Evropsky polytechnicky institut, s.r.o.

BAKALARSKA PRACE

2013 ALES KORDULIK



Evropsky polytechnicky institut, s.r.o. v Kunovicich

Studijni obor: Finance a dané

MOZNOST INVESTOVANI VOLNYCH
FINANCNICH PROSTREDKU NA
KAPITALOVEM TRHU V PODMINKACH CR

(Bakalatska prace)

Autor: Ales KORDULIK
Vedouci prace: prof. Ing. DuSan BARAN Ph.D.

Kunovice, 2013



1. soukroma vysoka §kola na Moravé

Evropsky polytechnicky institut, s.r.o.
Akademicky rok 2012/2013

r r r w L r
ZADANI BAKALARSKE PRACE
Jméno a prijmeni: Ale§ Kordulik
Studijni obor: Finance a dané

Téma prace:

Moznost investovani volnych finanénich prostiedkii
na kapitalovém trhu v podminkiach CR

Cil bakala¥ské prace:

Cilem bakalafské prace je vyhodnotit moznosti investovani volnych finanénich prostiedkii na
kapitdlovém trhu v podminkach CR. V teoretické &asti bakalatské prace vypracujte s pouzitim
doméci i zahrani¢ni literatury zéklad dané problematiky. Popiste kapitalovy trh jeho strukturu
a jeho vyvoj. Vysvétlete moznosti pfistupu na kapitdlovy trh a identifikujte mozna rizika.
V praktické ¢asti objasnéte zpiisoby investiéni analyzy - fundamentalni i technickou. Navrhnéte
optimalni investi¢ni strategii a techniku obchodovani. V43 navrh podrobte ditkladnému rozboru,
podrobn& zdivodnéte a vysvétlete. Priibéh obchodovéni detailng vyhodnotte, v&etng prinost
v obdobi pilotniho provozu. Bakalafska prace bude obhajena pied Ustavem ekonomiky a Fizeni.
Hodnoceni bude soucésti bakalaiské prace. Vypracujte a obhajte prispévek na mezinarodni
studentské konferenci EPI, s.r.o. nebo zverejnéte ve form& odborného €lanku v odborném tisku.
Bakalarskou praci podrobte testu na plagiatorstvi a vysledek predlozte zkusebni komisi pro statni
zavére¢nou zkousku.

Osnova:

Uvod

1. Teoreticka ¢ast

1.1 Kapitélovy trh

1.2 Cesky akciovy trh - moZnosti pristupu
1.3 Riziko

1.4 Investi¢ni analyza

2. Prakticka ¢ast

2.1 Analyza vybranych spolecnosti

2.2 Navrh investi¢ni strategie a techniky obchodovani
2.3 Vlastni obchodovani a jeho priib&h
2.4 Vyhodnoceni obchodovani

2.5 Vy¢isleni pfinosi

Zaveér

Podle zékona ¢. 111/1998 Sb., § 47b, odst. 3 plati, Ze odevzdanim prace autor souhlasi se
zvefejnénim své prace podle tohoto zikona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

et

e T TR

\
=
&

i



Vedouci prace: Prof. Ing. Dusan Baran, Ph.D.
Oponent prace: Ing. Milan Franta

Misto a datum zadani bakalai'ské prace: Kunovice, 24.8.2012

)
N2
Ladislav Obdrzalek X 5 Oldrich Kratochvil

Ing., PhD. % 7, h. prof., Dr.h.c., Ph.D.,CSc.,MBA
rektor




Prohlasuji, Ze jsem bakalafskou praci vypracoval samostatné pod vedenim
prof. Ing. Dusana BARANA, Ph.D. a uvedl v seznamu literatury vSechny pouzité literarni

a odborné zdroje.

Kunovice, 2013



Dékuji panu prof. Ing. Dusanu BARANOVI, Ph.D. za velmi uzitecnou metodickou pomoc,

kterou mi poskytl pfi zpracovani mé bakalaiské prace.

Kunovice, 2013

Ales KORDULIK



UVOD ...ttt bbbttt s b bt bt e bt bt et et 8
TEORETICKA CAST ...t ssesssssss s ssssssss s 11
1.1 KAPITALOVY TRH...ciiiiiiiiiiieitiiiie ittt 11
1.1.1  Burza—pojem, funkce VYZRAM.............ccccouioiiiiiiiiiiiieise s 14
1.1.2  INVeSHICHL INSIFUMENLY «..vveiiivieiiiie sttt sttt 20
1.2 CESKY AKCIOVY TRH - MOZNOSTI PRISTUPU .....ovuveereciciricieceesessesee s 24
1.2.1  Burza cennych papirit Prala, Q. S...........cccccccuoviiiiiiiiiiiiiiiiesniie e 25
1.2.2  RM — SYSTEM, ceskd burza cennych papirii, @. S. ........ceeeeeeeeeeeerevreveeereenn, 30
1.2.3  Over —the — counter (OTC) .uiiieiiieieee e 32
1.3 RIZIKO oo 32
131 UVEFOVE FiZIKO ccvooveoevoeviesiseeie et 32
G Y 1 8 711 o USRS 33
1.3.3  LikVIdNi FIZIKO «...ocoovviiiiii it 34
1.3.4  OPperacni Fiziko ...........cccccooiioiiiiiiiiiiiiei s 34
1.3.5  ObBChOdni FiZiKO.........cccouviiiiiiiiiiii i 35
1.3.6  SYSIEMOVE FIZIKO ..o 35
1.4 INVESTICNT ANALYZA . ..ioiiiiiiiiiiiiieiti st 36
141  Fundamentdlni GRALYZa...............cccooiiiiiiiiiiiiiiiei s 36
142  Technickd Qnalyza.............cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiie i 43
1.4.3  Psychologicka analyza.................ccccooeiiiiiiiiiiiiiiiiieis s 47
PRAKTICKA CAST ....ccoooovrmiriiiiiriineiisiss st 49
2.1  ANALYZA VYBRANYCH SPOLECNOSTI ....viiiiiiiiiiiriieniieie et 49
201 CEZ @ Sttt ettt ettt ettt ettt ettt 49
2.1.2  KOMErcni BANKQ, Q. S. .....coooeeeeeeeeeeeeeee e 56
2.1.3  Telefonica Czech RepubLic.............c.ccoouvviiiiiiiiiiiiiicii e 60
214 PRIlIp MOFFIS CR oo 67
2.2 NAVRH INVESTICNI STRATEGIE A TECHNIKY OBCHODOVANI......ccoviiriiicniieienienn 74
2.2.1  Cil inVeStICNI SIFALEZIE ......c.uooueeiieeiiieiiiei e 75
2.2.2  CHlOVY IR .o 75
2.2.3  VPBDEF QKLIVA ... 76
2.2.4  POPIS SLFALEUIE ...cveeeiciec et 76
2.2.5  Technika obChOdOVANI ...............c..ccoouviiieiiiiie e 77
2.2.6  MONEY MANAGEMENT ......veiiiiiieiiie ettt e e e e naeeas 77
2.2.7  Fundamentdlni ukQzatele.................cccoouioiioiiiiiiiiiiiii e 79
2.2.8  Vyber brokerské SpOLeCHOSH ...........cccccouiioiiiiiiiiiiieie e 79
2.3 VLASTNI OBCHODOVANI A JEHO PRUBEH .......cciviiiiiiieiiniieniieiesiee st 81
2.3.1  Erste Group Bank AG ........c.oooiiiiiiiic et 81
2.3.2  Central European Media Enterprises Ltd. ........ccocovivininiiieii s 84
2.3.3  Telefonica Czech RepUbBLIC.............c.ccooveiiiiiiiiiiiiiiiici e 86
234 CEZ Q. S ooeeeeeeeeeeeeeeee oottt ettt ettt ettt ettt 88
235 PRIlIp MOFTIS CR ... 89
2.3.6  Komercni banka, Q. S. ...cccccccoooiiieeeiiiiiii et 91
2.3.7  CEZ @ St ettt ettt ettt ettt 94
2.4 VYHODNOCENI OBCHODOVANI ...ccuiiiiiiiiiieiiiic e 95
2.5 VYCISLENI PRINOSU ...uviiiiiiiiiiiiiii it 97
2.5.1  StFednédobd iNVEStICe ...........ccouiiiiuiiiiii it 99
2.5.2  Porovndni S€ SPOFICI UCIEML............cuecuiieiiiiiiiiiiieiri e 101



HODNOCENIT USTAVU ..o oot ee et e e ee e et e e e e er e et e e e er e e e eeeeraranans 106

ABSTRAKT oo eeeee e eeeseeeeseeeee s ees e eesessae s ees s eee s ass s ee s eeeseees e eesseese s eeseend 107
Y=Y 1 27X WIS 108
LITERATURA .ot eee et s e s s e aess s ae s ees e e s ee s 109
SEZNAM ZKRATEK ...coovooeeveeeeeeoeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeseeee s esese s eeseeess s seeeesesee e 113
SEZNAM SCHEMAT, TABULEK, GRAFU ......oo..covvviviveseeeeeeeceeeseeeeeeeeeeseeeeses e 115

SEZNAM PRILOH.........coooooeoeeeeeeeeeeeeeeeee oo oo e et e s et e e e s e s e e e e s es e s et e e e s er e e e 118



UvVOD

Svétova spole¢nost, ktera nas obklopuje, je zaloZena na nékolika dilezitych pravidlech.
Jejich napliiovani pak ovliviiuje kazdodenni zivot nas vSech. Dodrzovanim téchto pravidel
a zodpovédnym piistupem k nim, se podilime na sméfovani nasi spolecnosti k jejimu

rozvoji a prosperite.

Z pohledu ekonomického rozvoje nasi spole¢nosti ma nezastupitelné misto mezi témito
pravidly trh a jeho funkce. Usp&$nd ekonomika generujici pro své ucastniky zisky
vV podobé rostouci zZivotni urovné, musi profitovat z dobfe nastavenych pravidel fungovani
tii zdkladnich trha: finanéniho trhu, trhu s vyrobnimi faktory a trhu vyrobki a sluZeb.
Ceska republika z konce 80. let minulého stoleti fungovala na zcela odlignych principech.
Zakladem veskerého ekonomického déni byl centralni plan, ktery jednotlivé subjekty

hospodaiského Zivota vice ¢i méné uspésné naplitovaly.

Zasadni zména prichazi od zacatku 90. let. Lidé na vSech spolecenskych stupnich se stavaji
soucasti této zmeny, jejimz zakladem je zcela odlisny zplsob v mysleni a pfistupu k praci,

resp. kumulovani bohatstvi.

Nova doba sebou pfinasi nové moznosti. Bézny obcfan se diky kuponové privatizaci
pozvolna rekrutuje na Gcastnika kapitdlového trhu a zacina si uvédomovat nové moznosti
zhodnoceni svych prostiedki. Vznikaji nové nastroje kapitdlovych trhli a nové spolecnosti,
které je nabizeji. Ty usiluji o rychlé ptiblizeni k béZnym standardim zapadni Evropy.
Ptichéazeji s novymi zptsoby komunikace s klienty, novymi technologiemi, které postupné

zrychluji a zjednodusuji pfistupy na nové trhy.

Ma vlibec smysl investovat v dobé snizené predvidatelnosti dalSiho vyvoje na finan¢nich
trzich a do jakych cennych papir je vhodné investovat, kdyZ spousta zacinajicich
investori se spalila po krizi na americkém nemovitostnim trhu ¢i naslednou ekonomickou
recesi? Dnes naopak vladne na trzich pomémné velkd nejistota. Domnivam se, ze
investovani ma stale smysl. Na druhou stranu je nutné se ptizplisobit novym podminkdm
a mozna i novym standardim. Je patrné, Ze Zijeme ve velmi zajimavé dobé, kterd mozna
ptepisuje novodobé d&jiny a muze bofit nékteré dlouhotrvajici pravdy, avSak i v takovém

prostiedi mize vhodna investiCni strategie pfinést zajimavé zhodnoceni. Soucasné je

8



zajimavé trochu pootocit sviij pohled a pojmout danou nejistotu jako prilezitost, protoze

Vv takovém prostiedi se soucasné tvoii zajimavé ceny na nekterych aktivech.

Motivem pro zpracovani této problematiky je zpusob, jakym cCeSti ob¢ané nakladaji se
svymi volnymi finanénimi prostiedky. Prace se zamysli nad celkovou podobou
kapitalovych trht, jakoz i pfinosy a uskalimi, které drobnym investoriim po dvaceti letech
vyvoje kapitadlové trhy piindsi. Vzhledem k Siroké paleté nastroju, se kterymi se drobny
investor miize dnes setkat, jsem vybral nastroj jediny — akcie. Divodem je nejen
limitovany rozsah této prace, ale také rostouci zdjem o né ze strany drobnych investort.
Snahou je podat za¢inajicimu drobnému investorovi takové informace, které podpoii jeho
mySlenku vyuzit kapitdlové trhy pro zhodnoceni volnych finan¢nich prostredki

prostfednictvim akcii. Zaroven mu také napovi, pfed ¢im se chranit a ¢eho se vyvarovat.

Cilem této prace je analyza moznosti investovani na kapitdlovych trzich pro drobné
investory v ramci Ceské republiky. Orientaci na drobného investora v kontextu této prace
uvazuji bézné domacnosti, které maji volné k dispozici obnos v fadech desetitisicti az
statisicti korun, jez je zaroven neplanuji v blizké budoucnosti vyuzit. Rada pro zac¢inajiciho
investora je rad¢ji se vyvarovat intradennim spekulacim, zaméfim se proto na pozi¢ni
obchod a volim kratkodobg;jsi investi¢ni horizonty s dobrou moznosti operativniho pouziti
investovanych penéz. Prace je rozdélena na teoretickou cast, kterd je vypracovana na
zakladé odborné literatury a praktickou cast. V teoretické Casti je vypracovan popis
kapitdloveho trhu a jeho struktura, vyznam a funkce burzy a popis investi¢nich
instrumentd. S ohledem na fakt, Ze by tato prace méla poslouzit zejména neodborné
vetejnosti v oblasti investiéniho podnikani, pokladam za vhodné v této Casti nastinit
zékladni ramec fungovani akciového trhu, na némz a diky nému pravé k obchodovani
s cennymi papiry dochazi. V nasledujici ¢asti poznavam a specifikuji riziko, popisi jeho
hlavni typy a vyznam pii obchodovani s cennymi papiry. V zavéru teoretické casti je
charakterizovan a pfedstaven zéklad fundamentalni, technické a psychologické analyzy.

V praktické casti této prace zhodnotim své vlastni naspotené prostiedky, podstoupim tedy
rizika s tim spojena a budu se snaZit realizovat vytouzeny zisk. V této uvodni casti
analyzuji na zéklad¢ fundamentélni a technické analyzy vybrané spole€nosti, které budu
obchodovat na akciovych trzich. Analyza slouZi k nalezeni vhodnych akcii, které budou
z hlediska vyvoje na trzich vhodné pro investici. Nasleduje popis zakladnich prvki mé

investi¢ni strategie a techniky obchodovani, kterou v obdobi od 29. srpna 2012
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do 21. prosince 2012 zrealizuji. Dalsim bodem prace je popis obchodovani na akciovych
trzich, jeho prubéh a aplikace mé investicni strategie. Nasleduje vyhodnoceni
obchodovani, zhodnoceni dosazenych vysledkii z pohledu tUspéSnosti investi¢niho
obchodu. V zavére¢né casti prace vycislim piinosy, zhodnotim dosazené vysledky
a charakterizuji je z pohledu jejich vynosové a nakladové stranky. Vysledné poznatky
dosazené pfi realizaci obchodovani v zévéru optimalizuji a navrhnu vylepSeni mé

investicni strategie.

Vysledkem bude ukazka a vytvofeni pilotniho projektu, moznost pochopeni, roz§ifeni
a zlepSeni znalosti drobného investora jak zhodnocovat ¢ast tspor v kratkodobém casovém
horizontu, nez tradi¢ni cestou vkladl napf. na terminované ucty, pti rozumné mife rizika
a nizkych ¢asovych i dal§ich nékladi. M4 slouzit jako urcity metodicky materil, ktery
muze zvysit ochotu nejen Ceskych stradatelti investovat do akcii s vyuzitim poznatki

finanéni teorie.
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1 Teoreticka cast

Kapitola obsahuje zékladni informace o teorii, ktera bude pouzita pro objasnéni dalSich
Casti bakalarské prace. Na zacatku popisi kapitdlové trhy a jeho strukturu. Dalsi oddil
popisuje moznosti obchodovani na ceském akciovém trhu. V nésledujici kapitole se
zabyvam popisem finan¢niho rizika, rozborem fundamentalni, technické a psychologické

analyzy.

1.1 Kapitalovy trh

Subjekty v ekonomickém systému se Casto dostavaji do situace, kdy maji bud’ piebytek,
nebo nedostatek finan¢nich prostfedki. Presun financ¢nich prostfedkii od ptebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim, s cilem jejich efektivniho a produktivniho vyuziti, se
uskuteCnuje prostiednictvim systému finan¢nich trhii. Finanéni trhy tedy umoznuji, aby
finan¢ni systém nasal a zaclenil do penézniho okruhu ekonomického systému i docasné

volné penézni prostiedky, které by jinak zlstaly v dané dob¢ nevyuZity.

Proces financovani na finanénich trzich mize probihat ptimo, poloptimo, nebo nepiimo,
prostfednictvim finan¢nich zprostredkovateli.

e pii pfimé alokaci finan¢nich zdroji dochazi k pfimému pohybu volnych finan¢nich
prostiedki od prebytkové jednotky (véfitele) k jednotce deficitni (dluzniku), jedna
se o nejjednodussi zplsob piesunu volnych finanénich prostiedkid od investora
k emitentovi, jeho velkou nevyhodu je vyhledavani, kontaktovani, provéfovani,
sladéni pozadavki a parametrt celé transakce obou partnert,

e pii polopfimé alokaci finan¢nich zdrojii vznika mezistupeil mezi alokaci pfimou
a nepfimou, jde o uréity mezistupen, ktery ptedstavuje prostiednik a zdroj
informaci, jak pro jednotky ptebytkové tak deficitni,

e pii nepiimé alokaci financnich zdroji hraji rozhodujici roli zprostiedkovatelé
v podob¢ bank, spofitelen, investicnich a penzijnich fondd apod., jde 0 zptisob
alokace, ktery je vysoce efektivni a také likvidné€jsi v pfesunu volnych financ¢nich

prostfedkd s minimalnimi naklady. [1, s. 23-25]
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Na finan¢nim trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka po penézich a kapitalu. Z hlediska
délky splatnosti jednotlivych nastrojii, které se zde obchoduji, 1ze finan¢ni trh rozdélit na
trh penézni, kapitalovy, devizovy a ponékud specificky trh drahych kovu. S ohledem na

zamé&feni mé prace podrobnéji rozebereme trh kapitalovy.

Kapitalovy trh v zavislosti na charakteru obchodovanych investi¢nich instrumentt ¢lenime

na primarni a sekundarni.

Na primarnim trhu probiha prvotni prodej nové emitovaného cenného papiru. Pti tomto
obchodu ziskava emitent pozadovany kapital. Tento trh dle pfistupu dale rozdélujeme:
e primarni vetejny trh, ktery je vefejnosti piistupny,

e primarni nevetejny trh, kde je pfistup povolen pouze uzké investorské verejnosti.

