia 1ze odvodit, Ze spolecnost toto portfolio zvlada relativné
kvalitné diverzifikovat. V tomto ohledu diverzifikace portfolia spole¢nosti ve sledovaném

obdobi zasadné snizuje potencidl ztrat vyplyvajici z celkovych aktivit spolecnosti.

Vzhledem ke specifiklim bankovnictvi je vystup spole¢nosti citlivy na vysi urokovych mér.
Z tohoto dliivodu spolecnost sestavuje scénaie, jenz odhaduji vliv zmén urokovych sazeb
na zakladni Cisty urokovy vynos. Dle odhadl k 30. ¢ervnu 2021 by potencidlni zmena
urokovych sazeb (dlouhodobych i kratkodobych) o 100 bazickych bodi znamenala
v ptipadé aktiv v americkych dolarech potencialni posun ve vynosech o 6,2 mld. USD, coz
je o néco mén¢ nez v roce 2020, kdy byla odhadovéna troven 6,9 mld. USD. V ptipadée
ostatnich aktiv (nedolarovych) by zmény v trokovych sazbach o 100 bazickych boda
mohly zplsobit posun v piepoctu o 0,8 mld. USD, coz je opét snizeni oproti roku 2020,

kdy byl odhad na vysi 0,9 mld.

Spolecnost sleduje také dal$i metriky sensitivity s ohledem na povahu dané skupiny aktiv.

Mezi tyto metriky patii méfeni vlivu depreciace ménového kurzu, zména ve vysi spreadu,
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zména v trzni hodnoté apod. Své odhady s ohledem na vyvoj v ekonomice pravidelné
aktualizuje.
8.3.2 Kbvalitativni mikroekonomicka analyza

Vysledky kvalitativniho hodnoceni spolecnosti jsou uvedeny ve strategické analyze
(kapitola 9).
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9 PREDIKCE FINANCNICH DAT

9.1 Makroekonomické predpoklady

Pted samotnymi predikcemi financnich dat spole¢nosti bylo nezbytné stanovit hlavni
makroekonomické piredpoklady, jez jsou posléze pii samotném planovani budoucich
hodnot zohlednény. V ptipadé spolecnosti JPMorgan Chase se jedna o piedpoklad vyvoje

nominalniho produktu ve Spojenych statech a vyse urokové sazby EFFR.

9.1.1 Nominalni HDP

Stanoveni odhadované vySe nominalntho HDP v obdobi 2021-2024 vyZadovalo n¢kolik
krokii. Nejprve bylo nezbytné seskupit data ohledné vyvoje redlného produktu a dalSich
ukazatelli od riiznych instituci a spole¢nosti — zejména Federalniho rezervniho systému,
Mezinarodniho ménového fondu, Deloitte, Svétové banky aj. Tyto udaje ve form¢ vSech
dostupnych scénaiti byly podrobeny analyze a byla stanovena jejich primérna vyse pro
kazdy ze scénditi — zdkladni, negativni a pozitivni. Vysledky byly poté pomoci metody
vazeného priméru promitnuty do jednotlivych hodnot pro kazdy rok. Vzhledem k tendenci
analytiki nadhodnocovat vyvoj realného produktu byly tyto vysledky z opatrnosti
upraveny o 0,5 %. Na zékladé odhadi ristu redlného produktu bylo mozné stanovit jeho
absolutni vysi pro jednotlivé roky.

Tabulka 11 Ptedpokladany vyvoj nominalniho HDP pro potieby predikce
(vlastni zpracovani)

Nominalni HDP 2021E 2022E 2023E 2024E
Nominalni HDP v mld. USD 22 622,67 23 821,73 24 738,98 25 604,72
Rust nominalniho HDP 8,07 % 5,30 % 3.85% 3,50 %

Analyze byla také podrobena data ohledné¢ budouciho vyvoje inflace v americké
ekonomice. Na zakladé vysledkli analyzy byl pro potieby predikce odhadnut deflator HDP,

diky némuz bylo mozné ptevést absolutni hodnoty realného produktu na nominalni HDP.

9.1.2 Urokové sazby - EFFR

Pfi odhadu vySe sazby EFFR byl uplatnén podobny postup jako pii stanoveni
predpokladaného vyvoje nominalniho HDP (i kdyz s ohledem na dostupnost dat oproti

pfedchozim propoctim ponékud zjednoduseny) — byly srovndny predikce nékolika
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instituci a na zéklad¢ jejich priméru byla odhadnuta primérna troven efektivni sazby

federalnich fonda pro kazdy rok za obdobi 2021-2024.

Tabulka 12 Ptedpokladana vySe EFFR pro potieby predikce (vlastni zpracovani)

EFFR (polozky v %) 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Efektivni sazba federdlnich fondii (ro¢ni primér)| 0,11 0,17 0,55 1,45
Zména oproti piedchozimu roku -0,27 0,06 0,37 0,91

9.2 Aktiva
Uvéry

az 40 % celkové hodnoty aktiv vrozvaze. Vzhledem k mezindrodnimu pulsobeni

spole¢nosti byly predikovany zvlast domaci uvéry (USA) a uvéry zahranicni.

Predikce domacich uvéra vychazi zprojektovanych ptredpokladi vyvoje americké
ekonomiky, tedy predev§im nominalniho HDP a ptedpokladaného vyvoje trokovych sazeb
(EFFR). Na zékladé makroekonomickych ukazateli byla pro obdobi 2021-2024
naprojektovéna Uroven agregétnich Gveérd v americké ekonomice. Hodnota poskytnutych
uvérii spolecnosti JPMorgan Chase ve Spojenych statech v uvedeném obdobi vychazi

z vysledki analyzy jejiho trzniho podilu v oblasti uvérovych aktivit.