Na sekundarnim trhu jsou mezi investory a spekulanty znovu obchodovany jiz diive
emitované cenné papiry. Z téchto obchodl emitent jiz zadné dal§i penézni prostredky
neziskava. Tento trh se dale ¢leni na:

e neorganizovany sekundarni trh, ktery neni veden Zadnym subjektem, drzitel
finan¢nich instrumentli je proda protistrané, kterd respektuje pozadovanou cenu,
popfipad¢ se na vysledné cené obé strany dohodnou,

e organizovany sekundarni trh, ktery je veden licencovanym subjektem a podléha

platné legislativé a stanovenym pravidliim a ptedpistim.

Organizovany sekundarni trh se dale rozdé€luje na:

e burzovni trh, na kterém jsou prezenc¢né, ¢i elektronicky pfedepsanym zplsobem
obchodovany pfesné¢ vymezené instrumenty, podle piesné stanovenych burzovnich
pravidel a piedpisti, obchodované instrumenty musi vyhovovat piisné stanovenym
poZadavkiim stanovenym burzou,

e mimoburzovni trh, ktery je protéjSkem burzovniho trhu, kde se rovnéZz jedna
o nabidku a poptavku po investi¢nich instrumentech organizovanou licencovanym
subjektem, zde nejsou stanovovany stejné pozadavky, jako na burzovnich trzich
a nefidi se ani burzovnimi pravidly a ptedpisy, jako pfiklad mimoburzovniho trhu

mohu uvést americky NASDAQ. [6, s. 25-39]
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Mezi motivy vzniku mimoburzovnich trhii 1ze uvést doplnéni Casovych mezer mezi
uzavienim a otevienim burzovnich trhii. Nékteré mimoburzovni trhy umoznuji obchodovat
az 24 hodin denné¢. DalSim motivem muze byt tendence institucionalnich investora
obchodovat sniz§imi transakénimi naklady zakladanim vlastnich mimoburzovnich

systému, nebo mén¢ piisné&j$imi burzovnimi pravidly. [1, s. 95]

’7 Vefejny
Primirni
\— Nevefejn}"
Kapitilovy trh
N Feiny
everejny [ | Burzovni
Sekundarni ] Organizovany —
Vetejny Mimoburzovni
| Neorganizovany

Schéma ¢&. 1: Clenéni kapitdlového trhu
Zdroj: [3, s. 14]

Kapitalovy trh je povazovan za jeden z dulezitych faktort zdravé ekonomiky. Je trhem
dlouhodobych finan¢nich instrumentli, nebot” se zde obchoduje s instrumenty, jez maji
dobu splatnosti delsi neZ jeden rok. Jako na kazdém segmentu finanéniho trhu, tak i zde se
sttetavaji piebytkové a deficitni jednotky, mezi které¢ témét vzdy vstupuji financni
zprostiedkovatelé. D4 se fici, Ze se tak jedna o dvé odliSné skupiny:

e prvni skupinu tvofi emitenti (podniky, finanéni instituce, stat a vetejné instituce),

e druhou skupinou jsou investofi, (banky, fondy, pojistovny, jednotlivé fyzické

0soby — drobni investofi).

Z vyse uvedeného je zfejma zakladni funkce kapitalového trhu, kterou je zajisténi presunu
kapitalu. Jde o pfesun kapitalu mezi subjekty, ti ktefi maji nadbytek kapitalu a témi ktefi
maji nedostatek kapitalu.

Za finanéni instrumenty kapitdlového trhu, na jejichZ zdklad€ dochdzi k pfemist'ovani
kapitalu, 1ze povazovat v ¢eském pravu, konkrétn€ v zdkonu €. 256/2004 Sb., o podnikéani

na kapitdlovém trhu ty finan¢ni instrumenty, které jsou na rozdil od instrumentii penézniho
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trhu vymezeny relativné velmi podrobné. V platném znéni tohoto zdkona se setkdvame

S pojmem — investi¢ni cenné papiry, coz jsou:

a) ,,akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti nebo jiné
pravnickeé osobé,

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné cdstky,

C) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b),

d) cenné papiry opraviwjici k nabyti nebo zcizeni investicnich cennych papirii uvedenych
v pismenech a) a b),

€) cenné papiry, ze kterych vyplyva prdavo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota je
urcena hodnotou investicnich cennych papirii, menovych kurzii, urokovych sazeb,
urokovych vynosu, komodit nebo financnich indexii ¢i jinych kvantitativné vyjadrenych
ukazateli. ““ [12]

Nejtypictéjsim zastupcem skupiny financnich instrumentl vSak zlstdva cenny papir.

Z obecného hlediska cenny papir ztélesiiuje pravni narok jeho majitele viici subjektu, ktery

je vném zavazan. Pro vytvofeni, existenci, pfevod a zanik uvedeného naroku je cenny

papir nenahraditelny. V Ceské republice (CR) zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech,

za cenné papiry povazuje zejména akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy,

dluhopisy, investi¢ni kupony, kupony, opéni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladiStni

listy a zeméd¢lské skladni listy. [13]

111 Burza — pojem, funkce vyznam

Vzhledem k neustalému vyvoji a proménam muzeme fiCi, ze neménna definice burzy
v soucasné dobé neexistuje. Jednim z mnoha specifickych rysi burzy je to, Ze je
organizovanym sekundarnim trhem, kde se potkava nabidka a poptavka po investi¢nich
instrumentech. Burzu lze vymezit jako zvla§tnim zplsobem organizované setkavani
subjektl, které se pravidelné v urCity ¢as osobné schdzi na pfesné vymezeném misté
(prezencni burza), nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité bez osobniho
setkavani (elektronicka burza). Burzy jsou obvykle zalozeny ve formé akciové spolecnosti
a zpravidla se nejedna o volnég ptistupné trhy. Jsou zaloZeny na ¢lenském principu a pfistup
na né tedy maji pouze vybrané osoby, nebo instituce. Investofi maji ptistup na burzu pouze
prostiednictvim zprostiedkovatell, jejichz prostiednictvim zde obchoduji osoby, firmy,

nebo institucionalni banky, penzijni fondy, investicni spolecnosti. Zprostiedkovatelé téchto
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obchodll jsou oznacovani jako obchodnici cennymi papiry, kterym burzovni komora

udélila k obchodovani s cennymi papiry opravnéni. Ti obchoduji nejen na cizi, ale

I na vlastni ucet a svou ¢innost mohou vykonavat pouze pomoci makléfe. Fungovani burzy

vymezuji burzovni ptedpisy, stanovy burzy, burzovni fad. [3, s. 15-16]

Ve funkéni trzni ekonomice plni burza ¢tyfi zdkladni funkce:

,,Obchodni funkce, respektive funkce likvidity. Predstavuje schopnost burzy
zpracovat pozadavek na prodej daného instrumentu ve chvili, kdy obchodnik prodej
zamy$li a to s minimdlnimi transakcnimi nadklady. Idealni trh je charakterizovan
pojmy Siroky a hluboky — predstavujici trh s velkym poctem investori a velkym
objemem uzaviranych obchodii, a tedy i nizkym rozpétim nakupnich a prodejnich
cen, které oznacuje pojem spread.

Cenotvorna funkce, respektive informacni funkce. Touto funkci je mysleno
stanoveni aktualni ceny daného instrumentu. Rozdil s nomindlni cenou instrumentu
vyjadiuje vynosnost, respektive nakladnost daného instrumentu. Pomaha
investorum v rozhodovani pri dalsich burzovnich obchodech, i pri obchodech mimo
burzu.

Alokacni funkce. Tuto funkci burza plni, v pripadé kdy kromé sekundarniho trhu
organizuje také primdrni trh a tedy zabezpecuje presun financnich prostredki od
prebytkovych subjektii K subjektiim deficitnim.

Funkce spekulacni. Tato funkce vyjadiuje moznost odhadu budouciho vyvoje cen
obchodovanych instrumentii a tedy pri spekulaci na riist, ¢i pri spekulaci na pokles
dané instrumenty nakoupit, respektive prodat s vidinou vynosu, anebo z ditvodu

predejiti ztratam. “ [1, s. 50-52]

Burzy muizeme rozdélit podle nekolika kritérii. PouZijeme — li ¢lenéni podle predmétu

obchodovani, je mozné rozlisit burzy na tyto druhy:

penézni burzy, které zahrnuji v sobé nejen burzy cennych papirti, ale také burzy
devizové, opcni burzy a burzy financial futures,

burzy sluzeb, u kterych je vyznam Vv soucasnosti mizivy a dale klesa,

zbozové burzy, u kterych se uzaviraji obchody sruznym zbozim, které ma
zpravidla podobu hmotnych predmétd napt. zemédélské plodiny, nerosty, ropa,

zemni plyn, kava. [1, s. 53-54]
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Vyznam burzy je pro hladké fungovani trzni ekonomiky obrovsky. Umoziiuje shromazdéni
volnych finan¢nich prostiedkit od investorti a jejich efektivni vyuziti a zhodnoceni pii
soucasné diverzifikaci rizika a zajiSténi neustalé likvidity. Pro spole¢nosti, jejichz cenné
papiry jsou na burze obchodovany, burza nabizi moznosti ziskani dalSiho kapitalu, ptistup
ke zdrojim nezbytnym pro dalsi rozvoj a expanzi spolecnosti. Existence burzovniho trhu
a celé fady faktort, které na néj ptisobi, umoznuje investoriim spekulovat na vzestup nebo

pokles kurzu cennych papirt.

Obchodni systém kazdé burzy musi presné¢ vymezit fakt, zda budou kurzy stanovovany
kontinudlné nebo jednordzové (na cely den ¢i jeho uréitou ¢ast) a rovnéz jakym zptisobem
budou do uzavirani obchodli zapojeni burzovni zprostiedkovatelé (zda smi obchodovat
pouze na cizi nebo vlastni Gcet, popt. na oba druhy Gctlr). Obchodni systémy na burzach se
rozdeluji na tyto typy:
e prezenéni burza, ktera piedstavuje klasickou techniku, obchodnici jsou fyzicky
piitomni na parketu a obchody uzaviraji tzv. metodou vefejného kiiku,
e clektronicka burza, kde obchodnici pfistupuji na burzu pomoci pocitatové sité,
ktera umoziuje v kratkém case uzavirat velké objemy obchodi, bez nutnosti

fyzické pritomnosti obchodnikl pfimo na burze.

Na prezenénich burzach miizeme nejvice vidét tyto obchodni systémy:

Systém Fizeny piikazy je charakterizovan tim, ze do ur¢itého okamziku ptredavaji ¢lenové
burzy nakupni a prodejni ptikazy. Ty se shromazd’uji u burzovniho zprostfedkovatele
(dohodce), ktery v tomto piipadé vystupuje pouze v pasivni roli a sim neobchoduje.
V urcity okamzik dohodce na zékladé¢ obdrzenych piikazi stanovi kurz, pii kterém je
uzavieno nejveétSi mnozstvi transakci. Timto okamzikem je stanoveny kurz jedinym
kurzem na trhu. Ke stanoveni kurzu timto zpusobem mize dojit jednou tzv. Systém
jednotného kurzu, nebo vicekrat denné tzv. systém jednotlivych kurzl, pfi¢emz posledni
kurz je kurzem uzaviracim. Tato varianta umoziiuje pruznéj$i zareagovani na aktualni
vztah mezi nabidkou a poptavkou, coz je zejména pro spekulativni obchody
nepostradatelné. Systém fizeny piikazy je charakterizovan jako velmi transparentni, kde
jsou informace o kurzech, struktufe objednavek a objemech obchodli snadno dostupné.
Nevyhodou je hrozba nizké likvidity v situaci, kdy se sejde velké mnozstvi jednostrannych
ptikazi, které nelze sparovat a neni k dispozici nikdo, kdo by vystupoval jako protistrana.

Z tohoto dliivodu se urc¢i cenové limity, které jsou pro dany burzovni den pfipustné. Tento
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systétm byl vétSinovym systémem prezencnich burz kontinentdlni Evropy a ve svych

pocatcich ho pouzivala i historickd Prazska burza.

Systém Fizeny cenami je charakterizovan jako obchodni systém, kde jednotlivi ucastnici
obchoduji pfimo mezi sebou, za individualné dohadované burzovni ceny. Tvirci trhu je
jako burzovnimu zprosttedkovateli v aktivni roli svéfena jedna nebo vice emisi, U nichz ma
povinnost neustale kotovat nakupni a prodejni kurzy, za které je ochoten obchodovat.
Hlavni vyhodou proti systému fizenym piikazy je srovnavani kratkodobé nerovnovahy
mezi nabidkou a poptavkou, které tvlrci trhu provadéji na vlastni Gcet (vykondvaji
dealerskou funkci) a riziko. Nevyhodou tohoto systému je jeho netransparentnost, ktera
mize znevyhodnovat klienty v jejich pozici oproti obchodnikiim. V soucasné dob¢ si tento

systém zachoval svou tradici na New Yorské burze.

Auk¢éni systém je systém, kde chybi burzovni zprostfedkovatelé, jak v roli pasivni, tak
v roli aktivni. Obchodnici zde obchoduji ptimo mezi S sebou, metodou vetejného kiiku

a nésledny obchod je uzavien a cena sjedndna mezi dvéma ¢i vice zajemci.

Na elektronickych burzach mizeme nejvice vidét tyto obchodni systémy:

Systém centralni objednavkové knihy, ktery je obdobou systému fizeného piikazy
a vznikl jeho elektronizaci. Zakladnim rozdilem je vylouceni dohodce, jehoZ funkci piebira
pocitacovy systém. V automatické objednavkové knize se prodejni a nakupni piikazy
automaticky sparuji, pokud si vyhovuji svymi parametry. Oteviraci kurz je vzdy prvnim
kurzem pro urcity cenny papir v obchodnim dni, ktery se pied otevienim burzy nahromadil
a uzaviraci kurz je posledni stanoveny kurz burzovniho dne. Hlavni vyhodou tohoto
systému je transparentnost a objektivnost a rovné postaveni vSech obchodniki. UrCitou
nevyhodou je niz§i likvidita, ktera zde neni zajiStovana tvirci trhu. Tento systém spada

mezi dva nejvice pouzivané systémy, napiiklad v Londyné nebo v Tokiu.

Systém Fizeny cenami je elektronickou obdobou systému fizeného cenou. V tomto
obchodnim systému vystupuji dva subjekty. Jsou to burzovni obchodnici a tviirci trhu, ktefi
zajistuji likviditu burzy. Tyto subjekty jsou propojeny pocitacovou siti. Obchodnici tak
mohou sledovat aktualni kurzy a kotace tvlirct trhu a poté uzavirat obchody bud’ s tviirci
trhu, nebo mezi sebou za kotace tviirce trhu. Nespornou vyhodou tohoto systému je jeho

vysoka likvidita, ktera je zajiSt€éna kontinualnimi kotacemi tvurct trhu. Nevyhodou je
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urcitd netransparentnost vlastnim a nejednotnym stanovovanim kurz dle potfeb tvirch
trhu. Tento systém se pouziva na vyznamném americkém mimoburzovnim trhu NASDAQ,

ale také v Praze v systému SPAD.

Systém jednotné cenové aukce je zpisob obchodovani, u kterého ke stanoveni kurzu
dochazi jen jednou denné, Vv pfesné stanoveny cCas, pfiemz pro parovani piikazl
a stanovovani kurzl je vyuzivan princip maximalizace obratu. Funkci zprostfedkovatele
zde pfebird pocitaé. Je charakterizovan nizkou likviditou, citlivosti na nahodné
nahromadéni piikazi k ndkupu a prodeji. Tento systém se pfili§ nehodi pii obchodovani

s akciemi.

Kombinovany obchodni systém vznikl z vySe uvedenych tii elektronickych systému,
v ramci kterého jsou transakce s cennymi papiry provadény dle jejich likvidity — méné
likvidni tituly prostiednictvim systému fizeného kvétami, likvidni tituly prostfednictvim

systému na principu centralni objednavkové knihy.

Pokud bych srovnal prezen¢ni a elektronické obchodovani, mizeme fici, ze elektronické
obchodovani je rychlé, transparentni a rovné pro vSechny ucastniky trhu, jak velké tak
drobné. Kazdy ucastnik miiZze i doma v obyvacim pokoji vidét na monitoru informaéniho
systému aktualni nabidku a poptavku. Je nepopiratelné, ze elektronickému obchodovani

patii budoucnost.

Dtlezitou soucasti efektivné fungujicich burzovnich systémi je vypotfadani burzovnich
obchodt, ¢imZ je mySleno vyrovnani finan¢nich zavazki mezi kupujicim a prodavajicim
apfedani obchodovanych cennych papir. VéEtSina svétovych burz uzivd systém
prubézného vypotradani, které se uskuteciiuje ur€itym poctem dni ode dne uzavieni

obchodu. [1, s. 59-64]

K redlnému fungovani burzovnich obchodnich systémt je potifeba do nich vlozit nakupni

a prodejni piikazy.

Burzovni prikazy, které obchodnici s cennymi papiry eviduji, miZze klient zadat pisemné
nebo elektronicky. Nyni zde uvedu nezbytné udaje, které musi kazdy proces cenného
papiru obsahovat:

e popis zda jde o piikaz ke koupi nebo ptikaz o prodeji urcitého cenného papiru,
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e udaj o nazvu cenného papiru, véetné jeho vlastniho identického kodu International
Securities Identification Number (ISIN),

e 1udaj o kurzu, kdy ma byt ptikaz splnén, jedna se o piikaz nelimitovany s ozna¢enim
co nejlépe nebo co nejlevnéji (kdy se zprostiedkovatel bude snazit realizovat
obchod za co nejvyhodnéjsi kurz) a piikaz limitovany kdy si investor stanovi

e udaj o casové platnosti, jejiz délka miize byt den, tyden, mésic, ¢ast burzovniho dne
popis o mnozstvi cennych papirti, kolik ma byt nakoupeno nebo prodano vyjadieno
Vv kusech, letech nebo penéznich jednotkéch,

e oznaceni druhu burzovniho obchodu, tedy zda se jednd o obchod promptni nebo

obchod terminovany.

Na burzach se pouzivaji jesté dalSi burzovni piikazy, které slouzi k blizsi specifikaci.
Naptiklad ptikaz opening order nebo market on close order, kde si obchodnik pieje
realizaci za oteviraci, respektive uzaviraci kurz daného burzovniho dne. Jiny typ ptikazu
fill or kill order obchodnikovi fika neprodlené vytizeni piikazu. Dilezitym druhem piikaza
jsou ptikazy omezujici ztratu stop loss order a piikazy zajist'ujici zisk stop buy order. Tyto
ptikazy maji za cil eliminovat rizika kurzovych ztrat. Pokud si Klient stanovi mez pro
pokles kurzu a tento kurz klesne pod jeji hodnotu, obchodnik zah4ji prodej tohoto cenného
papiru. Naopak ukolem ptikazli zajiStujici zisk je umoznit klientovi podilet se na
kurzovém vzestupu. Opét si klient stanovi mez pro vzestup kurzu, a pokud je tohoto kurzu

dosazeno, obchodnik zahaji nakup tohoto cenného papiru. [1, S. 65-66]

Nez ptejdu k finanénim instrumentim, definuji Casto zmiflovany pojem, kterym je
burzovni index. Burzovni index je ukazatelem vyvoje daného trhu jako celku, slouzi
ke sledovani vyvoje trhu v ¢ase a jeho vyvojovych tendenci. Protoze burzovni index odrazi
jak soucasny stav vyvoje trhu, tak i dlouhodoby vyvoj trhu s jeho tendencemi, lze jej také
pouzit jako urcité métitko tspésnosti dlouhodobého vyvoje investorova portfolia z hlediska
vynost. Kazdy burzovni, akciovy a mimoburzovni trh ma sviij vlastni index za jednotlivé
druhy cennych papirti obchodovanych na trhu. Za nejdilezitéjsi jsou povazovany indexy
akciové. Akciové indexy predstavuji indikéatory trhu, které koncentruji pohyby cen mnoha
akcii do jediného ¢isla a tak vypovidaji o tendencich trhu. Indexy mohou byt souhrnné
a vybérové. Souhrnny index zahrnuje vSechny akcie obchodované na dané burze, jako je
napiiklad NASDAQ. Vybérovy index obsahuje pouze urcity druh akcii vybranych

napiiklad  podle odvétvi nebo  vykonnosti, jako je napifiklad DIJIA,
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NIKKEI 225, DAX 30. Hodnota indexu se pocitd jako prosty aritmeticky nebo
geometricky primér cen akcii zahrnutych do indexu nebo jako vazeny aritmeticky pramér,

kde vahou je poc¢et vydanych akcii zahrnutych do indexu. [8, s. 173-183]

1.1.2 Investi¢ni instrumenty

Za investi¢ni instrument povazujeme aktivum, s nimz je spojen narok na néjaky budouci
ptijem, naptiklad ve formé& dividendy, kupdénové platby, uroku nebo kurzového zisku.

Vesker¢ investi¢ni instrumenty Ize rozdélit do dvou riznorodych skupin:

e financni, které zpravidla nemaji hmotnou, hmatatelnou podobu, patii k nim napft.
cenné papiry, finanéni derivaty, pojistovaci kontrakty nebo terminové ucty,

e realné, které zpravidla hmotnou, hmatatelnou podobu maji, sem pak patii investice
do drahych kovi, drahokamt, umeéleckych pfedmétii, nemovitosti a nerostnych

surovin.

Rozdily mezi nimi se tykaji jejich podoby, obliby, ¢etnosti, charakteristickych rysti pohybu
kurzd, vynosovych mér, atd. [1, s. 202]

Finan¢ni instrumenty piedstavuji velkou a ruznorodou skupinu. V praci popisi podstatu
a charakteristické rysy vybranych zastupci v podobé akcii, dluhopisti a finan¢nich

derivatu.

Akcie je nejvyznamnéj$im a nejrozsifenéj$im instrumentem na kapitalovych trzich. Jeji
historie zasahuje az do 13. stoleti, kdy v italském mésté Siené existovaly stiibrné doly,
které vykazovaly jisté prvky spolecnosti. Roku 1363 se zaklada akciova spolecnost
Company of Staple. V roce 1602 byly na amsterodamské burze vydany akcie spole¢nosti
Dutch East Company. Akcie i spolecnosti se postupné vyvijely. Ze zacatku akcionat rucil
za zavazky spolecnosti celym svym majetkem, coz pro néj predstavovalo znacné riziko.
Proto pozdé&ji doslo k preneseni rizika na spole¢nost tim, Ze akciondi rucil za zdvazky
spolec¢nosti pouze do vySe hodnoty svych akcii, tedy do vyse prostredku, které do
spolecnosti vlozil. Akcie s majetkovym cennym papirem vyjadiuje podil na majetku
akciové spole¢nosti, a jsou snim spojena uréita prava. Akcie vznika emisi akcii jako

kapital akciové spoleCnosti a jejich prodejem na trhu, zpocatku za nominalni hodnotu.
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Soucet nominalnich hodnot vsech akcii se rovna vysi zakladniho kapitalu. Akcionaii je
kupuji, protoze ocekavaji zisk z vyplacenych dividend, ale ne vSechny akciové spolecnosti
dividendu vyplaci. Vyplata dividend neni vétSinou zaru¢ena a miize mit formu penézni

dividendy, akciové dividendy nebo majetkové dividendy.

Déale popisi druhy akcii, s nimiz maze investor na kapitalovych trzich setkat.

Kmenové akcie se vyznacuji nékolika spole¢nymi rysy, jez jsou dividenda, splatnost
a riziko. Jsou nejrozsifenéjSim a nejvice obchodovanym druhem. Pokud je finanéni
ekonomika spole¢nosti dobra a valna hromada rozhodne o vyplaté dividend, kazdy vlastnik
akcie ma pravo na vyplatu. Majitel akcie musi pocitat s akciovym rizikem, které je obecné
vy$$i, nez riziko trokové. U vlastniki akcii je vSak ziskovy potencial vyssi, nez u vlastnikti

dluhovych instrumentt.

Prioritni akcie, s kterymi jsou spojena ptfednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu
na likvida¢nim zistatku. Majitelé prioritnich akcii vSak maji velice ¢asto omezeno
hlasovaci pravo v situaci, je — li z nich vyplacena dividenda. Pokud vSak valna hromada
rozhodne o tom, ze prioritni dividenda nebude vyplacena, nabyvaji majitelé prioritnich
akcif hlasovaciho prava az do doby, kdy valna hromada opé&t rozhodne o vyplaceni prioritni
dividendy. Prioritni akcie byva €asto spojovana s pevnou dividendou, urenou nejéastéji

procentem jmenovité hodnoty.

Zaméstnanecké akcie, U kterych stanovy mohou urcit, Ze zaméstnanci spole¢nosti mohou
nabyvat akcie za zvyhodnénych podminek. Jako formu odmény, nebo nastroj motivace.
V souladu se stanovami, nebo rozhodnutim valné hromady zaméstnanci nemusi splatit cely
emisni kurz akcii, nebo celou cenu, za néz je spolecnost pro zaméstnance nakoupila.
Rozdil mezi emisnim kurzem a cenou, kterou zaplati zaméstnanci, je hrazen z vlastnich
zdrojii spolecnosti. Ti, ktefi vlastni tyto akcie maji stejna prava jako ostatni akcionafi.

Akcie téchto spolecnosti se pochopitelné neprodéavaji na trhu.

Z hlediska podoby akcii mame akcie listinné a akcie zaknihované, které mohou byt
emitovany na jméno nebo na dorucitele. Akcie listinné maji hmotnou, skute¢nou podobu.
Skladaji se z plasté a kupdnového archu s taldonem. Plast akcie obsahuje jméno, sidlo
spole€nosti, jmenovitou hodnotu akcie, oznaceni formy akcie, vysi zakladniho kapitalu

a pocet akcii k datu emise akcii, datum emise, Ciselné oznaceni akcie a podpisy ¢lenli
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predstavenstva. Kuponovy arch obsahuje kupdény, které ztélestiuji pravo na vyplatu
dividendy. Talon je pouze legitimni papir, jenz opraviluje k vyzvednuti nového
kuponového archu. Talon tedy neni cennym papirem. Akcie zaknihované nemaji realnou,
hmotnou podobu, neexistuji ve form¢ né&jaké listiny. Naopak existuji pouze ve formé
ucetniho zdznamu v pocitacovém systému centralniho depozitate, ktery je pravnickou
osobou, jenz na zékladé povoleni od regulatorniho organu vede evidenci cennych papirt na
uctech majiteli a na uctech emitenti. Akcie na dorucitele je pfevoditelnd bez omezeni,
pouhym pfedanim. Novi ani byvali vlastnici nejsou povinni tento pievod hlasit akciové
spolecnosti. U akcii na dorucitele lze v nejsir$i mife uplatiiovat princip anonymniho
investovani. Co se tyka akcii na jméno, jeji pfevoditelnost mohou stanovy omezit, nikoliv
vSak vyloucit. Akciova spolecnost, kterd vydala akcie na jméno, mé povinnost vést seznam

akcionafi. Jsou pievoditelné rubopisem a predanim. [8, s. 22-29]

Dluhopis je uvérovy cenny papir, ktery piedstavuje dlouhodoby zavazek emitenta
(dluznika) vii¢i majiteli tohoto cenného papiru. Dluznik tyto dluhopisy vydava, aby ziskal
prosttedky, které potiebuje ke své Cinnosti. Ten, kdo ma cenny papir se stdva majitelem
(investorem) a po celou dobu drzeni dluhopisu ma narok na vyplaty urokii a na vraceni
nominalni hodnoty dluhopisu v dob¢ splatnosti. Mtze se stat situace, kdy investor nechce
¢ekat na vyprSeni doby splatnosti dluhopisu, tedy na vyplaceni nominalni hodnoty od
emitenta, a tento cenny papir nabidne na kapitalovém trhu za cenu, ktera je odvozena od
aktualniho kurzu dluhopisu. Tento kurz je udavan v procentech z nominalni hodnoty.

Trhy s dluhopisy jsou rozsahlé, dokonce i vice nez akciové trhy. Je to z divodu,
ze dluhopisy jsou povazovany za jedny z nejbezpecnéjsich investic na trhu vibec, i kdyz
vynos z nich je mensi. Jejich doba splatnosti je pevné stanovend a splatky troku, které
vyjadiuji pro investora vynos, jsou také pfesn¢ Casové vymezeny. S drzenim dluhopisti
neplynou majiteli prava rozhodovat a zasahovat do hospodafeni emitenta, ktery cenny
papir vydal. Miizeme se na trhu také setkat s nazvem obligace misto dluhopisu.

Dluhopis musi mit predepsané nalezitosti, aby se mohl stit cennym papirem
obchodovatelnym na trhu. Musi obsahovat nazev, druh obligace a jeho ¢iselné oznaceni,
jméno emitenta, ktery tento dluhopis vydal, nomindlni hodnotu dluhopisu a stanoveni
termind, zptisobu a mista thrady splatek urokt, na které ma investor pravo, datum a misto
vydani dluhopisu a také schvaleni vydani tohoto dluhopisu od Komise pro cenné papiry.

Je n¢kolik druht dluhopist, se kterymi se mizeme setkat. Rozd¢lujeme dluhopisy podle

emitenta, podle vynosu a dalsich zvlastnich druhd.
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Kdyz se tekne rozd€leni podle emitenta, existuji na trhu podnikové dluhopisy, které
vydavaji podniky, které potiebuji penézni prostiedky ke své Cinnosti, bankovni dluhopisy
emitované bankami k ziskani prostfedki k poskytovani uvéra klientim, komunalni
dluhopisy, které vydavaji obce, kdyZ potiebuji prostiedky k financovani vystavby, statni
dluhopisy, které emituje stat ke kryti deficitniho rozpoctu.

Dluhopisy mohou mit riizny zptsob stanoveni Groku (vynosu) a proto je dale délime na
dluhopisy s pevné stanovenym vynosem, kde je Grokova sazba dluhopisu pevné stanovena
po celou dobu platnosti a na dluhopisy s proménlivym vynosem, kde je urok pohyblivy
a zavisly na zméné urokové sazby stanovené Ceskou narodni bankou. Miize existovat také
kombinovany dluhopis, ktery v sobé nese jak fixni urok, tak i pruzny urok.

Zvlastnimi druhy dluhopist jsou prioritni @ vyménitelné dluhopisy. Prioritni dluhopisy
mohou vydéavat pouze akciové spolecnosti, protoze kdyz je v dobé splatnosti dluhopisu
zvySovan zakladni kapital vydavanim akcii, mé& majitel dluhopisu prioritni pravo na nakup
téchto akcii. Také vymeénitelné dluhopisy vydava akciova spolecnost, kterd se zavazuje

majiteli vymeénit dluhopis za akcii, kdyz o ni projevi zajem. [1, s. 219-226]

Derivaty jsou finan¢ni instrumenty, které jsou derivovany, neboli odvozeny od
jednotlivych aktiv. Takovymi aktivy jsou napf. akcie, dluhopisy, zahranicni mény nebo
komodity. Od té€chto podkladovych aktiv jsou derivaty odvozeny tak, Ze ptedstavuji
pohledavku nebo zavazek nakoupit, prodat ¢i vymeénit toto podkladové aktivum k urcitému
datu za urcitych, pfedem sjednanych podminek. Diky tomu se potom i1 cena derivati
odvozuje od ceny téchto podkladovych aktiv. Pokud je podkladovym aktivem finan¢ni
aktivum, pak mluvime o finan¢nich derivatech. Zékladni typy derivati jsou forvardy,

swapy, opce, futures a warranty.

Forwardy piedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma stranami, z niz plyne pravo a zaroven
povinnost koupit nebo prodat ve stanoveném cCase v budoucnosti urCité mnozstvi
podkladového aktiva za predem dohodnutou cenu. Pouziva se na OTC trhu, nikoli

burzovné.
Swap je mimoburzovni kontrakt, ktery piedstavuje zavazek né&jakého subjektu koupit od

Klienta, respektive mu prodat dohodnuté mnozstvi penéznich prostiedkti v jedné méng, za

dohodnutou ¢astku v jiné méné, K pevné sjednanému datu, za sjednany kurz.
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Opce se zasadné lisi od ostatnich derivatl tim, Ze protistrany si nejsou rovny. Kupujici
muze opci uplatnit ¢i nikoliv. Prodavajici opce podle toho musi nebo nesmi plnéni
uskutecnit. Vlivem tohoto neni hodnota opce na pocatku nulova, ale kupujici plati
prodavajicimu tzv. op¢ni prémii, jez je odménou pro prodavajiciho za jeho znevyhodnénou

pozici.

Futures je specialni typ forwardového kontraktu. Hlavni odlisnosti futures od forwardu je,
ze se jedna o burzovni derivat. Vyhodou je tedy vysoka likvidita a absence kreditniho
rizika, nebot’ zisky vyplaci sama burza. Futures jsou forwardové kontrakty obchodované
jak na specializovanych derivatovych burzach (napt. New York Futures Exchange,
Chicago Mercantile Exchange, atd.), tak i na vSeobecnych burzach. Smluvni podminky
jednotlivych kontrakt jsou standardizované, urfené pravidly piislusSné burzy. Jde
o pevnou dohodu mezi dvéma partnery, ktera dava pravo a povinnost koupit nebo prodat
ke standardizovanému terminu v budoucnosti standardizované mnozstvi dané¢ho finan¢niho
instrumentu za pfedem sjednanou terminovanou cenu. Vyhodou futures je denni

vyporadani zisk a ztrat.

Warranty jsou investiéni cenné papiry nebo jiné cenné papiry derivatového typu
opraviiujici k nabyti podkladovych aktiv, jako napf. akcii, dluhopisti nebo jinych
investi¢nich nastrojii. Nakupem warrantu majitel ziskdva pravo koupit €i prodat urcité
mnozstvi podkladového aktiva k predem stanovenému terminu, za pfedem stanovenou
cenu. To znamend, Ze investor ma pravo, nikoliv povinnost koupit, pfipadné prodat
podkladové aktivum. Pokud se rozhodne tohoto prava vyuzit, ziska podkladové aktivum.

[1, s. 238-251]

1.2 Cesky akciovy trh - moZnosti p¥istupu

V bakaléiské praci se chci zaméfit na akcie, které jsou obchodovany na sekundarnich
trzich, takze zde nebudu rozebirat primarni trh. Tento slouzi zejména pro vstup spolecnosti
na burzu, ktera chce ziskat prostfedky pro své podnikani. S akciemi vydanymi na
primdrnim trhu se mize dale obchodovat na sekundarnim trhu. Na sekundarnim trhu jsou
obchodovany jen akcie vybranych spolecnosti, velka vétSina spole¢nosti neumistuje své
akcie na sekundarni trh. Obchodovani na sekundarnim trhu emitentovi zadné penize

nepiinasi.
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Na nasem trhu v soucasné dob¢ piisobi pouze dva organizované trhy s cennymi papiry. Je
to burzovni trh Burza cennych papird Praha, a. s. (BCPP) a RM — SYSTEM c&eska burza
cennych papirt, a.s. (RM — S). Dalsi moznosti, jak mtze dojit k obchodtim, je provadéni

transakci mimo regulovany trh, pfimo mezi subjekty kapitalového trhu. [8, s. 116]

121 Burza cennych papira Praha, a. s.

Burza cennych papird Praha, a. S. je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Jde o pravnickou osobu, kterd organizuje trh s investiénimi nastroji pro
osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. [1, s. 102]

Historie BCPP ¢eského burzovnictvi se datuje od roku 1871. V letech 1871 — 1938
s prestavkami fungovala Prazska burza, kde se obchodovalo jak s cennymi papiry, tak se
vSemi druhy zbozi, véetné obili a ostatnich zemédélskych plodin. Celkové mizeme fici, ze
do zacatku prvni svétové valky obchod na prazské burze nenabyl vétSich rozméru. Ihned
po vypovézeni 1. svétové valky byla prazska burza uzaviena a oficialni obchody byly
zakdzany. Mezivaletné obdobi znamenalo pro prazskou burzu nejvétsi rozmach, kdyz
svym vyznamem piekonala i burzu Videniskou. Nastal vyrazny nariist objemt obchodu
i trznich cen akcii. Udalosti s mnichovskym diktatem v roce 1938 byly dusledkem
ukonceni obchodovani na vice nez 50 let.

Aktivity sméfujici k znovuobnoveni kapitalového trhu v CR byly zahajeny od po¢atku
90. let minulého stoleti. V kvétnu 1991 vznikl piipravny vybor pro zalozeni Burzy cennych
papirt Praha, tvofeny 8 bankami. Ptipravny vybor se nejprve pretransformoval na sdruzeni
a nasledng, v souladu s pfijatym zakonem ¢&. 214/1992 Sb., o burze cennych papirQ, na
obchodni spole¢nost Burza cennych papiri Praha, a. s., kterd byla do obchodniho rejstiiku
zapsana dne 24. listopadu 1992. [1, s. 101]

Obchodovani bylo zahajeno 6. dubna 1993 ze 7 emisemi cennych papiri. V soucasné dobé
se jedna o nejvétstho organizatora trhu s cennymi papiry v CR. Disponuje opravnénim
uzavirat burzovni obchody od regulatorniho organu, kterym je v CR v sou¢asné dobg
Ceska narodni banka. Z pogatku obchodni setkani probihaly pouze jednou tydné a objemy
obchodii dosahovaly pouhych desitek tisic K&. Po skonceni prvni viny privatizace bylo
Vv polovin¢ roku 1993 na burzu uvedeno celkem 955 emisi cennych papirQ, ¢imz rapidné
vzrostl objem obchodl, zéroven dosSlo ke znaénému pievisu nabidky vedoucimu
k vyraznému poklesu kurzi obchodovanych akcii. Zajem investori si vynutil

frekventovanéj$i obchodovani, které se jiz v roce 1994 stalo kazdodennim. Dne 5. 4. 1994
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byl zahijen vypocet indexu PX. Vroce 1994 doslo zaroven k odlivua zahrani¢nich
investort a problémim s likviditou, coz se projevilo opétovnym poklesem kurzi. V roce
1995 bylo na trh uvedeno dalSich 674 emisi z druhé viny kuponové privatizace

doprovazeno rostoucim objemem obchodu. [2, s. 53-55]

Clenstvi BCPP je zaloZeno na &lenském principu. Znamena to, Ze piistup do burzovniho
obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, kteti jsou ¢leny
burzy. Clenem burzy miiZe byt pouze pravnicka osoba, kterd méa podle zakona o cennych
papirech povoleni k obchodovani s cennymi papiry, splituje podminky clenstvi a je bud’
akcionafem burzy, nebo je piijata burzovni komorou za ¢lena burzy. V soucasnosti se na
BCPP nachazi 19 ¢lend. [14] Nejvyssim organem burzy je valna hromada, ktera odvolava
a voli ¢leny burzovni komory a dozoréi rady, kontrolnim organem je dozoréi rada. Cinnost

burzy fidi burzovni komora, kterd je statutarnim zéstupcem a jednd jménem burzy.