Zahrani¢ni uvéry tvoii relativné malou cast hodnoty uvérového portfolia spolecnosti,
pfesto lze pozorovat rostouci trend v jejich procentudlnim zastoupeni. S ohledem na
historicky vyvoj této polozky byla hodnota budoucich poskytnutych zahrani¢nich Gvért

stanovena pevnym procentem z hodnoty domacich uvért.
Opravna polozka Kk Gvérim

Ke stanoveni opravné polozky k uvérim v budoucim obdobi bylo nezbytné odhadnout
miru odepsanych Uveért a tvorbu rezerv v jednotlivych letech. Pii propoctu téchto udaji
byly vyuzity dostupné informace o kvalit¢ uvérl z minulych let. Budouci hodnoty jsou
kromé& roku 2021 mirné nad primérem minulych let z dlivodu opatrnosti, nebot’ spolecnost

musi v uvedeném obdobi implementovat nové pravidlo pro tvorbu rezerv CECL.
Investi¢ni cenné papiry

Hodnota investi¢nich cennych papirt se v roce 2020 v obdobi pandemie vyrazné zvysila a

zménila se také jejich struktura. Vzhledem k historickym podilim na celkovém portfoliu
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aktiv lze predpokladat, ze byl tento vykyv pouze pfechodny a spolecnost se postupné vrati

k béznym hodnotam. Tento ptfedpoklad byl zohlednén pfti predikei.
Obchodovatelna aktiva

Vyse obchodovatelnych aktiv byla navazana na vyvoj polozek uveéri a investi¢nich
cennych papirti s ohledem na historicky podil na celkovém portfoliu a pravdépodobny

vyvoj v ekonomice.
Penize a pohledavky za bankami

Tato polozka aktiv je pro projektované obdobi 2021-2024 stanovena pevnym procentem

z hodnoty predikovanych depozit. Procentni podil byl stanoven na aktualni Grovni.
Casové rozliSené tiroky a pohledavky

Vzhledem k povaze této polozky byly jeji budouci hodnoty odvozeny od vyvoje tvéra a

investi¢nich cennych papirti pomoci primérného podilu.
Goodwill

Pro planovéni rozvahy byl goodwill ponechan na posledni znamé hodnoté¢ s ohledem na

jeho podstatu.
Vypujéené cenné papiry

Hodnota vypiij¢enych cennych papirtt v budoucich letech je stanovena na urovnich

odrazejicich podobnou skladbu portfolia, jako tomu bylo v minulosti.
Prostory a vybaveni

Pii predikci hodnoty prostor a vybaveni spolecnosti byl zohlednén historicky trend ve

vyvoji a pro dalsi obdobi se pocita s kazdoro¢nim navySenim polozky o 2 %.

Tabulka 13 Planované hodnoty aktiv JPMorgan Chase v mld. USD (vlastni zpracovani)

Aktiva 2018 | 2019 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Penize a pohledavky 2232 21,70  2487| 26,59| 27,18 27.28| 2734
za bankami

Vklady u bank 256,47 241,93 502,74 636,79 655,78 623,99 588,38

Poskyt. prostiedky
skrz fed. fondy a CP
nakoupené na 321,59 | 249,16| 296,28 | 233,22 239,23| 241,39| 243,07
zaklad€ smluv o
dal$im prodeji

Vypijcené CP 112,00 139,76 160,64 181,88 186,57 188,25 189,56

Skbtg‘;dovatelna 378,55 369.69| 503,13| 590,62| 61422| 628,98 643,08
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Realizovatelné CP 230,39| 350,70| 388,18| 232,16 260,48| 287,18 316,62

CP drzené do 31,43| 47,54 201,82| 341,48| 311,62| 273.48( 232,83
splatnosti

Investi¢ni CP,
snizené o opravnou 261,83 398,24 590,00 573,64 572,10 560,66 549,45
polozku

Uvéry 1015,76| 997,62| 1012,85| 1044,50| 1110,69| 1162,57| 1212,43

Opravna polozka k 1345]  -1312|  -2833|  -1957| -19.99| -2093| -21,82
uverum

Uvéry snizené o

» 1002,32| 984,50| 984,53| 1024,94| 1090,70| 1141,64| 1 190,60
opravnou polozku

Casové rozlisené 7320  72.86|  9050| 125,53| 10122| 103,65 10598
uroky a pohledavky

Prostory a vybaveni 14,93 25,81 27,11 26,63 27,16 27,71 28,26

Goodwill, prava na
obsluhu hypote¢nich
uvert a dalsi
nehmotnd aktiva

54,35 53,34 53,43 54,66 54,66 54,66 54,66

Jind aktiva 147,30 130,40 152,85 188,41 188,55 192,97 197,20

Celkova aktiva 2622,53| 2687,38| 3386,07| 3662,90| 3757,36| 3791,17| 3 817,57

Jina aktiva

S ohledem na rznorodost aktiv sdruzenych v této polozce byl jejich odhad vytvoien na

zakladé podilu na nejvyznamnéjSich polozkach aktiv vychéazejici z poznatki minulych let.
Vklady u bank a poskytnuté prostiedky skrz federalni fondy
Tyto polozky byly vyuZzity jako vyrovnavaci s ohledem na jejich funkci, nebot’ predstavuji

moznosti vyuziti pfebytecné likvidity.

9.3 Zavazky
Depozita

Tvofi klicovou polozku zdvazkl. Predikované hodnoty pro obdobi 2021-2024 vychazi
z objemu uveéri a planovaného ukazatele poméru uvért k depozitiim. Ten byl v roce 2020
znateln€ niz8i oproti primérnym hodnotdm minulych let, v predikci je tedy zohlednén rist
daného ukazatele, jenz se mirnym tempem ptibliZuje standartni tirovni.

Kratkodobé vypujcky

Vyse kratkodobych vypiijcek byla stanovena jako procentni podil na obchodovatelnych

aktivech.

Zavazky z obchodovani
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Zavazky z obchodovani jsou stanoveny na zaklad¢ dlouhodobého priméru ve vztahu

k obchodovatelnym aktiviim.
Jiné zavazky

Predikované hodnoty polozky jiné zavazky jsou nastaveny na urovni dlouhodobého

zastoupeni v rdmci struktury pasiv.
Podily vydané konsolidovanymi zajmovymi subjekty (VIEs)

Vzhledem k nedostatku informaci k této polozce zavazki byly stanoveny hodnoty na

zaklad¢ posledni znamé vyse.