[8, 5. 140-143]

[0 Organy

[ Struktura 111 Valna hromada i Dozoréi rada

\ 111 Burzovni komaora

‘ . | H Burzovni vibor pro
clenske otazky

i i1 Burzovni vibar prg
kotad

i1 Generalni feditel i BV pro zkrdcené
| kotaoni fizeni

it Burzovni wybor pro
burzovni obchody
Sekretaridt GR a
podatelna

Pravni sluzba _

Odbor externi Odbor obchodovani odborinf i Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papirt orinfommatiiy intemiho auditu spravy

Schéma €. 2: Organy a struktura burzy
Zdroj: [41]

V soucasné dobé je rozdéleni obchodli BCPP na tfech trzich. Dva z nich jsou prazskou
burzou organizovany v ramci regulovaného trhu s investiénimi nastroji. V souladu se

zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, se regulovany trh déli na

hlavni trh a volny trh. O pfijeti cennych papiri na oba tyto trhy rozhoduje burzovni vybor
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pro kotaci, ktery peclivé posuzuje celkovou hospodaiskou situaci emitenti a hodnoti
kvalitu jimi vydanych cennych papiri. Pokud vybor rozhodne, Ze dany emitent i emise
splnuji veskeré pozadavky pro pfijeti, burza schvéalenou emisi piijme na pfislusny trh.
S pfijetim emise na tyto trhy je spojena informacni povinnost, kterou je emitent po celou

dobu obchodovani své emise na téchto trzich povinen plnit.

vvvvvv

papiry. Pozadavky, jez jsou kladené pro pfijeti a pro dalsi informaéni povinnost, jsou proto
ptisnéjsi. Informacni povinnost je daleko obsahlejsi, nez vymezuje legislativa a tyka se
predevsim zasilani Ctvrtletniho ukazatele hospodateni, pololetni a vyro¢ni zpravy a ucetni
zavérky auditované podle mezinarodnich standardd. Burza déale vyzaduje zasildni vSech
informaci, které mohou mit vliv na kurz cenného papiru. TaktéZz poplatkova povinnost je
v ptipad¢ hlavniho trhu vyssi. Piipadné obchodovani na tomto trznim segmentu vsak
zvySuje medialni zajem a prestiz firmy. Tim se spolecnosti oteviraji nasledné moznosti

v podobé dalsi emise. [15]

Pro méné¢ likvidni emise cennych papirt je uréeny volny trh. Burza zde neklade na emise
a jejich emitenty vyS$i ndroky, nez je uvedeno v platnych zadkonech tykajicich se
kapitalového trhu. Volny trh ma také niz8i poplatkovou povinnost. Firmy vstupujici na
tento trh se bud nechtéji podrobit rozsdhlé informacni povinnosti, nebo nespliuji

stanovené podminky pro piijeti. [16]

Neregulovany trh je zastoupen trhem MTF (mnohostranny obchodni systém). Vytvoienim
tohoto trhu reagovala BCPP na zdjem o obchodovani i s takovymi instrumenty, ke kterym
neni vdzana informacni povinnost. V tomto piipad¢ si zdkladni podminky pfiijeti stanovuje

burza samotna. [17]
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Schéma ¢. 3: Burzovni trhy
Zdroj: [41]
BCPP patii mezi burzy, které¢ pouzivaji n¢kolik typu elektronickych obchodnich systémi.
V soucasné dobé miizeme Uzavirat tyto typy obchodi:
e automatické obchody — aukéni rezim,
e automatické obchody — kontinualni rezim,
e SPAD obchody,
e blokové obchody,
e obchody s ucasti specialisty,

e futures obchody.

Automatické obchody — aukéni reZim je zaloZen na automatizovaném zpracovani
objednévek k prodeji a nakupu cennych papirl, soustiedénych k jednomu casovému
okamziku, ke kterému je stanoven jediny kurz. Ten se od piedchoziho kurzu mtze odchylit
o povolené rozpéti. Objednavky jsou zpracovavany tak, aby bylo dosaZeno co nejvétsiho

obchodovatelného mnozstvi, a neni zde uplatnén princip ¢asové priority. [18]

Automatické obchodovani — kontinudlni rezim jehoz oznaceni KOBOS je zalozeno na
pribéZném uzavirdni obchodll v zavislosti na momentélni nabidce a poptavce po cenném
papiru a obchodovatelnou jednotkou je lot. Pfi porovnavani objednavek a stanoveni ceny je
uplatiiovdn princip cenové priority a nésledné princip Casové priority. Obchody jsou
uzavirany na zéklad€ sparovani objednavek, které obchodnik vklada v redlném case. Tyto
obchody v harmonogramu burzovniho dne navazuji na obchodovani pii pevné cené.
Vychdzi se ptitom ze skutecnosti, ze oteviraci kurz v KOBOS se rovna kurzu stanovenému

ve fixingu. [19]
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SPAD obchody jsou nejvyznamnéj$im systémem obchodovani, kde jsou obchodovany
nejlikvidnéjsi instrumenty. Dilezitym prvkem obchodovéani ve SPADu jsou tvirci trhu,
ktefi maji za kol zajistit likviditu obchodovanych instrumentti. Pro ur€ity cenny papir jsou
jmenovani minimalné tii tvlrci trhu. Pocet emisi pro jednoho tvirce trhu, ani pocet tviirct
trhu na jednu emisi, nejsou omezeny. Obchody jsou realizovany v nasobcich standardniho
mnozstvi, které je specifikovano zvlast' pro jednotlivé emise. K 1. kvétnu 2013 bylo
obchodovano s 14 emisemi, konkrétn¢ jsou to: AAA, CETV, CEZ, Erste Group Bank,
Fortuna, Komeréni banka, NWR, ORCO, Pegas Nonwovens, Philip Morris CR, Telefonica
Czech Republic, TMR, Unipetrol, VIG.

Cas Obchodni rezim
17:15 - 20:00 Aukce - sbér objednavek
17:15 - 20:00 Blokové obchody

SPAD - uzaviena faze

17:15 - 20:00 Obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze

Obchodovani s futures — uzaviena faze

SPAD - uzaviena faze

08:00 - 9:15 Obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
Obchodovani s futures — uzaviena faze

08:00 - 16:20 Blokové obchody

08:00 - 08:45 Aukce - sbér objednavek

08:45 - 09:10 Aukce

09:10 - 16:20 Kontinualni rezim

SPAD - oteviena faze

09:10 - 16:20 Obchodovani se strukturovanymi produkty - standardni oteviena faze
Obchodovani s futures - oteviena faze

16:20 - 16:27 Zavérecna aukce pro vybrané cenné papiry

09:11 - 16:27 Kontinualni vypocet indexu PX

17:15 Publikace kurzovniho listku
17:15 - 20:00 Download vysledkii obchodovani

Schéma ¢. 4: Harmonogram burzovniho dne
Zdroj:[42], vlastni zpracovani

Obchodovéni ve SPADu je rozdéleno na dvé ¢asti:
e Oteviena faze s povinnou kotaci jmenovanymi tvirei trhu,

e uzaviena faze bez povinnosti kotace cen.
V oteviené fazi maji tvlrci trhu povinnost kotovat ndkupni a prodejni ceny emise,

u kterych vykonavaji ¢innost tvlrce trhu. Zde je také pribézné urCovéana jak nejlepsi

nabidkova, tak 1 nejlepsi poptavkova cena a to ze vSech kotaci opravnénych tviirct trhu.
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Uzavirat obchody je povoleno pouze v rdmci stanovené¢ho rozpéti. Toto cenové rozpéti je
uréené nejlepsi kotaci, rozsitené o 0,5 % obéma sméry.

V uzaviené fazi nejsou tvarci trhu povinni kétovat nakupni a prodejni ceny. Obchody
mohou byt uskute¢nény v ramci povoleného rozpéti, které je platné v okamziku ukonceni

oteviené faze, ptiCemz miize byt rozsifeno o 5 % obéma smeéry.

Blokové obchody jsou transakce s cennymi papiry, kdy alespon na jedné strané vystupuje
¢len burzy a jsou zaregistrovany v burzovnim obchodnim systému, za piedem dohodnutou
cenu s predem stanovenym poctem kusii cennych papird. Cena uzavieného obchodu neni

omezena a vazana na aktualni trzni kurz. [2, s. 57-58]

Obchody s ucasti specialisty jsou ureny pro instrumenty, pro které neni mozné zajistit
dostate¢ny pocet tvirct trhu pro obchodovani ve SPADu. Obchodovani je zde zalozeno na
principu ur¢ovani cen nabidky a poptavky jednim uréenym specialistou, ktery ma za ukol
udrzovat dostate¢nou likviditu na pfidéleném investicnim ndstroji. Tento zplsob
obchodovani je vsoucCasné dobé uren pro obchodovani s investicnimi -certifikaty
a warranty. Obchodovani probiha v oteviené fazi, kdy je specialista povinen kétovat ceny
a uzavirat obchody, dale v uzaviené fazi, kdy specialista timto povinovan neni, dle

harmonogramu v ¢asech soubéznych s obchodovanim ve SPADu.

Futures obchody se uskute¢nuji prostiednictvim stejného systému jako obchodovani ve
SPADu s akciemi a je zalozeno na Cinnosti tvircti trhu v oteviené a uzaviené fazi.

[1, s. 109-110]

1.2.2 RM — SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri, a. s.

Obchodovani na RM — SYSTEM, &eska burza cennych papirii a. s. (RM — S) bylo zahéjeno
24. kvétna 1993. Do 1. prosince 2008 byl nejvétsim organizatorem mimoburzovniho trhu
v CR. Po tomto datu se transformoval na standardni burzu. Je to organizator burzovniho
obchodovani s akciemi a dluhopisy. Jeho pravni postaveni je upraveno zakonem
€. 256/2004Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. V minulosti byl RM — S spravovan
spole¢nosti PVT, nyni je majitelem finan¢ni spole¢nost Fio. Dlouhodobé zaméieni RM — S
je pfedevsim na drobné a stiedni investory, ktefi maji zajem o investovani na kapitalovém

trhu. Noveé vsak také musi mezi burzou a drobnym investorem fungovat profesionalni
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zprostiedkovatel v podob¢ licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Individudlng lze
pfimo prostiednictvim RM — S obchodovat jen jako profesionalni zdkaznik. Musi vSak byt
splnény minimalné dv¢ ze tfi podminek:

e 0Objem majetku ve finan¢nich néstrojich pfesahuje 1 mil. K¢,

e zaposlednich 12 mésict realizoval alespon 40 transakci,

e zaposlednich 12 mésici realizoval obchody v objemu minimalné 5 mil. K¢.

Stejné jako v ptipadé BCPP jsou i tady investofi odkazani na sluzby zprostfedkovatele.
[2, s. 60]

Také v RM — S, podobné jako BCPP, je trh rozdé€len na oficialni a volny. Akcie, s kterymi
se obchoduje na oficialnim trhu, musi spliiovat zdkonné podminky, jako jsou dostatec¢na
kapitalizace, informace o emitentovi. Na volném trhu se obchoduji akcie, pro které plati
volngj$i podminky, které dale nepodléhaji informacnim a jinym povinnostem stanovenym
zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu. Samotné obchodovani probiha stejné jako na
trhu oficialnim. [8, s. 168]

Obchodni systém kazdodenniho obchodovani se nazyva prubézna aukce. Jde o systém, kde

se hromadi nabidka a poptavka po cennych papirech.

Aukce ma dvé faze:

e Vv uvodni fazi se paruji pokyny z predchozich dnd s pokyny, které RM — S obdrzel
piedchoziho dne v piipadé, Ze byly uspésné validovany,

e on — line faze, kde se zpracovavaji neuspokojené pokyny z uvodni faze a pokyny
podané on — line, jde o0 pokyny z rychlych podatelen a internetovych on — line
stanic, kde kazdy novy pokyn automaticky generuje aukéni kolo pro dany cenny
papir. [8, s. 169]

Doba ¢innosti Popis Cinnosti
08:00 — 08:50 Aktualizace informaci o jedngtlichh cer'ln}'/ch Rapirech, Zgracovéni rusicich pokynt,
validace nevalidovanych pokyni

08:50 — 9:00 Moznost podavani obchodnich pokyni, validace, ruSeni pokynt

09:00 Zpracovani uvodni informace
09:00-17:00 On-line obchodovani, validace, ruseni pokynt, parovani pfimych obchodut.
17:00 — 19:00 Podavani pokyni na dalsi obchodni den, validace pokynii, ruseni pokyna
19:00 — 21:00 Podavani pokyni na dalsi obchodni den, validace a ru¢eni pouze kupnich pokynu

Schéma ¢. 5: Harmonogram prubézné aukce
Zdroj:[43], vlastni zpracovani
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1.2.3 Over — the — counter (OTC)

OTC obchodovani s cennymi papiry je obchodovanim, které pfipomina dobu, kdy
se s cennymi papiry skutecné¢ obchodovalo pies pult. U tohoto obchodovéani vytvareji
obchodnici s cennymi papiry neformalni sit’, jednotlivé podminky daného obchodu nejsou
standardizovany a obchody uskute¢iiuji mezi sebou. Riziko, které je na takovych trzich zde
podstupované, je vySsi nez na organizované burze. Na tomto trhu se vétSinou obchoduji

akcie, které nejsou umistény na burze. [8, s. 117]

1.3 Riziko

., Riziko existuje i v jiné dimenzi: uvniti vdas. Pokud precenite miru, do které skutecné
rozumite dané investici, nebo nadhodnotite svou schopnost prekonat docasny propad cen,

pak nezalezi na tom, jaké investice viastnite nebo co déla trh. “ [9, s. 445]

Soucésti kazdodenniho déni na celém svéte je riziko. Na financnich trzich existuji finan¢ni
rizika. Finanéni riziko mizeme definovat jako potenciondlni finanéni ztratu subjektu na
finannim trhu v budoucnosti. Jednd se predevSim o ztratu vyplyvajici z dané¢ho
finanéniho, ¢i komoditniho nastroje nebo portfolia. Ztrata, ktera jiz existuje, se oznacuje
jako o€ekavand ztrata a potencionalni ztrata jako neocCekavana ztrata. U obou téchto ztrat
muzeme fici, Ze sniZuji hodnotu kapitalu.

Existuje pét hlavnich rizik — uvérové, trzni, likvidni, operacni a obchodni riziko. Kromé
toho existuje jesté systémove riziko v piipadé€, ze jakékoli jedno z péti piedchozich rizik
zpusobi subjektu potize, které maji negativni dopad na mnoho dalSich subjektli, ¢i

Vv krajnim pfipad¢ na vétsi ¢ast finanéniho systému.

1.3.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhani partnera proto, Ze nedostoji svym zavazkim
podle podminek kontraktu, a tim zptlisobi drziteli pohledavky ztratu. Takovéto zavazky
jsou zuvérovych aktivit, obchodnich a investicnich aktivit, z platebniho styku
a vypotfadani cennych papiri pii obchodovani na vlastni i cizi ucet. Prvopocatky

uvérového rizika sahaji do historie stejné jako samo uvérovani. [5, s. 67]
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Uvérové riziko se také miize rozsifit o riziko ztraty vzhledem k potencionalnimu naristu
hodnoty zdvazku vici partnerovi u urokového ¢i akciového nastroje v disledku vylepSeni
finanéni situace emitenta. Toto riziko neni az tak typické pro vlastni investice, ale jde
0 riziko, které mize prerast az do ekonomickych problémt statu. Uvérové riziko se
rozdéluje na piimé uvérové riziko, riziko tivérovych ekvivalentl, vypotadaci riziko a riziko
angazovanosti.

U ptimého tvérového rizika se jedna se o selhani partnera v plné nebo ¢aste¢né hodnoté.
Znamena, ze to je nedodrzeni podminek Gvérové smlouvy, pujc¢ky, nebo vkladu depozit na
bézném uctu. Do pifimého uveérového rizika je zatazovéano také suverénni riziko, coz je
riziko selhani vlady, nebo agentury podporované vladou. Jde o neochotu zaplatit véritelské
bance. SniZeni tohoto rizika se snazi firmy dosédhnout vytvafenim vnitfnich a vné&jSich
uvérovych hodnoceni.

Riziko uvérovych ekvivalenti vyplyva ze selhdni partnera u poskytnutych uvérovych
ptislibt, poskytnutych zaruk, poskytnutych nebo potvrzenych dokumentarnich akreditivi
a derivatd. Druh tohoto rizika mlize nastat jak u bank tak i dalSich finan¢nich instituci,
které mezi sebou uzaviou zapocteni financnich pohledavek a zavazkl. To miize vzniknout
jak pfi uzavieni, tak i v prub&hu plnéni, ale zejména pfi jeho vyporadani. Toto riziko je
uzce provazano s rizikem likvidity, tedy situaci, kdy jedna ze smluvnich stran nevypotada
svij zavazek v den splatnosti v plné hodnoté. Zde je nutné taktéZ zminit riziko, kdy
vyporadaci banka muze byt ptic¢inou selhani vypotadani. Pro banky je pak zasadni riziko
systémové, kdy problém jednoho subjektu ohroZuje subjekty ostatni. [5, s. 70]

Riziko angaZovanosti je riziko ztraty vic¢i jednotlivym partnerim, skupindm partnert
a spfiznénym osobdm, partnerdim v jednotlivych zemich, ekonomickym sektoriim,
jednotlivym kontraktim apod. V soucasné dobé existuji pomémé kvalitni metody na
stanoveni divéryhodnosti partnerti, jednd se obvykle o stanoveni Givérovych limitii vici

jednotlivym partnertim.

1.3.2 Trzni riziko

V poradi druhym rizikem z hlediska vyznamu, je trzni riziko. Jde o riziko ztraty ze zmén
trznich cen, zmén hodnot finan¢nich néstroji nebo komoditnich nastrojii v dasledku
nevhodnych trznich podminek. Jako pfiklad nevhodného vyvoje trznich podminek lze

uveést nepiiznivy vyvoj tarokovych mér, cen akcii, komodit nebo kurzu dané mény. Z vyse

vvvvv
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e urokové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na trokové
miry,

e akciové riziko, coz je riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny akcii,

e komoditni riziko, coz je riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny
komodit,

e ménové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ménové

kurzy.

Mimo téchto ¢tyt hlavnich trznich rizik se mizeme setkat s vedlej$imi kategoriemi trzniho
rizika. Je to korela¢ni riziko ze ztrat z poruseni historické korelace mezi rizikovymi
kategoriemi, ndstroji, produkty apod. a riziko Gveérového rozpéti, coz je riziko ztraty ze

zmén rozpéti cennych papird. [5, s. 71]

1.3.3 Likvidni riziko

Likvidni riziko mizeme rozdélit na dvé kategorie. Riziko financovani, které je rizikem
ztraty v piipadé momentalni platebni neschopnosti, musime si prostifedky pujéit, abychom
splnili své zavazky a riziko trzni likvidity, které je rizikem ztraty v pfipad€é malé likvidity
trhu s finan¢nimi nastroji.

Likvidni riziko 1ze zjednoduSen¢ definovat jako stav, kdy spolecnost nemé penize pro
véasné plnéni svych zavazkl vigi véfitelim. Ukolem fizeni rizika je monitorovani zdroji,
méfeni a véasné identifikovani potieby prostiedkt a jejich v€asnému zajisténi. Sleduje
a zajist'uje také dostatecné rychlou likvidaci finanéniho néstroje. Likvidaci myslim vystup
z obchodni pozice, nebo odprodej aktiva, pasiva v dostatecném objemu za pfijatelnou

cenu.

1.34 Operacni riziko

Urceni velikosti tohoto rizika je velice obtizné. Riziko mize byt s jistou davkou
zjednoduSeni vnimano jako zbytkové riziko, kterému celi finanéni instituce, které¢ zaroven
neni zafazeno mezi rizika trzni, iverova ¢i riziko likvidity. Operaéni riziko rozdélujeme do

ti kategorii, jde o transak¢ni riziko, riziko operacniho fizeni a riziko systémd.
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Transakeni riziko je rizikem ztraty z provadéni operaci v disledku chyb v provedeni
operaci, ze slozitosti operaci, chyb pracovnikii nebo neadekvatni pravni dokumentaci.
Riziko operacni vyplyvajici z nepiiméfenosti nebo selhani vnitinich postupli, osob
a systému nebo vzniklé v dasledku vnéjSich pficin. Jde o chyby, ¢i neopravnénou
manipulaci, prani penéz, padélani, ¢i jiné podvodné operace. Je odvislé od poctu
zucastnénych osob a kvalité kontrolniho systému. Riziko systémil, které je rizikem ztraty
z chyb v pocitacovych programech, v matematickych vztazich modeli, v nespravnych
a opozdénych podavani informaci vedeni spolecnosti. Toto riziko vychazi z chyb technické

charakteru.

1.35 Obchodni riziko

Obchodni riziko mizeme d¢lit na sedm kategorii:

e pravni riziko vyplyva ze ztraty z pravni neprosaditelnosti kontraktu nebo pravnich
pozadavku partnera,

e riziko zmény uvérového hodnoceni neboli zmény ratingu, které zplisobi snizeni,
nebo dokonce znemozni ziskani penéznich prosttedkl za ptijatelnych podminek,

e reputacni riziko, plynouci ze ztraty reputace na trzich,

e danové riziko vyplyva ze zmény danovych zakonid nebo necekaného zdanéni,

e riziko ménové konvertibility ma za nasledek nemoznost sménit ménu za jinou
meénu, jako disledek politické nebo ekonomické situace,

e riziko pohromy, pfirodnich katastrof nebo valky, ptisobici na cely svét,

e regulacni riziko plynouci z chyb v ptedvidani budoucich regulacnich opatieni.

1.3.6 Systémové riziko

Nazev tohoto problému je odvozen od slova systém. Systém chépeme jako celek, ktery
funguje podle urcitych pravidel. Systémové riziko poukazuje na to, ze z néjakych pficin,
muze dojit ke zhrouceni néjakého celku. A je jedno jestli se jednd pouze o akciovy trh
daného statu nebo o svétovou ekonomiku. Z toho vyplyva, Ze systémové riziko mize mit

fadu pfi¢in. BohuZel tyto pfiCiny nelze nijak méfit a do budoucna se miZeme pouze
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spolehnout na empirické zkusenosti z minulosti. Jde o nejhtife predvidany typ rizika. Nelze

ho se stoprocentni jistotou odhalit a to by mél mit kazdy investor na paméti. [5, s. 73]

1.4 Investi¢ni analyza

Velkou pozornost investort a analytiki po né€kolik stoleti 1aka pohyb akciovych kurzi. Za
pomoci velkého mnozstvi analytickych prostfedkl se analytici snazi na jedné strané
vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzi a zaroven na stran¢ druhé vytvoftit co
nejlep$i prognozu budouciho vyvoje akciovych kurz. Hlavnim cilem této snahy je
dosazeni kapitalového zisku diky rychlému odhaleni podhodnocenych a nadhodnocenych
tituld nebo diky vhodnému nacasovani okamziku ndkupu a prodeje vybraného titulu.
V prubéhu historie byly vytvofeny tfi naprosto rozdilné analytické ptistupy ke zkoumani

analyzovani vyvoje akciovych kurzu. [1, s. 273]

141 Fundamentalni analyza

Tato akciova analyza je nejkomplexnéj$im a nejoblibenéjsim analytickym pfistupem, jez
se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzii. Hlavnim cilem fundamentélni analyzy je co
nejpresnéji najit spravnou vnitini cenu akcie pomoci zkoumani kurzotvornych faktorii
a informaci, které jsou pfistupné verejnosti. Jsou to ekonomickd, Ucetni, statistickd data,
stejn€ jako, politické, historické a demografické faktory. Odvozenou cenu pak investor
srovnava s aktudlnim ocenénim na finan¢nich trzich. Na konci je odpovéd’ na otazku, jestli
je akcie spravné ohodnocena anebo zda je podhodnocena, ¢i nadhodnocena. Fundamentalni
akciovou analyzu je mozné uskutecnit ve tfech trovnich, které jsou oznacovany jako:

e globalni fundamentalni analyza,

e odvétvova fundamentalni analyza,

e firemni fundamentalni analyza. [1, s. 277]

Globalni fundamentalni analyza spociva v §irSim pohledu na dany problém. Pokousi se
o prozkoumani vlivu celosvétovych ekonomik na vyvoj kurzu dané akcie. K tomuto tcelu
je nutné, aby investor znal velké mnoZstvi charakteristickych veli¢in, které mu mohou

pomoci Kk zorientovani se na kapitalovych trzich. Jen namatkou si zde uvedeme trokové
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miry, inflaci, hruby doméci produkt, devizové kurzy, nékteré ekonomické Soky a jiné dalsi.

[1, s. 278-291]

Odvétvova fundamentalni analyza se specializuje na jedno dané odvétvi primyslu. S tim
jak pokrocily nase védomosti v oblasti ekonomie, jsme zjistili spoustu novych poznatki
o tzv. hospodatském cyklu. Diky nému jsme schopni pfedpovédét, v jakém primyslovém
zapusobi na dany sektor a poskytnou mu hnaci silu. Nesmime zde zapomenout na rtizna
rozhodnuti vladniho sektoru. Ten ndm muize v podobé riznych sankci a pokut snizit kurz
akcie podniku, coz je pro investora jednozna¢né negativni dopad. Ale na druhou stranu
pomoci vladnich regulaci a to nejcastéji v energetice, mliize na druhou stranu pozitivné

ovlivnit kurz akcie. [1, s. 291-302]

Firemni fundamentalni analyza ma za to, ze kazda akcie ma svou vnitini hodnotu, ktera
vychazi z historickych dat z hospodateni spole¢nosti a aktualni kurz akcie se pohybuje
kolem této vnitini hodnoty. Tato analyza se sklad4 ze dvou postupnych krokil, nejprve za
pouziti finan¢nich analyz se snazi zjistit vnitini hodnotu a prognézovat budouci vyvoj
spole¢nosti a pak tyto udaje srovnava s aktudlnim kurzem a snazi se zjistovat, zda je akcie
podhodnocena nebo nadhodnocena, coz udrZzuje kurz kolem vnitini hodnoty. Na zjis§t'ovani
vnitini hodnoty akcie existuje velké mnozstvi riznych postupti, modeli a vypocti riznych
hodnot (dividendovy diskontni model, ziskové modely, cash — flow model, bilan¢ni
model), které jsou vSak Casto slozité, Casove narocné a jejich vypovidajici schopnost mize
byt pochybnd. V praxi se dnes pouzivd pomérovych ukazateld, které slouzi k porovnavani

akcii mezi sebou nebo dlouhodobéjsich ¢asovych obdobi.

V dalsi ¢asti teorie podrobné popisi ty pomérové ukazatele, které pouziji v praktické ¢asti
prace.
Pii analyze jsou prostfednictvim pomérovych ukazateli zkoumdny jednotlivé oblasti
hospodareni firmy. Existuji tifi zékladni hlediska, kterymi lze s vyuZitim pomérovych
ukazatelti hodnotit hospodareni:

e financni stabilita firmy — zkouma pomoci ukazatela likvidity a zadluzenosti,

e vynosnost firmy — charakterizovana ukazatelem rentability a aktivity,

e kapitalovy potencial firmy — analyzovan ukazatelem trzni hodnoty firmy.
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Ukazatele zadluZenosti informuji do jaké miry je spolecnost zadluzena a jak spole¢nost
hospodaii s cizim kapitdlem. Do jisté miry plati, Ze zadluzenost je zadouci, ale nesmi to
firmu zatézovat ptili§ vysokymi financnimi néklady. Plati, Ze majitelé firem uptfednostnuji
vyssi zadluzenost, protoze cizi kapital je levnéjsi. Naproti tomu véfitelé piirozené preferuji
niz8i zadluzenost firmy, protoze zde hrozi nizsi riziko, Ze o své penize pfijdou.

Z dulezitych ukazatelt zadluzenosti mizeme uvést:

celkova zadluzenost = M [7,s.64]
celkova aktiva

Cim je tento ukazatel vyssi, tim je spoleénost vice zadluzena. Mira zadluZenosti, nebo lépe
feCeno Unosna hranice zadluzenosti se lisi od odvétvi, ve kterém spolecnost plsobi.
Obecné vsak plati, Ze hodnoty pod 20 % jsou z pohledu investora povazovany za bezpecné.
Zde je dulezité podotknout, ze mezi mirou zadluzenosti a jeji platebni schopnosti
neexistuje zddny piimy vztah. To Ze je spolecnost vysoce zadluzend v zadném piipadé

neznamena, ze neni schopna dostat svym zavazkim.

dlouhodobé zavazky [7, 5. 65]

dlouhodoba zadluzenost =

celkova aktiva

Dilé¢im ukazatelem celkové zadluZenosti je dlouhodoba zadluZenost.

vlastni kapital

mira samofinancovani = [7,s. 64]

celkova aktiva

Ukazatel samofinancovani dava piehled o finanéni struktufe podniku. Riké, do jaké miry
jsou aktiva financovana vlastnim kapitalem. Do jaké miry je firma schopna pokryt své

zavazky z vlastnich zdroji. Je dopliikem k ukazateli celkové zadluZenosti.

finan¢ni padka = M [7,s. 65]
vlastni kapital

Efekt finan¢ni paky posilujici celkovy kapital podniku a zaroven placené uroky z nich
snizuji daflové zatizeni, protoze jsou soucasti ndkladl. Pouzitim cizich zdroju ve strukture

kapitalu tedy dochazi 1 ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu
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Ukazatele likvidity se zaméfuji na schopnost spolecnosti kratkodobé dostat svym
zavazklim, v ptipad¢ vzniku neocekavanych problémii. Obecné lze likviditu definovat jako
schopnost pfeménit sva aktiva do likvidni formy bez vétsSiho poklesu ceny a dostat svym

zavazkim béhem urcité doby. V praxi pouzivame nejcastéji nasledujici ukazatele likvidity.

beznd likvidita = — 004 aKIVE g o gy
kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota se 1i$i v zavislosti na autorovi. Zalezi samoziejmée na odvétvi, néktefi
autofi uvadéji jako optimum 1,8 — 2,5, jinde je napiiklad pro primyslové podniky uvadéna
hodnota 1,5, co by akceptovatelna. Reknéme tedy, Ze rozmezi 1,5 — 2.5 je optimélni. Zcela
bezpochyby je problematicka hodnota mensi nez 1, ktera ik, Ze kratkodobé zavazky neni
mozné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je uhradit z dlouhodobych zdrojl financovani
nebo poptipade z prodeje dlouhodobého majetku. Obecné mizeme fici, ze ¢im stalejsi jsou
pfijmy firmy a ¢im jist&j§i zdroje téchto piijmi jsou, tim vic se mize hodnota bézné

likvidity blizit jedné.

obézna aktiva - zasoby [7,5. 67]
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =
Pohotova likvidita od béznych aktiv v ditateli vylucuje polozku zasob, coby polozku
nezbytnou pro zachovani chodu firmy a zaroven jako polozku, ktera neni zrovna likvidni.

Doporucena hodnota se u pohotové likvidity pohybuje v rozmezi od 0,7 — 1,5.

Ukazatele aktiv méfi schopnost podniku vyuzivat vlozenych prostiedkl tak, ze zméfi
celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych slozek a hodnoti
tak vazanost kapitalu v urditych formach aktiv. Rikaji, kolikrat se obrati uréity druh
majetku za dobu, po kterou je majetek v urcité formé vazan. Hodnota téchto ukazatela se
tedy vyjadiuje v jednotkach ¢asu. Takto mizeme vypocitat prakticky jakoukoliv polozku
aktiv nepenézniho charakteru. Pravidlo je takové, Zze vzdy mezi sebou poméfujeme trzby

a polozku, kterd ma byt penéZena.

trzby

obrat zasob = [7,s.61]

zasoby
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Vysledek vyjadiuje, kolikrat se béhem roku zasoby pfeméni v ostatni formy obé&zného

majetku nasledné na prodej hotovych vyrobkt a opétovny nakup zasob.

pohledavky , 36 17,5, 63]
trzby

doba obratu pohledavek =
Tento ukazatel vypovida o vyvoji primérné dobé¢ inkasa. Tzn. o dob¢, po kterou firma ¢eka

na platby za poskytnuté sluzby. Uvadi se standardni obdobi 48 dni.

trzby

obrat pohledavek = [7,s.63]

pohledavky

Opacnym ukazatelem je obrat pohledavek, ktery vyjadfuje, kolikrat se pohledavky obrati

K trzbam.

trzby

obrat celkovych aktiv = [7,s.61]

celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat se hodnota celkovych aktiv promitne do ro¢nich
trzeb. Jeho nizkd hodnota ve srovnani s odvétvovym primérem znamend, Ze aktivita
podniku je nizkd a je potfeba ji zvysit. Vysoky obrat celkovych aktiv znaci efektivni

vyuZzivani majetku.

Ukazatele rentability ¢i také vynosnost, je finan¢nim ukazatelem, ktery udava pomér
mezi finan¢nimi prostfedky, které plynou z aktivit spolecnosti, a mezi finanénimi
prostfedky, které na tyto aktivity byly vynaloZzeny. Muzeme fici, Zze pro ukazatele
rentability by mélo platit, Ze jejich smysluplnd minimalni hodnota je déna bezrizikovou
urokovou mirou, tj. vysi uroktl ze statnich dluhopist. V praxi bychom tedy v nejhor$im
pfipad¢ chtéli mit rentabilitu takovou, kterd je rovna urokové sazbé€, kterou bychom za

uloZenou ¢astku na stejnou dobu ziskali od banky.

ROA = 28K 175 57]
celkova aktiva
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA) je, jak jiz znazvu vyplyvd, pomérovy ukazatel
zabyvajici se vynosnosti celkovych aktiv v %. Obvykle se hodnoty ukazatele pohybuji
v rozmezi 8 % — 15 %. Hodnoty nad 15 % lze povazovat za velmi dobré a znaci velice
efektivni hospodateni s majetkem spolec¢nosti. Naopak hodnoty pod 5 % lze povazovat za
velmi slabé, protoze poukazuji na neefektivni zachdzeni s majetkem spolecnosti. Nutné je
ovSem podotknout, ze ukazatel ROA se diametraln€ li$i mezi odvétvimi a to samoziejmé
ve jmenovateli. Tézebni spole¢nost mé logicky odlisna celkova aktiva nez ucetni firma.
Proto je lepsi pfi pouzivani ukazatele ROA porovnavat bud’ v ramci spolecnosti historicky

vyvoj ukazatele, nebo porovnavat ukazatele pouze v stejném odvétvi.

ROE =— %K 17,5 57]
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje efektivnost v %, se kterou podnik vyuziva
kapital svych vlastnikli. Ukazatel hodnoti nejen efektivnost prostfedkd vkladanych
akcionafi, ale 1 to, zda jim investice pfindsi 1 dodate¢ny vynos. Ukazuje, co se vydé¢lalo
s prostfedky vlozenymi akcionafi. Je tedy pro rozhodovani o koupi akcii jednim
z nejdulezitéjSich ukazateld. Jeho hodnota by méla byt vétsi nez vynosnost jinych

investorskych pfileZitosti.

ROl = 28K 176 5]
celkovy kapital

Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI) vyjadiuje, s jakou ucinnosti ptisobi celkovy kapital,
vlozeny do spole€nosti nezavisle na druhu financovani. Vypoctem ukazatele zjistime
efektivnost dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Udava, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢

dlouhodobych zdroji.

Sisty zisk

ziskovd marze = [7,s.59]

trzby
Tento ukazatel vyjadfuje zisk na korunu obratu. Ziskovou marZi je moZno porovnavat
S oborovym primeérem a plati, jsou — li hodnoty tohoto ukazatele niz§i nez oborovy

pramér, pak jsou ceny vyrobkll pomérn¢ nizké a naklady pftili§ vysoké.
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Ukazatele trzni hodnoty firmy vyjadiuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost firmy a jeji
budouci vyhled. Dtlezité jsou predevsim pro soucasné a budouci investory a ukazuje jim,
jakou navratnost mohou ocekavat od svych vlozenych prostiedki. Do ukazateli se
promitaji riizné stranky hospodafeni firmy, napf. rentabilita, likvidita, finan¢ni stabilita,

aktivita. Pocitaji se pouze pro firmy s vefejn¢ obchodovatelnymi cennymi papiry.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = [7,s.69]

pocet kmenovych akcii

Tento ukazatel oznacuje zisk o zdanéni a vyplaté prioritnich dividend. Lze ho oznacit také
jako rentabilitu na 1 akcii. Informuje o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by

mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud by firma neuvazovala o reinvestici.

dividenda na jednu akcii
kurz akcie

dividendovy vynos = [7,s.69]

Je pojem, ktery oznacuje v % zhodnoceni investice akcionafe. Pro zvySeni trzni ceny
a nezvySeni dividendy stdva se akcie pro investora mén¢ atraktivni. Pro investora je

vyznamnym indikatorem k prodeji, drzbé ¢i koupi akcie.

P/S — cena akc1e. [7.s.70]
trznicena akcie

Tento ukazatel nam oznacuje aktualni cenu akcie vztazenou k celkovym prodejim na
akcii. Ukazatel pomaha investorovi srozhodnutim, zda investovat do urcité akcie.
Doporucenéd hodnota P/S pro nékup akcie je 1 — 3. Hodnota nad 5 naznacuje extrémni

predraZeni akcie.