Tabulka 14 Planované hodnoty zavazkli JPMorgan Chase v mld. USD (vlastni zpracovani)

Zavazky 2018 2019 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E

Depozita 1470,67 | 1562,43 | 2144,26 | 2313,08 | 2363,17 | 2372,59 | 2377,31

Vyptjcené prostiedky skrz
federalni fondy a cenné
papiry prodané na zakladé
smluv o dal§im prodeji

182,32 183,68 | 215,21| 226,32| 231,51 | 233,27| 234,63

Kratkodobé vypijcky 69,28 | 40,92 4521| 63,81 66,41 68,44| 70,39
Zavazky z obchodovani 144,77| 119,28 | 170,18| 206,72 | 214,98 | 220,14| 225,08
Jiné zavazky 196,71 | 210,41 | 232,60| 255,60| 261,02| 262,65| 263,83
Podily vydané

konsolidovanymi zajmovymi 20,24 17,84 17,58 14,40 14,40 14,40 14,40
subjekty (VIEs)

Dlouhodoby dluh 282,03 | 291,50| 281,69| 299,93 | 305,92| 312,04| 318,28

Celkové zavazky 2366,02 | 2426,05 | 3106,72 | 3379,86 | 3457,41 | 3483,53 | 3503,93

Vypijcené prostiedky skrz federalni fondy a dlouhodoby dluh

Ob¢ polozky pasiv byly vyuzity do ur€it¢ miry jako vyrovnavaci. U predikce
dlouhodobého dluhu je =zohlednén ptedpoklad rostouciho trendu, nebot' tUroveil

dlouhodobého dluhu podléhé externim pozadavkim.
9.4 Urokové vynosy a naklady

9.4.1 Urokové vynosy

Urokové vynosy vychazi z objemu jednotlivych polozek urok nesoucich aktiv a jejich
primérného vynosu. Projekce primérnych vynosi vychézeji z analyzy jejich historickych
urovni a jejich nastaveni ve vztahu k urovnim trokovych sazeb. Pro domaci aktivity
pfinasejici urok byla jako fundament vyuzita projektovand vySe EFFR, pro zahrani¢ni

aktivity se jednalo o EURIBOR, vzhledem k faktu, Ze se vétSina téchto operaci soustfed’uje
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do né¢kolika evropskych zemi a v soucasnosti dochazi k odklonu od bézné v predikcich
uzivané¢ sazby LIBOR. Tyto projekce rovnéz zohlediuji zasadni zmény ve struktuie

jednotlivych polozek.

Tabulka 15 Planované vynosové uroky v mld. USD (vlastni zpracovani)

Urokové vynosy 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Uvéry 49,03 (51,86 (43,76 | 37,13 | 40,18| 45,87 | 57,24
Vynosy z Investicnich CP 7,251 9,29| 9,03| 8,26| 7,84| 8,67| 11,83
zdanitelné 5,65| 7,96 7.,84| 6,90| 6,55| 7,24| 9,88
nezdanitelné 1,60 1,33| 1,18 1,36 1,29 1,43 1,95

Obchodovatelna aktiva — dluhové nastroje 7,15| 9,14 7,83 7,54 7,84| 8,03| 8,21

Poskytnuté prostiedky skrz federalni fondy a
cenné papiry nakoupené na zaklad¢ smluvo | 3,82| 6,15| 2,44| 0,72 0,89 1,32 3,53
dal$im prodeji

Vyputjéené cenné papiry 091| 1,57|-0,30| -0,33| 0,67| 1,26| 2,28
Vklady u bank 591 3,89 0,75| 0,48 0,90| 2,58| 6,09
Ostatni aktiva nesouci urok 2,04| 2,15 1,02 0,76 0,77 1,18 2,17
Urokové vynosy celkem 76,10 | 84,04 | 64,52 | 54,57 | 59,10 68,91 | 91,35

9.4.2 Urokové naklady

Podobnym zplsobem jako turokové vynosy byly napredikovany jednotlivé polozky
nakladovych urokt. Jejich vySe vychazi ze struktury pasiv zatizenych uroky a rovnéz
projektovanou urovni uUrokovych sazeb. Podobné jako u vynosovych urokl byly pro
potieby predikce rozdéleny polozky z geografického hlediska — domaci a zahrani¢ni, pro
néZ byly jako vychozi sazby opét vyuzit¢é EFFR a EURIBOR, od jejichZz vyvoje byly

odvozeny Urovné zatiZzeni ndkladovymi troky.

Tabulka 16 Planované nakladové uroky JPMorgan Chase v mld. USD (vlastni zpracovani)

Urokové naklady 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Depozita zatizena Groky 5,97 8,96 2,36 0,66 1,52 417 11,12
Vypujcené prostiedky skrz federalni

fondy a cenné papiry prodané na 3,07 4,63 1,06 0,25 0,40 1,09 2,96
zaklad€ smluv o dalSim prodeji

Kratkodobé vypijcky 1,14 1,25 0,37 0,20 0,30 0,77 1,16

Zavazky z obchodovani - dluhové a 239 259 020] 015 1,00| 2,01 2,06
jiné zatizené iroky

Dlouhodoby dluh 7,98 8,81 5,76 543| 6,58| 7,02] 8091

Podily vydané konsolidovanymi
Zaimovymi subjekty (VIEs) 0,49, 0,57 0,21 0,09 0,11 0,18 0,26

Urokové naklady celkem 21,04 | 26,80 9,96 6,77| 10,01| 15,23| 26,47




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

9.5 Neurokové vynosy

Neurokové vynosy zahrnuji velkou fadu aktivit banky. Pro polozky byly vytvotfeny dilci

predikce navazané na vyvoj vybraného fundamentu ¢i historicky trend.

Vyse poplatku zinvesticniho bankovnictvi v jednotlivych letech vychéazi predevSim
z predikce vyvoje globalniho trhu investicniho bankovnictvi. Na zdklad¢ vyse podilu
spolecnosti JPMorgan Chase na globalnim trhu (dle udaji spolecnosti Dealogic z dubna

2021) byla naprojektovana také vyse poplatkii v jednotlivych letech.

Projekce vynosii z derivati a dalSich finanénich instrumenti vychédzi z jejich
historického priméru. Vyjimkou je obdobi roku 2021, kdy je zohlednén objem vynosi z

jeho prvni poloviny.

Vyse poplatki souvisejicich s piij¢kami a vklady je navdzana na pldénovany objem tvéri
a vkladi v rozvaze v uvedeném obdobi a na jejich historickou primérnou hodnotu ve
vztahu k objemu. Vyjimkou je opét vyse poplatkii za rok 2021, jenz vychazi z trendu prvni
poloviny roku 2021.

Tabulka 17 Planované neurokové vynosy JPMorgan Chase v mld. USD
(vlastni zpracovani)

Neurokové vynosy 2018 | 2019 | 2020 |2021E | 2022E | 2023E | 2024E

Poplatky investi¢niho bankovnictvi 7,55 7,50 9,49| 10,28 10,91| 11,48 12,08

Vynosy z derivati a dalSich finan¢nich 12,06| 14.02] 18.02] 1692| 1470| 14.70| 14.70

instrumentti

Poplatky souvisejici s piijckami a 638 663 651 346| 7.16| 7.29| 7.40
vklady

Poplatky za spravu aktiv a provize 16,79 1691| 18,18| 19,28 | 20,13| 21,01| 21,91

Zisk/ztrata z investi¢nich cennych

Lo -0,40| 0,26| 0,80 0,00 0,00 0,00] 0,00
papirt

Hypotec¢ni poplatky a pridruzené

o 1,25 2,04| 3,09| 2,51| 2,13| 2,00| 1,80
prijmy

Piijmy ze sluzeb spojenych s 271 so0z| s BEENEEE T T
platebnimi kartami ’ ’ ’ > > 5 >

Ostatni vynosy 534 573 4,46| 4,64 4,64 4,64 4,64

Netrokové vynosy celkem 53,72 | 58,15| 64,98 62,42| 65,19| 66,80 68,32

Poplatky za spravu aktiv a provize mimo jiné souviseji s objemem aktiv klientd
spravovanych spolec¢nosti. Pro stanoveni objemu aktiv podléhajicim poplatklim za spravu a
provizim bylo vyuZito predikce vyvoje globalniho trhu v oblasti AWM spole¢nosti PwC a

urovné trzniho podilu spolecnosti JPMorgan Chase. Na zakladé predikovaného objemu
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spravovanych aktiv v pfistich obdobich byla nasledn¢ odhadnuta vySe poplatkl z jejich

spravy plynoucich.

Zisk/ztrata z investi¢nich cennych papiri nebyla vzhledem ke své volatilité a vyznamu

predikovana.

Vyse hypoteénich poplatkii a pfidruZenych piijmi byla naprojektovana s ohledem na
predpokladany zdjem o hypotecni sluzby v budoucich letech, vychazejici z projektované
urovné urokovych sazeb a mimo jiné také nazorti, které prezentoval management

JPMorgan Chase po zvetejnéni vysledki 2. Ctvrtleti roku 2021.

Piijmy ze sluzeb spojenych s platebnimi kartami vychazeji mimo jiné z predikce
spolecnosti PwC tykajici se objemu bezhotovostnich transakci a pridruzenych vynost bank
v budoucich letech a podilu spolecnosti JPMorgan Chase. V projektovaném obdobi byl

zohlednén také vliv novych platebnich metod na segment platebnich karet.

Ostatni vynosy jsou s ohledem na svou podstatu naprojektovany na urovni posledni zndmé

hodnoty roku z roku 2021.

9.6 Neurokové naklady

V oblasti netirokovych nakladu tvoti nejvétsi podil mzdy a zaméstnanecké benefity. Vyse
planovanych ndkladi na mzdy a zaméstnanecké benefity je odvozena od podilu tohoto
typu nékladii na celkovych aktivech spolecnosti a zohledniuje historicky vyvoj vybraného

ukazatele a moZné nartisty mezd, vzhledem k situaci v odvétvi.

Naklady na prostory a dlouhodoba aktiva odrazi vyvoj polozky dlouhodobych aktiv,
nebot’ jsou stanoveny jako procentni podil z jejich hodnoty, jenz byl v poslednich letech

relativné stabilni.

Ztrata ze sniZeni hodnoty goodwillu nebyla jako polozka v budoucich letech predikovana

vzhledem ke své nepravidelnosti.

Tabulka 18 Planované netrokové néklady JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Neurokové naklady 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E

Mzdy a zaméstnanecké benefity 33,2134,80|35,56| 36,63| 37,57| 37,91| 38,18

Naklady na prostory a dlouhodoba aktiva

ST .. 5731 6,32| 6,62 6,51 6,64 6,77| 691
(po odecteni ptijmut z pronajmu)

Ztrata ze sniZzeni hodnoty goodwillu 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00| 0,00

Odpisy a ztraty ze snizeni hodnoty u jin¢ho

nehmotného majetku 0,11| 0,54| 0,82 1,00f 1,00 1,00, 1,00

Jiné neurokové naklady 24,39125,06 25,98 | 25,68| 24,82 | 26,17| 28,93
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| Neiirokové niklady celkem 63,14 65,26 66,65| 69,81| 70,03| 71,85| 75,01]

Odpisy a ztraty ze sniZeni hodnoty u jiného nehmotného majetku byly v roce 2021
odvozeny od jejich trovné v prvnim ctvrtleti daného roku a pro dalsi obdobi zachovany na
konstantni hodnoté, vzhledem k nedostatku informaci o budoucim vyvoji hodnoty

souvisejicich polozek aktiv.
Jiné neurokové naklady jsou navazany na vyvoj sumy Ccistych urokovych vynost a
netrokovych vynost pfed uplatnénim rezerv, nebot je jejich podil na vynosech

dlouhodobé na relativné stabilni Grovni.

9.7 Vypocet Cistého zisku

Tato kapitola se zabyvd vypoctem Ccistého zisku vychazejictho z projektovanych
nakladovych a vynosovych polozek. Rezervy na uvérové ztraty vychazeji z predikce
urovné opravné polozky kuvérim v jednotlivych letech, nebot je OP kumulativnim

vyjadienim rezerv.

Tabulka 19 Propocet planovaného cCistého zisku JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Polozky 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Cisty trokovy vynos 55,06| 57,25| 54,56| 47,80 49,09| 53,67| 64,88
Netrokové vynosy 53,72 58,15| 64,98| 62,42| 65,19| 66,80| 68,32
Netrokové naklady 63,15| 65,27 66,66| 69,82 70,03| 71,85| 75,01
:;yzilfgek hospodareni pFed tvorbou | o5 o1l 50 13| 52.80| 40,41| 44,24| 48,62 58,18
Rezerva na uvérove ztraty 4,87 5,59 17,48 -4,79 5,98 6,75 6,96
Zisk pi‘ed zdanénim 40,76 | 44,55| 35,41| 45,20 38,26| 41,88 51,22
Dan z pfijmu 829 8,11| 6,228 9,04| 7,65 8,38| 10,24
Zisk po zdanéni 32,47| 36,43| 29,13| 36,16| 30,61 33,50 40,98
Ostatni Gplny vysledek po zdanéni -1,48| 3,08| 6,42 0 0 0 0
I'Jpln)" vysledek hospodai‘eni 31,00 39,51 35,55| 36,16| 30,61 33,50| 40,98

Dan z piijm0 byla stanovena pro budouci obdobi ve vysi 20 %, nebot’ se kolem této
hodnoty historicky pohybuje efektivni daftovad sazba spole€nosti. Vzhledem k nestabilité

ostatniho uplného vysledku hospodateni nebyla tato polozka soucasti predikce.