P/B — trznicena akcie 7.5 70]
ucetni hodnota akcie

Pokud je pomér trzni ceny a jeji ucetni hodnoty (P/B) vétsi nez 1, pak je trzni hodnota
firmy vétsi neZ ocenéni vlastniho kapitalu. Naopak pokud je hodnota vyrazné niz8i nez 1,
pak reprodukéni schopnost firemnich aktiv neni hodnocena jako dostatecnd vzhledem

k vysi rizika spojeného s druhem ¢innosti a vzhledem k objemu akciového kapitalu.
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PIE — j[rznlc‘:ena ak01e“ [7,5.70]
Cisty zisk na akcii

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) oznacuje, kolik jsou ochotni akcionafi
zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Vysoka hodnota v ramci odvétvi znamena ocekavani
vysokého ristu dividend, naopak nizkd hodnota mize znamenat nizky rtstovy potencial

firmy nebo vyssi rizikovost firmy.

, . . dividenda na akcii
vyplatni pomér = ——— — [7,s. 69]
Cisty zisk na akcii

Vyplatni pomér je pojem, ktery nam fika, jak velky podil vytvofeného ¢istého zisku po
zdanéni je vyplacen a jak velkd Céast je pouzita na reinvestice. Ukazatel vypovida

o dividendové politice firmy, je jednim ze strategickych rozhodnuti managementu.

1.4.2 Technicka analyza

,, Technickda analyza zaujima ponékud zvlastni postaveni mezi investicnimi filozofiemi.
Nezabyva se viitbec fundamentalnimi faktory, které maji viiv na cenu a vnitini hodnotu
akcie. Technicti analytikové se nezajimaji o financni situaci spolecnosti, o jeji zisky,
dividendy a budouci vyhled. Snazi se predvidat nabidku a poptavku po jednotlivych akciich
Cisté na zaklade dat obsahujicich minulé pohyby a objemy obchodii. © [4,s. T7-78]

V odbornych publikacich se muize tato analyza nazyvat jako zkoumdni nabidky
a poptavky, ponévadz ty ovliviiuji trzni cenu. Technicka analyza vychézi z hypotézy, Ze
trzni cena akcii odrazi vSechny faktory, vCetné psychologického. V trznich cenéch akcii se
odrazi vSe, co je muze ovlivnit. Tento pfedpoklad vSak plati pouze zejména v kratkodobém
casovém horizontu. Odeddvna se mezi investory vedou diskuse, zda jde o uzite€nou

analyzu, anebo se jedna pouze o jakysi druh Sarlatanstvi. [8, s. 102]

Zakladni principy technické analyzy mizeme shrnout do tii ¢asti:
¢ Vyvoj na trhu diskontuje v§echno.
Technicka analyza je zaloZena za piedpokladu, ze akciové kurzy odrazeji vSechny

informace a jsou dulezité k danému akciovému titulu.
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e Existuji vzory v pohybu kurzi.

Z predpokladu, Ze existuje podoba vzoru, jejichz podoba je analytikim dostatecné
znama, mohou tyto vzory identifikovat a dale prognézovat dal$i vyvoj akciového
kurzu.

e Historie se opakuje.

Miizeme fici, Ze na zakladé pozorovani dospéli techniCti analytici k zavéru, ze
vétSina vzorl se opakuje, protoze i lidskd psychika se v Case téméf nemeéni.

[1,s. 424-425]

Grafické metody jsou zaloZzeny na hledani pravideln¢ se opakujicich formaci v grafech.
Mezi nejvice pouzivané patii bar chart, line chart, point and figure nebo japonské

candlesticks (svice).

horni stin horni stin
| HIGH HIGH
CLOSE OPEN
télo
OPEN CLOSE
| LOW LOW
dolni stin dolni stin

Schéma ¢. 6: Svicka medvedi a byci
Zdroj: vlastni zpracovani

Na schéma €. 6 je graficky zndzornén popis svicek, jedna se o medvédi, neboli klesajici
svici (Cerna) a byci, neboli rostouci svici (bild). Je zde popsana jak cena oteviraci, tak cena
zaviraci, nejvyssi cena daného casového intervalu a nejnizSi cena daného casoveho

intervalu.

Tyto techniky jsou pouzivany bud’ na celkovy trh, nebo na dil¢i akcie. Pokud jsou
pouzivany pro analyzu celkového trhu, pak muiZeme fici, Ze cilem je identifikace
primarniho trendu. V pfipad¢€, ze jsou pouzity pro jednotlivé akcie hlavnim motivem je

ziskat informaci pro nakup nebo prodej. Na trhu se utvaii dvé hranice a to spodni (dno)
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a horni (vrchol). Pfi vytvoreni spodni trzni hranice je investory pouzivajici grafickou
metodu oc¢ekavany vzestupny trend, protoZze mnoho investord si mysli, Ze akcie jsou levné
a diky tomu vzroste poptavka po daném investi¢nim instrumentu a tim i trzni cena. Podle
technické analyzy je v tomto piipade dobré akcie nakoupit a ¢ekat na vyssi ceny. U horni
hranice se predpoklada sestupny trend, nebot’ vysoka trzni cena akcie vyvolé vinu prodejct

a tim i pokles. Technicka analyza v tomto ptipad¢ dava signal k prodeji akcie.

Analytici na zaklad¢ historickych dat vytvofili standardizované formace, které vyuzivaji
pro prognézovani cen. Formace mohou byt:
e formace vedouci ke zméné trendu,

e formace potvrzujici trend.

Formace vedouci ke zméné¢ trendu davaji signal ze vzestupného na sestupny nebo naopak.
Typické formace pro tento trend jsou napt. formace hlava — ramena, M - W formace nebo
V formace. Formace potvrzujici trend se vyznacuji v nepfekra¢ovani nastoleného sméru,
kdy kurs je konsolidovany. Nejzndméjsi formace jsou trojuhelnikova, pravouhelnikova,

vlajkova formace. [2, s. 393]

Metody zaloZené na technickych indikatorech analyzuji trzni, objemové nebo cenové
charakteristiky celkového akciového trhu nebo jednotlivych akcii. Celkovy pocet téchto
formaci je dosti obsahly, a proto se ve své praci nebudu zabyvat podrobnou analyzou
téchto indikatorii. Zminim se alespont o téch zakladnich a nejpouZzivanéjSich metodach,
které struéné¢ vymezim. Za zékladni metody jsou povazovany Sife trhu, novd maxima
a nova minima, klouzavé primery, relativni sila, momentum, analytické indikatory, index

davéry, struktura portfolia investi¢nich fondu. [2, s. 394-400]

Za zakladatele technické analyzy Dowovi teorie je vSeobecné povazovan Charles H. Dow.
Prvotnim motivem v konstrukci Dowovi teorie je zjistit, kdy se maji akcie kupovat a kdy
prodavat. Ch. Dow postupoval pfi feSeni této otazky ze zjisténi, ze vétSina akcii se na
trzich chovd podobnym zptsobem, zatimco jen velmi malé mnoZstvi akcii vykazuje jiné
chovéni. Pokud bychom si tedy vzali modelové portfolio a zjistili, Ze se jeho celkova cena
zvétsila, mizeme usuzovat na to, ze se zvySila i cena jednotlivych tituli obsazenych
v portfoliu. Tento vychozi ptedpoklad umoznil Dowovi tvofit indexy, které zachycuji

zmény v cené daného portfolia.
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e Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery nam ukazoval vyvoj vyznamnych
americkych primyslovych spole¢nosti.
e Dow Jones Rail Average (DJRA), ktery popisuje akcie dopravnich spole¢nosti.

Pozdé&ji byl ptejmenovan na Dow Jones Transportation Average (DJTA).

Jako takové portfolio miZzeme chapat i cely akciovy trh. Dowova teorie se odrazi od

nekolika zdkladnich axiomt, na které se zamétime v nasledujici ¢asti.

e Trh ma t¥i trendy

Ceny akcii se vyvijeji a pohybuji v urCitém smeéru, poté co se pohyb oslabi,
pohybuje se v novém trendu. Na trhu existuji tfi trendy. Prvni trend je primarni,
jehoz délka je 1 az 3 roky. Druhy trend je sekundarni, ktery trvd od 3 tydnil
do 3 mésicii. Poslednim je tercidrni trend, ktery trvd od nékolika hodin do tydni.
Investofi se snazi identifikovat momentalni trendy, jak dlouho mohou trvat a kdy se
muze zménit jejich smér.

e T¥ifaze primarnich trendi

Prvni je faze akumulace, kdy investofi nakupuji na zaklad¢ toho, ze cena odrazi
vSechny Spatné informace a vyhled je optimistictéjsi. Druhd faze participace, kdy
dochézi k rlstu cen, jez je podpoten lepSimi podminkami obchodovani. Posledni
tieti faze distribuce, kdy rist trhu kon¢i a akcionati hledaji kupce pro své akcie, aby
se vyhnuli ztratdm z neodvratitelného obraceni trendu.

e Ceny akcii odrazi veskeré informace.

Podle tohoto principu vSechno co mulZe ovlivnit trZzni cenu akcii je jiz obsaZeno
V trznich cenéch.

e Trendy existuji, dokud definitivni signaly neprokazi, Ze skoncily.

Trendy miZou po dobu svého trvani vykazovat zvySujici, nebo sniZujici kurz
v ur¢itém cenovém pasmu. Tyto drobné korekce nas mohou donutit k uzavieni
pozice. Spravné by ale zména trendu méla byt potvrzena jasnym signalem.

e Trendy se potvrzuji objemy.

Dow povazoval objem obchodovani za diilezity, ktery mél potvrdit cenové trendy.
Pokud je mnoho ucastnikid trhu aktivnich v ur¢itych akciich a zmény cen

se pohybuji nahoru nebo dolii pak se jedna o trend.
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e Indexy se musi potvrdit.

Dowova logika byla jasna: vzestupny trend na trhu pramyslovych vyrobkii musel
byt doprovazen vzestupnymi cenami akcii dopravnich spole¢nosti. Nebot
vyprodukované zbozi se musi né&jakymi kanaly dostat az ke koncovému
spottebiteli. Vyuzivanim dopravnich spolecnosti roste jejich zisk a také ceny jejich
akcii. Tak se tyto dva indexy dopliuji a mély by se pohybovat ve stejném smeéru.

Pokud se od sebe odchyli, je mozné, ze v budoucnu dojde ke zmén¢ trendu.

Nékteti technicti analytici kladou velkou pozornost v obchodnich strategiich ke sledovani
objemu obchodii. Vysoky objem obchodl ve dnech, kdy jdou trhy nahoru a nizky objem
obchodu ve dnech, kdy jdou trhy dolt, je hlavni divod, pro¢ tito analytici trh monitoruji.
Pokud objem roste, znamena to, ze je na trhu mnozstvi investort, ktefi nakupuji, cena
akcie by tedy méla rast. Ve vztahu mezi objemem obchodi a cenami neexistuje zadny
dukaz. Existuje vSak dikaz 0 vztahu mezi volatilitou a objemem. Volatilita je mira kolisani
hodnoty ceny akcie. Pokud je objem obchodt vysoky, je vysoka i volatilita.

Velky vyznam technické analyzy spociva v tom, Zze je mozné ji pouzit na jakykoliv
pfedmét obchodovani. Technicka analyza se soustied’'uje na trhy ¢i akcie, kde jsou patrné
vyznamné trendy. Jeji nevyhodou je, ze se historie sice mize opakovat, nikdy to vSak neni
uplné stejné. Historie tedy neni dostatetné vérohodnym indikatorem budouciho vyvoje.
Odbornici vidi nevyhodu také v tom, ze pokud jsou vSichni investofi seznameni se vzory
grafli, jednaji stejné. Technicka analyza je natolik individualni zalezitosti kazdého

investora, Ze tato namitka nema dostate¢né opodstatnéni. [8, . 113]

143 Psychologicka analyza

Na trzich se setkavaji kupujici a prodavajici, na které plisobi velké mnozstvi faktord,
znichz nékteré maji raciondlni charakter nebo naopak neraciondlni charakter.
Psychologicka analyza vychazi ztoho, Zze investicni rozhodnuti jsou zvelké miry
ovlivnény emocemi. Touha po jeSté vétSim zisku, lakota a hrabivost lidi, které zndme
ze Zivota, jsou ale také faktory, jeZ maji vliv na chovani investori. Obdobné jako jiné
analyzy je tato zalozena tom, ze mensina ovliviiuje vétSinu. Vlastnosti davu nejsou urceny
vlastnostmi jednotlivych c¢lenti davu, ale vytvaii se zde tzv. kolektivni duse.
Psychologickou analyzou akciového trhu se zabyvali zejména Kostolany, Drasnar

a Keynes.
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Kostolany ve své teorii povazuje psychologické faktory pohybti kurzi pouze za kratkodobé
a dav rozdélil na spekulanty a hrace. Spekulanti jsou silné osobnosti, dokazou pifemyslet,
chovat se racionaln€, nenechavaji se strhnout davem, rozpoznaji, kdy jde o davovou
psychozu a kdy je chovani davu opodstatnéné. Dale specifikoval 4 hlavni vlastnosti —
intuice, trpelivost, penize a Stésti, které maji spekulanti prosté vrozené. Na opacné strané
stoji hraci, kteti jednaji davové. V porovnani téchto dvou skupin jsou na tom Iépe
spekulanti, ktefi jsou daleko Iépe piipraveni odolavat davové psychoze a obchodovat podle

svych vlastnich rozhodnuti.

Podle Drasnara, ktery nazyva psychologii jako souboj dvou rozdilnych lidskych vlastnosti,
strachu a chamtivosti. Pokles ¢i rist ceny akcie bude zalezet na tom, ktera z téchto
vlastnosti bude mit pfevahu. Strach stejné jako v Zivoté, s sebou piinasi i dalsi vlastnost,
kterou je panika, jeZ umociiuje pokles. Z tohoto pohledu byva pokles cen mnohdy daleko

vEtsi, nezli pozvolny rust.

Podle Keynese je vliv psychologie na lidsky zivot kratky, a proto se investor snazi
zbohatnout co nejdiive a vidina zisku n€kdy v budoucnu pro né&j neni atraktivni. Stejné
jako Kostolany rozd¢lil investorskou vetejnost do dvou skupin, pfi¢emz ta mensi je
o mnoho 1épe informovana, zatimco ta vétSi ma nedokonalé informace a jedna podle davu.

[8, s. 114-116]
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2 Prakticka ¢ast

V této casti se budu prakticky zabyvat fundamentalni a technickou analyzou vybranych
spole¢nosti CEZ a. s., Komer¢ni banka a. s., Telefénica Czech Republic a Philip Morris
CR. Dale popisi prabéh obchodovanych akci vobdobi od 29. srpna 2012
do 21. prosince 2012, jeho vysledky a vycislim piinos.

2.1 Analyza vybranych spolecnosti

V Givodu predstavim tyto vybrané spolecnosti a dale je budu analyzovat dle pomérovych
ukazatelti. Jako ziskané zdroje informaci byly pouzity vyro¢ni zpravy, historické data
obdobi 2005 — 2011 z aplikace Fio e — Broker a online data v roce 2012 z aplikace na
internetovych strankach www.reuters.com. [39]

Porovnavat budu vypoctené ukazatele s doporucenymi hodnotami, indexem pramysl

a indexem odvétvi.

2.1.1 CEZ, a.s.

Energeticka skupina CEZ je vyznamnym evropskym, ale také svétovym hraéem na trhu
s elektrickou energii. Cilovym trhem je region stfedni a jihovychodni Evropy, predev§im
pak Ceska republika, kde se nachazi vétsina zdroji a také je zde spotiebovana pievazna
&ast produkce spolecnosti. Skupina CEZ se mimo hlavniho zaméfeni (vyroba a prodej
elektrické energie) zabyva také aktivitami v oblasti telekomunikaci, informatiky, jaderného
vyzkumu, projektovani, vystavby a udrzby energetickych zatizeni, t€Zby surovin nebo
zpracovani vedlejSich energetickych produktl a v neposledni fadé¢ vyrobou a prodejem
tepla. V Ceské republice je Skupina CEZ tietim nejvétsim hra¢em na trhu s teplem.

Od za&atku roku 2010 se CEZ zabyva také prodejem zemniho plynu. [22]

Fundamentalni analyza akcie CEZ

Vypocet je proveden ke dni 15. fijna 2012 a kurz byl 726 K¢ za akcii.
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Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dividenda na akcii (K¢) 15 20 20 50 53 50 45
Dividendovy vynos (%) 2,04 2,08 2,94 6,37 5,21 6,77 6,15
Cisty zisk na akcii EPS (K¢&) 30,45 | 46,77 | 72,66 | 86,83 | 96,63 | 88,14 | 76,31
Tabulka ¢. 1: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 1: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani

Do roku 2006 CEZ vyplacela svym akcion

JOA)

arim pravi

delnou dividendu ve vysi

40 % az 50 % konsolidovaného zisku. Jak spolecnost rostla a dospivala, pfistoupila ke

zméné dividendové politiky a pocinaje fiskalnim rokem 2007 navysila vyplatni pomér na

50 % az 60 %. To se vyrazné promitlo na dividendé vyplacené v roce 2008.