9.8 Rozdéleni zisku

Pti rozdé€lovani cCistého zisku spoleCnosti je tieba rozliSit ndroky majitela prioritnich a

kmenovych akcii. Nejprve bylo tieba zohlednit vyplatni pomér dividend pro drzitele
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prioritnich akcii, jenz byl pro projektované obdobi 2021-2024 stanoven jako prumérny
podil na Cistém zisku minulych let. Po splnéni narokt vézanych k prioritnim akciim bylo

mozno stanovit Cisty zisk vztahujici se ke kmenovym akciim.

Tabulka 20 Rozd¢€leni planovaného zisku JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Polozky 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Cisty zisk 3247 36,43| 29,13 36,16 30,61| 33,50| 40098
Dividendy (prioritni akcie) 1,55 1,59 1,58 1,59 1,35 1,48 1,80
Cisty zisk (kmenovi akcionaii) 30,71 34,64 27,41| 34,57 29,26| 32,03| 39,17
Odkup kmenovych akeii 19,98 | 24,00 6,52 1527 1042| 13,00| 17,63
Opétovné vydani kmenovych akcii 2,08 1,57 1,26 1,58 1,34 1,46 1,79
Dividendy (kmenové akcie) 9,21 1090( 11,12| 11,40| 11,77 11,50| 11,15
Pridél do nerozdéleného zisku 21,50 23,75 16,29| 23,17 17,49| 20,52| 28,02

Spolec¢nost pravidelné provadi odkupy kmenovych akcii a také urCitou cast opétovné
vydava. Tato skute¢nost ma vliv na mnozstvi kmenovych akcii v obehu. Vzhledem k tomu,
ze hodnota odkupt akcii pravidelné pfevysuje jejich opétovné vydani, pocet kmenovych
akcii se dlouhodobé snizuje. Tento vyvoj je zohlednén i v predikovaném obdobi. Hodnota
odkupu akcii a jejich opétovného vydani byla odhadnuta na zaklad¢é primérného podilu na
zisku z minulych let. Mnozstvi akcii odkoupenych a znovu vydanych v jednotlivych
predikovanych letech se odviji od odhadnuté ceny akcii JPMorgan Chase v uvedenych
letech v ptipad¢ stejné vykonnosti jako je dlouhodoby primérny roc¢ni vynos indexu
S&P 500.

Pii stanoveni celkové hodnoty vyplacenych dividend pro kmenové akcionafe v budoucich
obdobich bylo ptihlédnuto k odhadovanému mnozstvi akcii v obéhu v jednotlivych letech a
byly také zohlednény plany managementu zvysit ¢tvrtletni vysi dividendy na akcii o 0,10
USD od 3. ¢tvrtleti roku 2021 na celkovou vysi 1,00 USD za akcii. Tato hodnota ¢tvrtletni

dividendy na akcii byla pro uvedené obdobi zachovana.

9.9 Vlastni kapital

Posledni soucasti predikce je odhad poloZek vlastniho kapitalu vzhledem k jeho povaze.
Prvni polozkou vlastniho kapitdlu jsou prioritni akcie. Pfi planovani budoucich hodnot
byl zohlednén jejich rostouci trend v minulych letech, nebot’ management JPMorgan Chase

své dlouhodobé zaméry v této oblasti nezvetejnuje.

Predikce nerozdélenych ziskli, kumulovaného ostatniho uplného vysledku a poloZzky

odkoupenych akcii vychazi z propoctl z minulych kapitol.
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Tabulka 21 Pldnovana struktura vlastniho kapitdlu JPMorgan Chase (vlastni zpracovani)

Vlastni kapital 2018 | 2019 | 2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Prioritni akcie 2607| 26,99| 30,06| 33,08 3590| 37.64| 3895
Kmenové akcie 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11 4,11
Vlozeny kapital presahujict 89.16| 8852| 8839 88.19| 88.19| 88,19| 88,19
nominalni hodnotu

Nerozdélené zisky 199.20| 223.21] 236,99 256.98| 280,15| 297.64| 318.16
Kumulovany ostatni tiplny as51] 1570 7990 2570 2571 2570 257
vysledek

Akcie s omezenymi pravy -0,02 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odkoupené akcie 60,49 -83,05| -88,18|-101,88|-110,97 | -122,51 | -138,35
Vlastni kapital celkem 256,52 | 261,33| 279,35 283,05| 299.95| 307,64| 313,64

Ostatni polozky vlastniho kapitdlu byly vzhledem ke svému historickému vyvoji

ponechany nezménéné.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

10 VALUACE JPMORGAN CHASE & CO VYBRANYMI PRiISTUPY

Tato kapitola je vénovana ocenéni spoleCnosti JPMorgan Chase vybranymi pfistupy.
Z vynosovych piistupt byl zvolen dividendovy model vzhledem k charakteru spolecnosti,
u niz je obtizné stanovit penézni toky v klasickém slova smyslu. Spolecnost pravidelné
rozd€luje velkou c¢ast svého zisku akcionaiiim, proto je dividendovy model vhodnou
volbou. Valuace pomoci dividendového modelu je posléze doplnéna o vystup z metody

trzniho srovnavani.
10.1 Dividendovy model

10.1.1 Vypocet diskontni miry pomoci modelu CAPM

Pro vypocet diskontni miry pomoci modelu CAPM bylo nezbytné odhadnout koeficient
beta. Prestoze existuje odhad koeficientu beta pro danou spolecnost, byl vyuzit median
hodnot koeficientli nejvétsSich americkych bank, nebot’ by mél 1épe zachytit skute¢nou miru
rizika v odvétvi, ve kterém banka plisobi (Massari, Gianfrate a Zanetti, 2014, s. 109). Pro
vypocet medianu koeficientu beta byly vyuzity udaje ze stranek spoleCnosti Finance

Yahoo.