Tuto politiku spole¢nost praktikuje dodnes a doposud neavizovala jeji zménu. Za rok 2011

spole¢nost vyplatila dividendu 45 K¢ a narok na ni budou mit investofi, ktefi akcii drzeli

nejpozdéji 27. ¢ervna 2012.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Primysl | Odvétvi
P/E 24,18(20,553|18,74] 9,04 | 8,94 | 888 | 9,49 | 866 | 12,90 14,30
Vyplatni pomér (%) | 49,27 | 42,76 | 55,05 | 57,59 | 46,62 | 60,13 | 58,97 | 54,05 14,17 20,41
P/S 347 [ 379 | 423|227 237 210|184 178] 208 2,00
P/B 246 | 290 | 431] 241232189 |171]|168]| 544 4,54

Tabulka ¢. 2: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24, 23], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 2: Vyvoj kapitalovych ukazateli v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24, 23], vlastni zpracovani

Pro vypocet hodnoty v roce 2012 spole¢nost dosahovala P/E hodnoty 8,66. Obecné se ma
za to, ze ukazatel by mé&l byt mensi nez 15, coz akcie CEZ spliiuji. V porovnani s indexem
pramysl 12,9 a indexem sektor 14,3 na vySe uvedené aplikaci je hodnota nizsi. Celkové
muzeme oznacit hodnotu P/E za nizkou, a proto mizeme predpokladat v budoucnosti rist
ceny tohoto aktiva, vyssi navratnost kapitalu spolu s riistem vyplaty dividendy. V nasem
ptipadé plati, Ze nizké P/E signalizuje vysoky vyplatni pomér. Vyplatni pomér spolecnosti
CEZ pievySuje svoji hodnotou 54,05 % index pramysl, ale i index odvétvi. Podle
statistickych dat plati, Ze spolecnosti, které¢ dosahuji nizké urovné P/S rostly
v minulosti rychleji, nez firmy s nizkym ukazatelem P/E. CEZ se svou hodnotou na arovni
1,78, ktera je o malo niz§i, nez je tomu u indexu pramysl 2,08 a indexu odvétvi
2. Nejvhodnéjsi udaj pro investovani do akcii je pod hodnotou 1. U velkych spole¢nosti
bereme v Givahu hodnotu do vyse 2,5. Hodnotu P/S spole¢nosti CEZ tak miazeme stale jesté
brat jako dobrou k investici. Dilezitym faktorem pfi porovnavani trzni a ucetni hodnoty
firmy CEZ jsou jeji tiché rezervy. Pokud bychom kalkulovali majetek firmy, je potfeba
vzit v uvahu ¢asové obdobi, kdy byl majetek potfizen. Pozemky, nemovitosti, elektrarny
tvofi zna¢nou ¢ast majetku firmy, které jsou vedeny v pofizovacich cenach. Kdybychom
chtéli ocenit majetek redln¢, musime vzit v tvahu, jaké pofizovaci ceny nemovitosti
a pozemkd byly v minulosti a jaké jsou dnes. Podle mého nazoru pfi porovnani ucetni
a trzni hodnoty v kontextu s tichymi rezervy spole¢nosti lze konstatovat, ze akcie CEZ jsou
podhodnoceny. Soucasna hodnota ukazatele P/B je na urovni 1,68. Tato hodnota se

nachdzi v idedlnim intervalu 1 az 2,5, coz svéd¢i o vhodnosti nakupu akcii spole¢nosti

v
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Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi
ROA (%) 556 | 751 | 112 | 9,82 | 9,72 | 864 | 681 | 7,18 0,18 0,57
ROE (%) 10,21 | 14,21 | 24,25 | 26,83 | 25,73 | 21,25 | 17,98 | 19,9 -0,35 0,58

Ziskova marze (%) | 14,41 | 18,57 | 23,81 | 25,27 | 26,25 | 23,66 | 19,43 | 20,07 6,55 7,06
Tabulka ¢&. 3: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24,23], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 3: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24, 23], vlastni zpracovani

Spole¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi 2005 — 2012 potad jest¢ velmi dobrych
vysledkti v oblasti rentability, i kdyz uz ma od roku 2008 mirn¢ klesajici tendenci.
Rentabilita celkovych aktiv v roce 2011 je na velmi dobré urovni 6,81 %, coz znamena, ze
vlastniho kapitalu se nachazi na dobré urovni, protoze hodnota 17,98 % daleko pievySuje
zhodnoceni statnich dluhopisti. Z jedné investované koruny pfipada akciondim pftiblizné
17,89 halétu Cistého zisku.

Pii primémé hodnoté ROA, ktera se pohybuje v rozmezi 8 % az 12 %, patii spole¢nost
CEZ v roce 2012 s hodnotou 7,18 % do priiméru ekonomiky investi¢né naroéného odvétvi,
kdy dosazena hodnota je pozitivné vyssi, nez je tomu v pfipad¢ indexu pramysl 0,18 %
a indexu odvétvi 0,57 %. Ukazatel ROE se nachazi na urovni 19,9 %, ktery ptedstavuje
ptiblizné 2,8 krat vyssi hodnotu ve srovnani s ukazatelem ROA. Pokud ukazatel dosahne
vyssich hodnot, znamena to pro investora vysoce divéryhodnou spole¢nost. Ve srovnani
s indexem prumysl -0,35 % a indexem odvétvi 0,58 %, dosahuje spoleénost vyrazné
lepsich hodnot. CEZ v ukazateli ziskova marze dosahuje hodnoty 20,07 %. Tato hodnota

ma silné pozitivni vypovidajici schopnost o stavu podniku, protoze dosahuje ziskovosti
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pravidelné po dlouhé Casové obdobi. Spolecnost tak nema v tomto ohledu konkurenta,

protoze index prumysl dosahuje ziskovosti 6,55 % a index odvétvi pouhych 7,06 %.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,33 1,42 0,93 0,84 0,88 0,95 1,04
Pohotova likvidita 1,20 1,31 0,85 0,79 0,82 0,88 0,97

Tabulka ¢. 4: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 4: Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych dajl je patrné, Ze spolecnost ve sledovaném obdobi snizuje svoji Uz tak
dosti nizkou likviditu. Pouze vroce 2011 doslo k nepatrnému nartstu. Oba ukazatele
stupné likvidity nedosahuji svych idealnich hodnot, které by se mély pohybovat v rozmezi
1,5 az 2,5 u bézné likvidity a hodnota 1 u pohotové likvidity. Nizké hodnoty ukazatelli jsou
rizikov§j$i, ale efektivngj$i pro zvySeni rentability. V podstaté to znamena, Ze kdyby
spole€nost pfeménila obéZna aktiva na hotovost, nebyla by v dany okamzik schopna

uspokojit vSechny své véftitele.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Celkova zadluzenost (%) 46 47 54 63 61 62 62
Dlouhodoba zadluzenost (%) 25 26 29 25 33 36 37
Mira samofinancovani (%) 55 53 46 37 38 41 38
Finanéni paka 1,84 1,89 2,16 2,73 2,65 2,46 2,64

Tabulka &. 5: Ukazatele zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 5: Vyvoj zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, CEZ
Zdroj: [24], vlastni zpracovani

Za sledované obdobi se zadluzenost spole¢nosti mirné zvySovala V pozitivnim vyvoji
< 60 % do roku 2007. Po tomto roce se hodnota ustalila mirné¢ nad 60 %. Stoupajici se
zadluzeni znamena vyssi riziko pro dalsi potencionélni investory, ktefi by v ptipad€ zajmu

7 J4 A4

0 investici vyzadovali vyssi prémii za riziko a tim i vyss§i hodnoty pozadované investice.
V praxi to napiiklad mize znamenat, ze spole¢nost nedostane dalsi vér za tak vyhodnych
podminek. Lze konstatovat, Ze pomémé velkd ¢ast stalych aktiv je ¢im dal tim vice
financovana na dluh. ZadluZenost pfi urovnich 60 % je vysoka, 1ze ji ale ospravedlnit tim,

ze podnik se nachdzi v naroéném technologickém odvétvi, coz miizeme o spolec¢nosti CEZ

fict.
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi
Obrat zasob 8,46 | 8,72 | 9,81 | 5,88 | 6,76 | 8,26 | 8,04 | 10,38 4,45 5,76
Obrat pohledavek 769 | 905 | 7,29 | 439 | 415 | 481 | 3,79 | 4,73 3,87 4,22
Obrat celkovych aktiv | 0,37 | 0,39 | 0,47 | 04 | 0,39 | 0,34 | 0,3 | 0,36 0,12 0,19

Tabulka ¢. 6: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24, 23], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 6: Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, CEZ
Zdroj: [24, 23], vlastni zpracovani

Soucasna hodnota ukazatele obratu zasob je 10,38, coz je vice v porovnani s indexem
pramysl 4,45 a indexem odvétvi 5,76. Rika nam, Ze spoleénost CEZ je 10,38 krat za rok
schopna pfeménit své zdsoby na trzby. I z minulych hodnot vidime pomérmné stabilni
pribéh, pouze roky 2008 a 2009 méli nizs§i hodnoty. Obrat pohleddvek ma hodnotu 4,73
a ukazuje, kolik dni ma spole¢nost CEZ v pohledavkach vazany své finanéni prostiedky.
Zde plati, ¢im je hodnota nizsi, tim je efektivnéj$i. Ve srovnani s indexem primysl 3,87

a indexem odvétvi 4,22 je o malo vyssi.

Technicka analyza akcie CEZ

Historickych maxim dosahla spole¢nost CEZ v pribéhu roku 2007, kdy trzni cena akcie
atakovala hodnotu 1 420 K¢. Z technického pohledu je patrna formace dvojitého vrcholu,
kde druhy vrchol v disledku propuknuti celosvétové krize v roce 2008 nedokazal atakovat
ptedchozi cenovou uroven. Dvojity vrchol je povazovan za obratovou formaci, coz se
pfesné projevilo i na akciich spole¢nosti. Hodnota akcie se propadla pftiblizné
0 48 % z 1 350 K& na hodnotu 640 K¢&. Akcie spole¢nosti CEZ podléhaly v roce 2011
vysoké volatilité, kdyz se cena dokonce propadla k hranici 700 K¢. Poté nasledoval navrat
na uroven 750 K¢. Od zacatku ledna 2012 se hladina kolem 700 K¢ postupné ukazala jako
silna podpora. Cena akcie CEZ zfistava stranou mirného zotaveni na svétovych trzich
s tim, Ze se k ni investofi mohou rychle vratit. Na zaklad¢é vyse uvedeného usuzuji, ze se

nyni nachazime ve vhodném okamziku pro nékup akcii CEZ, v blizkosti hranice 700 K&.
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Graf ¢. 7: Vyvoj kurzu akcii CEZ v obdobi 2005 2012
Zdroj: [25]

Z fundamentalni a technické analyzy vyplyva, Ze akcie spole¢nosti CEZ jsou vhodné
k nakupu. Ukazatel kapitalového trhu, rentability, ukazatel bilance, zadluzenosti ale
i aktivity nabyvaji spravnych hodnot pro soucasny nakup. Jediny problém u spolec¢nosti
CEZ vidim s jeji velmi nizkou likviditou. I pfesto si myslim, Ze tento problém by nemél
ohrozit rist spole¢nosti v nasledujicich mésicich. Pokud budeme akcie nakupovat, bylo by

vhodné pockat si na kratkodoby propad ceny k niz§im hodnotam kolem 700 K¢.

2.1.2 Komeréni banka, a. s.

Komeréni banka je matefskou spolecnosti Skupiny Komerc¢ni banky a je soucasti
mezinarodni finan¢ni skupiny Société Générale. Komeréni banka patii mezi piedni
bankovni instituce v Ceské republice a do regionu stfedni a vychodni Evropy. Komeréni
banka je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou sluzeb v oblasti podnikového
a investicniho bankovnictvi. Spolecnosti skupiny Komeréni banky nabizi dalsi
specializované sluzby, mezi které patii penzijni piipojiSténi, stavebni spofeni, leasing,
faktoring, spotiebitelské tvery a pojisténi dostupné prostiednictvim sité pobocek Komeréni

banky, ptimého bankovnictvi a vlastni distribuéni sité. [26]

56



Fundamentalni analyza akcie Komer¢éni banka

Vypocet je proveden ke dni 19. fijna 2012 a kurz byl 4 145 K¢ za akcii. Pro vybér
finan¢nich spolec¢nosti plati pro kapitdlové ukazatele ponékud piisnéj$i hodnoty, nez jak

bylo vysvétleno v teoretické Casti.

e P/E<15
e P/B<15
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dividenda na akcii (K¢) 2125 | 127,5 | 1530 | 153,0 | 1445 | 2295 | 136,0
Dividendovy vynos (%) 6.2 41 35 5.2 37 5.2 33
Cisty zisk na akcii EPS (K&) 2358 | 2425 | 3957 | 3487 | 290,0 | 350,7 | 2493

Tabulka €. 7: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Komer¢ni banka
Zdroj: [28], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 8: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Komer¢ni banka
Zdroj: [28], vlastni zpracovani

Pro Komer¢ni banku je dividendova politika velmi dilezitd, jelikoz vyplata dividendy
hraje nedilnou roli v kapitalové struktute spole¢nosti, kterou banka musi planovat tak, aby
spliiovala kapitalovou priméfenost, Kterou ji ukladaji regulatorni organy. Na historickych
datech miizeme vidét, ze vySe cCastky dividendy je velmi kolisavd, piesto milizeme
spolecnost pocitat z pohledu dividend jako uspésSnou. V ramci své strategie fizeni kapitalu
a dividendové politiky Komeréni banka vyplaci zhruba 50 % az 70 % konsolidovaného
zisku ve formé dividend, ovSem neda se fici, Ze by dividendova politika banky byla jasné

dana.
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Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Prumysl Odvétvi

P/E 146 | 12,8 | 148 | 85 | 13,5 | 12,7 | 16,6 | 13,5 20,75 32,78
Vyplatni pomér (%) | 90,1 | 52,6 | 51,7 | 43,9 | 49,8 | 65,4 | 54,6 | 52,4 21,08 23,52

P/B 26 | 24 | 24 |18 | 22| 23 | 20 | 26 1,58 1,31

Tabulka ¢. 8: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka
Zdroj: [28, 27], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 9: Vyvoj kapitalovych ukazateli v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka
Zdroj: [28, 27], vlastni zpracovani

V historii spolecnosti mizeme vidéet, Ze hodnota ukazatele se vétSinou pohybuje pod mezni
hodnotou, mensi nez 15. Pouze v letech 2008 je na ptiblizné polovi¢ni hodnoté 8,5. Pfi
nizkych hodnotach P/E v poméru k ocekédvanému ristu ziskl je vhodné nakupovat akcie.
Opakem je v roce 2011 zvySena hodnota 16,6.

Z hodnot ukazateld v roce 2012 je vidét, Ze prvni kritérium P/E je splnéno s minimalni
rezervou a skoro dosahuje maximalni hodnoty v porovnéni s indexem priimysl a indexem
odvétvi. V tomto piipadé neplati, ze nizké P/E signalizuje vysoky vyplatni pomér. Pro
standardni investici je vhodné rozmezi tohoto ukazatele 8 az 12, u nékterych
perspektivnich a atraktivnich akcii az 15. Vy$§i hodnoty ndm mulZou signalizovat
nebezpeci budouciho poklesu kurzu. Vyplatni pomér spole¢nosti ma hodnotu 52,43 %
a udava, kolik procent Cistého zisku je urceno na vyplatu dividend akciondiim. Standardni
rozmezi hodnot se pohybuje v rozmezi 15 % az 30 %. Vysoka hodnota Komeréni banky
nam naznacuje, zZe jde o defenzivnéjsi akcii.

Aktudlni hodnota ukazatele P/B je na urovni 1,85. Tato hodnota se nachazi v idedlnim
intervalu 1 az 2,5, coz svéd¢i o vhodnosti nakup akcii spole¢nosti Komer¢ni banka.

V porovnani s indexem pramysl 1,58 a indexem odvétvi 1,31 je na vyssi trovni.
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Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi

ROA (%) 1,74 | 154 | 169 | 1,88 | 1,58 | 1,91 | 1,26 | 1,58 | 0,56 0,95

ROE (%) 17,47 | 18,55 | 22,56 | 21,28 | 16,29 | 17,83 | 11,96 | 14,83| 6,93 5,79

Tabulka ¢. 9: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Komeréni banka
Zdroj: [28, 27], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 10: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka
Zdroj: [28, 27], vlastni zpracovani

Spolec¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi 2005 — 2012 pomérné velmi dobrych vysledki
v oblasti celkové rentability. Pouze v roce 2011 doslo k mirnému poklesu na 1,26 %, coz
rentability vlastniho kapitalu za sledované obdobi se pohybuje v rozmezi 17 % az 23 %,
coz muzeme povazovat za velmi dobry vysledek, protoze tato hodnota daleko ptrevySuje
zhodnoceni statnich dluhopisi. Pouze v roce 2011 doslo k mensimu poklesu, stejné jako
u ukazatele celkové rentability. V soucasné dob¢ je ukazatel ROA na urovni 1,58 %, coz
prevysuje index pramysl 0,56 % a index odvétvi 0,95 %.

Ukazatel ROE se nachazi na trovni 14,83 %, ktery piedstavuje cca 9 krat vyssi hodnotu ve
srovnani s ukazatelem ROA. Oba ukazatele se vzajemné dopliuji. Vysoky dluh a nizky
vlastni kapital vede k vysoké ROE. Na druhou stranu pfili§ mnoho vlastniho kapitdlu mtize

znamenat dobré ROA, ale pro akcionafe malo zajimavé ROE.

Technicka analyza akcie Komer¢ni banka

Na prvni pohled v grafu poslednich sedmi let vyvoje neni jednozna¢ny primarni trend.

Akcie prosla strmym propadem kurzu, jde o prvni linii zleva, kdy se akcie dostala na své

né¢kolikaleté minimum pod hranici 1 600 K¢&. Pad kurzu byl zastaven hranici podpory, kdy
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jesté pomérné opatrné, ale prece zacali investoii levné akcie skupovat. Dalsi ristovy trend
byl korigovan nékolika sekundarnimi a tercidrnimi odchylkami, z nichz vyznamny byl
propad ze srpna roku 2011, kdy se akcie propadla o vice nez 25 % na hodnotu 2 900 K¢.
Od poloviny roku 2012 miizeme pozorovat formovani rastového trendu, ktery je zatim
neukoncen. Pfi zménach trendu je vidét zvySeny objem obchodi, coz tika pravidlo, ze

trendy se potvrzuji objemy.
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Graf ¢. 11: Vyvoj kurzu akcii Komer¢ni bankavobdobl 2005 — 2012
Zdroj: [25]

Z fundamentalni analyzy vyplyva, Ze akcie spolecnosti Komeréni banky jsou vhodné
k nakupu. Ukazatel kapitalového trhu a rentability nabyvaji spravnych hodnot pro soucasné
investovani. Myslim Si, Ze akcie spole¢nosti Komeréni banka jsou vhodné
k dlouhodobému drZzeni. Z technické analyzy je patrné, ze v soucasné dobé je kurz

V rostoucim trendu.