Tabulka 22 Vypocet diskontni miry
(vlastni zpracovani)

Komponenty CAPM Hodnota
Beta (medidn) 1,52
Vynos desetiletych statnich dluhopisii

1,23
(%)
Primérny historicky vynos indexu 6.01
S&P 500 (%) ’
Naklady na kapital (%) 8,48

Jako bezrizikova urokova mira byl zvolen vynos desetiletych americkych statnich
dluhopisti. Ocekavany vynos kapitdlového trhu vychdzi z primérného vynosu indexu

S&P 500 za poslednich 93 let.
k.= 1,234+ 1,52 x (6,01 — 1,23)

Na zéklad¢ propocti CAPM byla stanovena diskontni mira pro vyuZiti v dividendovém

modelu na urovni 8,48 %.
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10.1.2 Dvoufazovy propoc¢et DDM

K valuaci spole¢nosti JPMorgan Chase bude vyuzita modifikovana dvoufazova varianta

modelu DDM, jenz se da vyjadfit pomoci vzorce:

E(Dy) E(Dpy1)

Hodnota VK podniitt = 2 @ iey ¥ e —gm » A+ k"

Pro vypocet prvni faze byly vyuzity vstupy ve formé dividend a odkupt akcii
v jednotlivych letech kvantifikované v podkapitole 11.8 Rozdéleni zisku. Suma téchto
polozek predstavuje o¢ekavané penézni toky kmenovym akciondiim v jednotlivych letech.
Nasledné byly tyto penézni toky diskontovany pomoci nékladi na kapitdl odhadnutych
metodou CAPM v piedchozi ¢asti.

Tabulka 23 Propoc¢et DDM (vlastni zpracovani)

Polozky DDM (v mld. USD) 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
Dividendy (kmenové akcie) 11,40 11,77 11,50 11,15
Odkupy kmenovych akcii 15,271 10,42 13,00 17,63
Celkem 26,68 2220 24,50 28,78
Diskontni faktor 1,08 1,18 1,28 1,38
Dlskon’tf)ovane penézni toky kmenovym 2459| 18.86| 19.19| 2078
akcionarim

Suma diskontovanych penéznich tokt 83,43

Ocekévany rist (%) 3,09

Pokracujici hodnota 551,08

Diskontovana pokracujici hodnota 397,97

Hodnota spole¢nosti 481,39

Vnitini hodnota akcie (USD) 161,10

Pied samotnym vypoctem hodnoty spolecnosti v druhé fazi je nezbytné stanovit ocekavané
dlouhodobé¢ tempo riistu. Tento parametr byl pro spolecnost JPMorgan Chase stanoven
soucinem odhadované primérné rentability vlastniho kapitidlu vztazené ke kmenovym

akcionafim a primérného retencniho pomeéru v jednotlivych letech prvni faze:
Ocekavany rist = 12,76 % * 24,26 % = 3,09 %

Na zéklad¢ ocekavaného ristu byla odhadnuta pokracujici hodnota, kterd byla nasledné

diskontovana s pomoci nakladl na kapital.

Ze souctu diskontovanych penéznich tokt v obou fazich vyplyva hodnota spolecnosti ve

vysi 481,39 mld. USD. Vzhledem ktomu, ze je valuace provadéna pro potieby
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investi¢niho rozhodovani, byla hodnota spole¢nosti vyd€lena poctem akcii a vysledkem je

vnitini hodnota akcie ve vysi 161,10 USD.

10.2 Metoda trzniho srovnavani

K doplnéni valuace spolec¢nosti JPMorgan Chase dividendovym modelem byla zvolena
metoda trzniho srovnavani pomoci ukazatele P/BV. Vzhledem k velikosti spolecnosti,
jejim aktivitdm a vyuZzivanym ucetnim principtim byli pro srovnani zvoleni jeji nejvetsi
konkurenti v odvétvi.

Tabulka 24 Vstupni data k relativni valuaci (vlastni zpracovani a Yahoo Finance)

v Rentabilita kmenového Naklady na vlastni | Spread
S| kapital (%) |PBY|  Kapital (%) %)
JPMorgan Chase & Co 18,84 1,86 6,88 11,97
Bank of America Corp 10,32 1,34 8,65 1,67
Wells Fargo & Co 9,13 1,18 7,74 1,40
Citigroup Inc 11,06 0,78 10,37 0,69
Goldman Sachs Group Inc 21,20 1,50 8,36 12,85
Morgan Stanley 13,37 1,85 8,60 4,77

Ukazatel P/BV byl analyzovan pomoci linearni regrese ve vztahu k rentabilité vybranych

spolecnosti po odecteni jejich nékladl na kapital (spread).

P/BV

2,00
%- €/ 11,97%; 1,86
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ol I e e
........... |

.............. |
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1,00
" ©0,69%;0,78
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Obrazek 17 Srovnéni ukazatele P/BV a spreadu vybranych spole¢nosti
(vlastni zpracovani)
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Jako ukazatel ziskovosti jednotlivych spolecnosti byla zvolena rentabilita kmenového
kapitalu vypocitana z adaji za posledni ¢ty Ctvrtleti (2. pol. roku 2020 a 1. pol. roku
2021). Toto rozmezi bylo stanoveno s ohledem na aktualnost dat, a pfedevSim abnormalitu
vysledki v prvnim pololeti roku 2020, kterd by zkreslovala vykonnost jednotlivych
spolecnosti. Naklady na kapital vychazeji z vypocti CAPM s vyuzitim individualnich
koeficientii beta jednotlivych spolecnosti dostupnych na webovych strankdch Yahoo

Finance.

Vystupem regresni analyzy ukazatelt P/BV ve vztahu ke spreadiim vybranych spole¢nosti
je regresni rovnice. Pfiméfenou hodnotu P/BV pro spole¢nost JPMorgan Chase zjistime
dosazenim jeji urovné spreadu do rovnice:

P
B 4,9478 * spread (%) + 1,1421 = 4,9478 x 11,97 % + 1,1421 = 1,73

Na zakladé vypoctené hodnoty P/BV jiz lze vynasobenim tcetni hodnotou vlastniho

kapitalu (book value) odhadnout piiméfenou cenu na akcii.
Primérena cena akcie = 1,73 * 84,85 = 147,15 USD

Na zéklad& uvedeného postupu byla odhadnuta pfimétend cena akcie JPMorgan Chase ve

vysi 147,15 USD.

10.3 Stanoveni hodnoty JPMorgan Chase & Co

Pro stanoveni hodnoty JPMorgan Chase byl vyuZit diskontovany dividendovy model a
ocenéni metodou trzniho srovnani. Vyslednd hodnota vychdzi predevSim z vysledki
dividendového modelu vzhledem k jeho vétsi vypovidaci hodnoté, vystup metody relativni
valuace m4 spiSe doplnujici charakter. Z tohoto diivodu byla dividendovému modelu vaha

90 %, kdezto relativnimu ocenéni pouze zbylych 10 %.

Tabulka 25 Stanoveni hodnoty spole¢nosti a vnitini hodnoty akcie (vlastni zpracovani)

- .y Vystup Prirazené
Ocenovaci pristupy Na akcii Celkem véhy
(USD) (mld. USD)
DDM 161,10 481,39 90 %
Relativni ocenéni 147,16 439,73 10 %
Hodnota spolecnosti v mld. USD 477,23
Vnitini hodnota akcie v USD 159,70
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Na zékladé téchto skutecnosti byla hodnota spole¢nosti stanovena na Grovni 477,23 mld.
americkych dolard. Pii mnozstvi 2 988,2 mil. akcii v ob&hu vychazi vnitini hodnota jedné

akcie na 159,70 USD.
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11 ODHADY BUDOUCIHO VYVOJE JPMORGAN CHASE & CO

Ocekavany budouci vyvoj spolecnosti JPMorgan Chase lze vyvodit z poznatkl analytické

a projektové Casti této diplomové prace.

Spole¢nost JPMorgan Chase je nejvétsi americkou bankou, jeji aktivity vSak maji
mezinarodni pfesah. Portfolio poskytovanych sluzeb je velmi Siroké, coz spolecnosti
umoziuje oslovit velkou skalu klienti, ale také znamena vys$Si riziko konkurence.
Spolecnost investuje velké mnozstvi prostiedki do svého rozvoje prostiednictvim
vlastniho vyzkumu a vyvoje a akvizicemi inovativnich spole¢nosti. Tato skutecnost ji
umoznuje uspét ve vysoce konkurenénim prostiedi, jenz bankovni sektor predstavuje. |
pfes svou silnou pozici na trhu musi vSak vzit v ivahu dynamiku prostiedi, ve kterém

pusobi.

Bankovni sektor je vystaven velkému tlaku ze strany regulace, coz bankdm sniZuje
manévrovaci prostor. Toho vyuZzivaji nebankovni spole¢nosti, které poskytuji substituc¢ni
produkty a nejsou pfedmétem takovych omezeni. Tyto skute€nosti se negativné odrazi na
rentabilit€ spolecnosti v odvétvi. Pozitivni strankou regulaci je vSak nizsi riziko vstupu
novych konkuren¢nich bank. Do budoucna lze pocitat také s moznym navySenim
vyjedndvaci sily dodavateli, vzhledem ke snaham o narovnéni pracovniho prostiedi.
V soucasnosti se bankovni sektor vyznacuje vyjednavaci silou dodavatelti a odbératelti
shodné na stfedni urovni. I pfes jistd omezeni jej 1ze povaZzovat s ohledem na implementaci

novych technologii za perspektivni.

JPMorgan Chase patii mezi globaln¢ systétmové vyznamné banky a podléha vysokym
pozadavkim na turoven kapitadlu a likvidity. VSechna kritéria spolecnost dlouhodobé
splituje a udrzuje si jisté rezervy i nad ramec téchto pozadavkl. Tyto faktory se podileji na
celkové finan¢ni stabilit€ spolecnosti. Vhodnéd diverzifikace portfolia poskytovanych
sluZeb a kvalita managementu jsou hybnou silou vykonnosti spolecnosti. Mimo jiné jejich
zasluhou je spolecnost schopnd dosahovat stabilnich ziski i v krizovych letech a zvySovat

hodnotu pro své akcionafe.

I ptes svou kontroverzni stranku v sob¢ spolecnost soustfed’uje potencial do budoucna a Ize

u ni piredpokladat splnéni principu going concern.
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11.1.1 Predikce kriatkodobého vyvoje akcii s vyuZitim nastroji technické analyzy

Technické analyza je vhodnym néstrojem pro odhad kratkodobého vyvoje akcii. Pro jeho
zhodnoceni byly vybrany néstroje ADX a MACD doplnéné o analyzu grafickych formaci.
Samotné analyza byla provedena k datu 6. srpna 2021.

Prvnim vyuzitym nastrojem technické analyzy byl indikator ADX (s periodou 14), diky
kterému lze identifikovat pfipadny trend a jeho silu (Kalvoda, 2014). V soucasnosti se
hlavni linie indikatoru (na grafu zndzornéna cernou barvou) nachézi na velmi nizké urovni,
1ze tedy na jeho zaklad¢ fici, ze cena bud’ nenasleduje zadny trend, nebo je ptipadny trend
velmi slaby. I pfes skutec¢nost, ze kiivka DI + (zelenda) zespod protnula tGrovein DI —
(¢ervend), coz by samo o sobé mohlo znamenat signal k ndkupu, nelze tento signal
v kontextu vySe zminénych informaci vyhodnotit jako vhodnou dobu pro vstup do long

pozice.

JPM.US (1)

Obrazek 18 Indikator ADX (zdroj: XTB, 2021)

Jako dal$i nastroj technické analyzy byl vyuzit indikator MACD (s parametry 12, 26, 9),
jenz se vyuziva pro analyzu odchylek trendu a vySe pravdépodobnosti jeho zmény (Vesela,
2019, s. 552). Indikator MACD se v soucasnosti pohybuje pod oscilacni linii, tedy
signalizuje medvédi trend na trhu, nicméné se k této linii pfibliZzuje, coz by mohlo v blizké
budoucnosti znamenat nastup byciho trendu. Indikdtor MACD zespod protnul spoustéci
linii znacici signal k ndkupu. Otazkou vSak ziistava, zda je tento signal v soucasnosti stale

aktudlni.
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Obrazek 19 Indikadtor MACD (zdroj: XTB, 2021)

Na zéavér byla provedena analyza vyvoje ceny akcie pomoci grafickych formaci. Cena
akcie JPMorgan Chase nasledovala od konce fijna minulého roku rostouci trend do
pfelomu kvétna/Cervna, kdy dosahla svého maxima. Nésledné se cena propadla mirné¢ nad
uroven linie supportu, ktera je stanovena na 146,67 USD. Od poloviny ¢ervna se vyznacuje
vyvoj ceny akcie svou oscilaci v pasmu +/- 10 USD nad jeji trovni. V soucasnosti je na
zaklade této skuteCnosti obtizné¢ odhadnout, jakym smérem se cena akcie bude ubirat.
Pokud cena akcie protne linii supportu, dalo by se za jistych okolnosti uvazovat o vstupu

do long pozice.

JPMUS Linie rezistence

Linie supporiu

Obrazek 20 Linie trendu, supportu a rezistence (zdroj zédkladniho grafu XTB, 2021)
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Na zaklad¢ vysledkii provedenych analyz bych v soucasnosti nedoporucovala provadét
kratkodobé obchody. Vybrané indikatory nebyly schopny poskytnout jasné signaly

sméfovani ceny akcie v blizké budoucnosti.
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12 FORMULACE INVESTICNIHO DOPORUCENI

Na zaklad¢ poznatkii zjisténych pii zpracovavani této diplomové prace lze na zavér

formulovat investi¢ni doporuceni.

Z projektové casti vyplyva odhad vnitini hodnoty akcie spolec¢nosti JPMorgan Chase ve
vysi 159,70 USD. Valuace byla provedena k datu 6. srpna 2021, kdy se trzni cena akcie
pohybovala na trovni 157,49 USD. Rozdil mezi trzni cenou akcie a jeji odhadovanou
vnitini hodnotou je v tomto bod¢ minimalni. V poslednich né¢kolika mésicich uzaviraci
trzni cena akcie neustale osciluje okolo vnitini hodnoty, pfi¢emz horni hranici predstavuje

dosazen¢ historické maximum (167,44 USD).

S ohledem na vySe zminéné skuteCnosti a vystup ze strategické, fundamentalni a dalSich
provedenych analyz a predikci bylo stanoveno doporuceni pro investory jako HOLD.
V soucasnosti neni vhodna doba pro nakup akcii JPMorgan Chase, nicméné by nebylo
vhodné ani vyfazovat jiz vlastnéné akcie ze svych portfolii. Spolecnost dlouhodobé
dosahuje zisku, vyznacuje se velkou finan¢ni stabilitou a zhodnocuje vklady svych

akcionaft. Prodej akcii tedy v soucasnosti nepovazuji za pfili§ raciondlni.

Aktudlné neni vhodna doba ani pro kratkodobé spekulace na akcie JPMorgan Chase

vzhledem k nejasnym signaliim budouciho vyvoje jejich ceny na trhu.
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ZAVER
Cilem této prace bylo odhadnout hodnotu spolecnosti JPMorgan Chase za tucelem

formulace investicniho doporuceni. Na zakladé analyzy poznatki z teoretické cCasti a

vysledkl analytické a projektové ¢asti bylo cile dosazeno.

V teoretické Casti byly predstaveny zakladni poznatky potiebné pro valuaci spolecnosti se

zaméfenim na bankovni sektor, které ¢tenafi priblizi narocny valuaéni proces.

V praktické casti byla predstavena spolecnost JPMorgan Chase, jenz patii mezi nejvetsi
banky svéta. Za pouziti analytickych pristupi ve formé néstroji strategické a
fundamentéalni analyzy byla zhodnocena kvalita spolec¢nosti, a to pfedevsim z pohledu
financniho a vytvofena predikce jejiho budouciho vyvoje. I pfes mirnou kontroverzi
spolecnosti byl vyhodnocen jeji potencidl jako zajimavy, a to s ohledem na velkou

angazovanost v oblasti modernich technologii.

V projektové Casti byl na vytvorené predikce aplikovan modifikovany dividendovy model
doplnény o metodu trzniho srovnani. Ze syntézy téchto dvou metod byla odhadnuta
hodnota spolecnosti a vnitini hodnota akcie. Pro zhodnoceni situace na trhu s akciemi

JPMorgan Chase byla vyuzita technicka analyza.

Na zavér bylo formulovano investicni doporuceni zohlednujici dostupné informace
kvantitativniho 1 kvalitativniho charakteru. Vzhledem k aktualnim trZznim podminkém, kdy
se trzni cena akcie pohybuje okolo své vnitini hodnoty, jeZ byla odhadnuta ve vysi
159,70 USD a nelze ocekavat v nejbliz§i dob& vyraznou zménu podminek, zni mé

doporuceni pro investory HOLD. V soucasnosti nedoporucuji ani spekulativni obchody.

Vzhledem ke komplexit¢ podnikdni spolecnosti JPMorgan Chase byly odhady vyvoje
finan¢nich dat znacné problematické, nicméné vyplyvaji z logickych uvah.
Vétim, ze 1 pres formulované investiéni doporu¢eni HOLD bude ma prace piinosem pro

vSechny, ktefi se o valuaci bank nebo investovani na kapitalovych trzich zajimaji.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ADX

APV

AWM

CAPM

CB

CBB

CCB

CECL

CEO

CETI

CIB

CP

CPI

CREB

DCF

DDM

EFFR

EM

ESG

ETF

EURIBOR

FED

FRED

G-SIBs

HDP

Average Directional Movement Index
Adjusted Present Value

Asset & Wealth Management
Capital Asset Pricing Model
Commercial Banking

Consumer & Business Banking
Corporate Client Banking

Current Expected Credit Losses
Chief Executive Officer

Common Equity Tier 1

Corporate & Investment Bank
Cenny papir

Consumer Price Index

Commercial Real Estate Banking
Discounted Cash Flow

Dividendovy diskontni model
Effective Federal Funds Rate
Multiplikator vlastniho kapitalu
Environmental, Social, and Corporate Governance
Exchange Traded Fund

Euro Interbank Offered Rate
Federal Reserve System

Federal Reserve Economic Data
Global systemically important banks

Hruby domaéci produkt
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LCR

LIBOR

MACD

MMB

NPL

P/BV

PCE

PEST

ROA

ROE

USD

SWOT

VaR

VIEs

VK

Liquidity Coverage Ratio

London Inter Bank Offered Rate

Moving Average Convergence Divergence
Middle Market Banking

Non-Performing Loan

Price to Book Value

Personal Consumption Expenditures
Political, Economical, Social a Technological
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Americky dolar

Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats
Value at Risk

Variable Interest Entities

Vlastni kapital
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