2.1.3 Telefénica Czech Republic

Spolecnost Telefonica Czech Republic je piednim telekomunika¢nim operdtorem na
¢eském trhu podnikajicim jak Vv segmentu pevnych linek, tak i1 mobilnich linek.
V soucasnosti provozuje vice nez sedm milionit mobilnich a pevnych linek, coZ z ni ¢inni
jednoho z vedoucich poskytovateld plné konvergentnich sluzeb na svété. Nabizi
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nejucelenéjdi nabidku hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice. Spolecnost
provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilni sit’ véetné siti 3. generace, které¢ umoznuji
pifenos dat, hlasu, obrazu a videa. V ramci mezindrodni skupiny Telefonica patii

Telefénica Czech Republic ke skupiné Telefonica Europe. [29]

Fundamentalni analyza akcie Telefonica Czech Republic

Vypocet je proveden ke dni 20. fijna 2012 a kurz byl 386 K¢ za akcii.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dividenda na akcii (K<) 45 50 50 50 40 40 27
Dividendovy vynos (%) 7,29 8,93 7,80 8,02 8,13 8,91 8,79
Cisty zisk na akcii EPS (K&) 19,40 | 24,90 | 32,25 | 36,10 | 36,22 | 38,13 | 26,96

Tabulka ¢. 10: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 12: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani

Od roku 2005 Telefonica Czech Republic praktikuje stabilni dividendovou politiku, kdy se
snazi nezadrZzovat zbyteéné vysokou miru hotovosti, kterou radéji rozdéluje svym
akcionaiim. Telefonica Czech Republic je typicky dividendovy titul, ktery se
dividendovym vynosem nijak zasadné¢ neli§i od vétSiny velkych evropskych
telekomunikacnich firem. Kromé schopnosti spolecnosti generovat hotovost, je vyse
dividendy zavisla i na vyhodnoceni investic do planovanych ¢i potencionalnich projektd

a akvizic. Pokud by spolecnost vykazovala Spatné financni vysledky, ¢i se ji nabizela
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zajimava profitabilni investice, kterd by spotifebovala znacnou vysi finan¢nich prostredka,

mohla by byt vyse dividendy ohrozena.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi
P/E 17,80 | 19,12 | 16,90|11,75(11,54|10,01| 14,35 | 14,93 11,88 14,99
Vyplatni pomér (%) | 197,15 | 170,68 | 131,8 | 94,18 | 93,87 | 89,18 | 126,11 | 154,73 | 45,32 39,85
P/S 2,77 | 250 | 2,78 | 211 | 225 | 2,21 | 2,38 2,41 0,83 1,11
P/B 1,78 | 1,73 | 2,12 | 1,75 182 | 1,68 | 1,80 1,96 0,90 1,15

Tabulka ¢. 11: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 13: Vyvoj kapitalovych ukazatelti v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele P/E na hodnoté 14,93 se nachazi na vyssi hodnoté nez je index prumysl
11,88 a priblizné na stejné urovni indexu odvétvi 14,99. Dosazena soucasnad hodnota
ukazatel P/E neni jiz na vyhodné nizkych hodnotach. Vysoka hodnota akcie spolu s velmi
slusnou 154,73 % hodnotou vyplaty dividendy jsou pro investora velmi pfijemné. Vyplatni
pomér dosahuje vysSich hodnot nez je tomu ve srovnadni s indexem pramysl
a indexem sektor. Ukazatel ceny vici ucetni hodnoté dosahuje u spole¢nosti optimalni
hodnoty 1,96, jeZ se nachazi v idealnim intervalu 1 az 2,5. Z pohledu investora by bylo
dobré, aby budouci hodnota nezacala postupné stoupat, mohl by to byt signal k vyskytu
problému Ve spolecnosti. Oproti tomu ukazatel P/S se nachézi stale na velmi sluSné nizké
urovni, ktera by mohla pfedznamenat do budoucna pozitivni vyvoj. I pfes uspésné
ekonomické vysledky spolecnosti Telefonica Czech Republic, kde jsme mohli zaznamenat
pozitivni narust je P/S na hodnoté 2,41, coz je stale na doporu¢ené hodnoté v intervalu

1 az 3, oproti hodnot€ indexu pramysl, ktery se nachazi na nizké hodnoté 0,83.
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Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi

ROA (%) 503 | 682 | 915 |11,22|12,58 | 13,23 | 9,76 | 9,06 | 3,62 4,63

ROE (%) 6,58 | 9,06 | 12,54 | 14,88 | 15,79 | 16,78 | 12,57 {13,10| 6,83 7,95

Ziskova marze (%) 27,03 | 19,12 | 16,90 | 17,97 | 19,48 | 22,10 | 16,58 | 16,13| 6,80 7,93

Tabulka ¢. 12: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 14: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Telefoénica Czech Republic
Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani

Konec roku 2010 znamenal posledni rok, ve kterém spole¢nost dosahla vyssich hodnot
rentability. Prodejni problémy v roce 2011 se okamzité negativné projevily na propadu
produkéni sily. Pfi primérné hodnoté ROA, jeZ se pohybuje v rozmezi 8 % az 12 %, patii
spole¢nost Telefonica Czech Republic s hodnotou 9,06 % do priméru ekonomiky.
Dosazena hodnota je pozitivné vys$i, nez je tomu v piipad¢ indexu pramysl 3,62 %
a indexu odvétvi 4,63 %.

Ukazatel ROE se nachazi na trovni 13,10 %, ktery ptedstavuje cca 1,5 krat vyssi hodnotu
ve srovndni s ukazatelem ROA. Pokud ukazatel dosdhne vyssich hodnot, znamena to pro
investora vysoce divéryhodnou spolecnost. Ve srovnani s indexem pramysl 6,83 %
a indexem odvétvi 7,95 % dosahuje spole¢nost vyrazné lepsich hodnot.

Spole¢nost Telefonica Czech Republic v ukazateli ziskovosti dosahuje hodnot na urovni
16,13 %. Tato hodnota m4 silné pozitivni vypovidajici schopnost o stavu podniku, protoze
dosahuje ziskovosti pravidelng, po dlouhé Casové obdobi. Spolecnost tak nema v tomto
ohledu konkurenta, protoze index primysl dosahuje ziskovosti 6,80 % a index odvétvi

pouhych 7,93 %.
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Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,16 1,31 0,88 0,94 0,99 1,14 0,99
Pohotova likvidita 1,09 1,23 0,83 0,89 0,94 1,09 0,96

Tabulka ¢. 13: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, Telefénica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 15: Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani

Bézna likvidita se pohybuje ve vSech sedmi letech na niz$i Urovni, nez je doporucena
hodnota 1,5 az 2,5. Pohotova likvidita oscilovala kolem hodnoty 1. Z vySe uvedenych
udajii je patrné, ze spolecnost ve sledovaném obdobi mé velmi kolisavou likviditu. Oba
ukazatele stupné likvidity nedosahuji svych idealnich hodnot, které by se mély pohybovat
v rozmezi 1,5 az 2,5 u bézné likvidity a hodnota 1 u pohotové likvidity. Nizké hodnoty
ukazateltl jsou rizikovéjsi, ale efektivnéjsi pro zvySeni rentability. V podstaté to znamena,
ze kdyby spolecnost pfeménila obéznd aktiva na hotovost, nebyla by v dany okamzik

schopnd uspokojit vSechny své véfitele.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Celkova zadluzenost (%) 2350 | 24,80 | 27,10 | 24,60 | 20,40 | 21,10 | 22,30
Dlouhodoba zadluzenost (%) 10,22 10,2 4,99 3,54 3,33 3,19 0,15
Mira samofinancovani (%) 76,46 75,2 72,91 75,43 79,64 78,86 77,65
Finan¢ni paka 1,31 1,33 1,37 1,33 1,26 1,27 1,29

Tabulka ¢. 14: Ukazatele zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 16: Vyvoj zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31], vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost spolecnosti Telefonica Czech Republic je na nizké urovni, ackoliv

spole¢nost ma velmi nizky urok, mira zadluzenosti se tedy pohybuje v intervalu 21 % az

27 %, coz muze byt vnimano pro investora jako velmi bezpecna investice. Nizké zadluzeni

pfispivd k finan¢ni stabilité. Dlouhodoba zadluZzenost spole¢nosti mé celkové klesajici

tendenci.

Mira samofinancovani se u spolecnosti pohybuje v rozmezi 75 % az 80 %. Ukazuje nam

proporci, v jaké jsou aktiva spole¢nosti financovana penézi svych vlastnikl. Finan¢ni paka

se pohybuje vrozmezi 1,26 az 1,37 a udava nam v jakém poméru je spolecnost

financovana vlastnim a cizim kapitalem. Standardni vySe tohoto ukazatele je 2.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi
Obrat zasob 24,04 114,17 18,72 | 22,04 | 21,31 | 24,20 | 29,01 | 42,08 | 17,57 33,03
Obrat pohledavek 750 | 8,23 | 8,06 | 7,46 | 6,26 | 6,72 | 6,64 | 6,64 5,41 5,96
Obrat celkovych aktiv | 0,49 | 0,52 | 0,56 | 0,62 | 0,65 | 0,60 | 0,59 | 0,56 0,54 0,57

Tabulka ¢. 15: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic

Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 17: Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [31, 30], vlastni zpracovani

Soucasna hodnota ukazatele obratu zasob je 42,08, coz je vice v porovnani s indexem
pramysl 17,57 a indexem odvétvi 33,03. Rikd ndm, Ze spolecnost Telefonica Czech
Republic je 42,08 krat za rok schopna preménit své zasoby na trzby. I z minulych hodnot
vidime pomérné stabilni pribéh, pouze roky 2006 a 2007 mély niz§i hodnoty. Obrat
pohledavek ma hodnotu 6,64 a ukazuje, kKolik dni ma spole¢nost Telefonica Czech
Republic v pohledavkach vazany své finanéni prostiedky. Cim je hodnota nizsi, tim je

efektivnéjsi. Ve srovnani s indexem pramysl 5,41 a indexem odvétvi 5,96 je o malo vyssi.

Technicka analyza akcie Telefénica Czech Republic

Na vyvoji ceny akcie spolecnosti se muizeme presveédCit, ze historického maxima za
sledované obdobi dosdhla v prvni polovin€ roku 2007. Dal§im pohledem mizeme vidét, Ze
dosahnutim cenového maxima piedchéazel v roce 2005 ristovy trend s nékolika korekcemi.
Poté nasledoval pokles na hodnotu 440 K¢&. Na grafu v roce 2006 vidime formaci dvojité
dno. Od dosdhnuti nejvysSich cen v roce 2007 doslo béhem nasledujicich dvou let
k prudkému propadu az na hodnotu 380 K¢, coz bylo jeji nékolikaleté minimum. V dal$im
obdobi od roku 2009 do konce roku 2012 je cena akcie vysoce volatilni. Jak je patrné
z grafu ¢. 18, vtomto obdobi defensivni akcie Telefonica Czech Republic trpi nizkou
trendovosti. Pro technickou analyzu to pfedstavuje problém, protoze zietelny trend je jeho

podstatou. Problém je hlavné nizka aktivita na ¢eském akciovém trhu, ktery zde panuje.
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Graf ¢. 18: Vyvoj kurzu akcii Telefonica Czech Repubhc v obd0b1 2005 — 2012
Zdroj: [25]

Akcie Telefonici Czech Republic jsou pro investory zajimavé piedevsim svou dividendou.
Dividendova politika pocitd s vyplacenim celkové zadrzené hotovosti akcionaitim.
Telefonica Czech Republic je stabilni, zdrava firma, kterd neni zatiZena dlouhodobym
dluhem. Jedna se o akcie mén¢ likvidni a s malym kolisanim ceny. V soucasnosti se
cena akcie pohybuje okolo 370 K¢, proto bych tuto akcii doporucoval opravdu malym
investorim, ktefi tak maji mozZnost diverzifikace svého portfolia. Stale se nenachazi na
vrcholu své produkce, tudiZ je zde stale prostor pro rist trzeb bez nutnosti velkych investic.
Pokud bude dochéazet k vybirani veskerych ziskti na dividendach, obavam se, Ze se
spole¢nosti nepodaii razantnéjsi rust ¢i pranik na nové trhy. Z fundamentalni a technické
analyzy vyplyva, ze akcie spolec¢nosti Telefonica Czech Republic jsou vhodné k nakupu.
Ukazatel kapitdlového trhu, rentability, ukazatel bilance, zadluzenosti ale 1 aktivity

nabyvaji spravnych hodnot pro soucasny nakup.

2.1.4 Philip Morris CR

Philip Morris CR je akciova spolecnost, ktera plisobi na &eském trhu v tabikovém
prumyslu. Spole¢né se svou pobockou na Slovensku, Philip Morris Slovakia s. r. 0., ktera
vyrabi, proddva a distribuuje své vyrobky na cesky a slovensky trh. Spole¢nost je

pobocCkou své mateiské spolecnosti — Philip Morris International Inc., kterd zajiStuje
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vyrobu a prodej riznych znacek cigaret, dalSich tabakovych vyrobkl ¢i znackovych
potravin a napoji. Firma vlastni jeden vyrobni zavod, situovany v Kutné Hofe a sklad
ve Straznici. [32]

Fundamentilni analyza akcie Philip Morris CR

Vypocet je proveden ke dni 29. fijna 2012 a kurz byl 10 500 K¢ za akcii.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dividenda na akcii (K&) 1606 1112 600 880 780 1260 920

Dividendovy vynos (%) 6,10 5,52 11,03 9,16 8,99 12,50 7,33
Cisty zisk na akcii EPS (K¢&) 996,22 | 694,35 | 716,94 | 616,39 | 912,80 | 870,19 | 925,55

Tabulka ¢. 16: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 19: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani

Za fiskalni rok 2010 se spole¢nost rozhodla vyplatit oproti ptedchozim letiim velmi §tédrou
dividendu ve vysi 1 260 K¢, ptestoze v daném roce vykézala zisk ve vysi 870 K¢ na akeii.
Chyb¢jicich 390 K¢ tak bylo vyplaceno znerozdélenych ziski minulych let
a predstavenstvo spolecnosti avizovalo, ze do pfistich let pocita spise s mensi dividendou.
To se nakonec potvrdilo a Philip Morris CR b&hem roku 2012 schvalil dividendu
za fiskalni rok 2011 ve vysi 920 K¢, coz je téméf rovno 926 K¢, které spolecnost v daném

obdobi vykdzala jako zisk na akecii.
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Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Primysl | Odvétvi
P/E 18,32 | 15,61 |11,06| 9,77 | 9,64 | 11,77 |11,40|11,41 4,45 39,49
Vyplatni pomér (%) | 161,21 | 160,15 | 83,69 | 142,77 | 85,45 | 144,80 99,40 (99,49 | 10,75 39,01
P/S 421 | 295 | 208 | 1,68 | 2,07 | 2,47 | 2,38 | 1,58 0,76 3,68
P/B 530 | 357 | 251 | 2,08 |271| 3,06 |3,50 | 421 0,87 2,18

Tabulka ¢. 17: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 20: Vyvoj kapitalovych ukazatelti v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani

Pro vypocet hodnoty v roce 2012 spole¢nost dosahovala P/E hodnoty 11,41 a hodnotim ji
jako mirné pozitivni. Dle doporuceni by mél byt ukazatel mensi nez 15, coz akcie
Philip Morris CR spliiuji. V porovnani s indexem priimysl 4,45 je hodnota vétsi, nicméné
s porovnanim indexem odvétvi 39,49 je hodnota ukazatele nizsi. Celkové mizeme oznadit
hodnotu P/E za nizkou, a proto mizeme predpokladat v budoucnosti rist ceny tohoto
aktiva, vysS8i navratnost kapitalu spolu s ristem vyplaty dividendy. V nasem ptipad¢ plati,
ze nizké P/E signalizuje vysoky vyplatni pomér. Vyplatni pomér spolecnosti
Philip Morris CR pfevysuje svoji hodnotou 99,49 % index pramysl 10,75 %, ale i index
odvétvi 39,01 %. Podle statistickych dat plati, Ze spolecnosti, které dosahuji nizké Girovné
P/S rostly v minulosti rychleji, nez firmy s nizkym ukazatelem P/E. Philip Morris CR se
svou hodnotou P/S na urovni 1,58, ktera je vyssi, nez je tomu U indexu priamyslu 0,76, ale
niz8i nez u indexu odvétvi 3,68. Nejvhodnéjsi udaj pro investovani do akcii je pod
hodnotou 1, u velkych spole¢nosti bereme v tivahu hodnotu do vyse 2,5. Hodnotu P/S
spole¢nosti Philip Morris CR tak miizeme stale jesté brat jako dobrou k investici. Sou¢asna

hodnota ukazatele P/B je na trovni 4,21. Tato hodnota je velmi vysoka, coz mize
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znamenat premrsténou cenu vzhledem k majetku spolecnosti. V porovnani s indexem

~r o

primysl 0,87 a indexem odvétvi 2,18 je na nizsi Grovni.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Pramysl | Odvétvi
ROA (%) 17,22 11399 | 9,35 | 13,1 | 18,28 | 15,18 | 14,58 | 20,13 | 3,50 4,11
ROE (%) 28,90 | 22,85 | 22,72 | 21,28 | 28,09 | 26,04 | 30,72 | 37,03 | 52,90 | 20,61
Ziskova marze (%) 22,99 | 18,89 | 18,79 | 17,20 | 21,44 | 20,95 | 20,90 | 19,81 | 5,61 7,24

Tabulka ¢. 18: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 21: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani

V roce 2012 ma ukazatel ROE hodnotu 37,03 % a ukazatel ROA ma hodnotu 20,13 %, coz
jsou velmi dobré hodnoty a ukazuji, Ze Spole¢nost pracuje pomémé efektivné se svym
majetkem. V minulosti mizeme vidét, ze ukazatele maji pomérn¢ stabilni hodnotu

a ukazuji pozitivni vyvoj.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 2,08 2,16 1,51 2,13 2,36 1,98 1,62
Pohotova likvidita 1,21 1,06 1,31 1,75 2,08 1,80 1,47

Tabulka ¢. 19: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 22: Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity nam ukazuji, jak je firma schopnad svymi kratkodobymi aktivy
financovat své kratkodobé zavazky. Hodnoty 1,62 v roce 2011 u bézné likvidity a 1,47
vroce 2011 u pohotové likvidity jsou vyborné. Znamena to, ze firma ma 1,62 krat vice
kratkodobych aktiv, nez kratkodobych zavazkti a 1,47 krat vice kratkodobych aktiv,
oCisténych o zasoby, nez zavazku. Ukazatel stupné bézné likvidity dosahuje svych
idealnich hodnot, které by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5 u bézné likvidity.
Hodnota pohotové likvidity se pohybuje rozmezi od 1,06 az 2,08. Primérna hodnota

v letech 2005 - 2011 je 1,52.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Celkova zadluzenost (%) 40,42 38,78 58,84 38,44 34,91 41,71 52,56
Dlouhodoba zadluzenost (%) 1,01 1,20 0,58 0,91 0,86 0,70 0,71
Mira samofinancovani (%) 59,58 | 61,22 | 41,16 | 61,56 | 65,09 | 58,29 | 47,44
Finan¢ni paka 1,68 1,63 2,43 1,62 154 1,72 2,11

Tabulka ¢. 20: Ukazatele zadluzenosti v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 23: Vyvoj zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR
Zdroj: [34], vlastni zpracovani
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Pokud poméfime v roce 2011 dlouhodoby dluh spole¢nosti k jejimu vlastnimu kapitalu,
dostaneme hodnotu 0,71, ktera je pomérné nizka a znamena, ze spolecnost je relativné
malo zadluzend a efektivné vyuZzity Gvér by mohl firmé pomoci navysit zisky. Celkova

zadluZenost se pohybuje v rozmezi 40 % az 59 %, coZ jsou pozitivni hodnoty.

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Prumysl | Odvétvi
Obrat zasob 1,11 | 0,87 | 2,24 | 3,01 | 48 | 558 | 550 | 6,15 0,59 4,79
Obrat pohledavek 13,41| 6,70 | 0,75 | 1,37 | 3,18 | 2,54 | 1,65 | 7,11 2,57 49,23
Obrat celkovych aktiv | 0,75 | 0,74 | 0,50 | 0,76 | 0,85 | 0,72 | 0,70 | 1,02 0,21 0,64

Tabulka &. 21: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani
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Graf ¢. 24: Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Zdroj: [34, 33], vlastni zpracovani
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Ukazatel obratu zasob nam tika, kolikrat za rok se obméni naSe zasoby, respektive kolikrat
za rok jsme schopni pfeménit nase zasoby na trzby. Obrat zasob od roku 2006
zaznamenava pomaly rust, ale od roku 2008 se projevuje rostouci tempo rastu.
V porovnani vroce 2012 sindexem pramyslu 0,59 a indexem odvétvi 4,79 je vyssi
V porovnani s hodnotou 6,15.

Obrat pohledavek nam udava, jak rychle jsou pohledavky pfeménény zpatky na penézni
prostiedky. V letech 2005 — 2011 mél ukazatel sestupnou tendenci, kdyz v roce 2007 se
dokonce propadl na hodnotu 0,75. Ke klicovym ukazatelim aktivity patii ukazatel obrat
aktiv, ktery méii intenzitu celého majetku. Z uvedené tabulky je patrné, Ze obrat aktiv si
spole¢nost udrzuje na pomérné shodné urovni. Primérna hodnota za obdobi 2005 — 2011 je
0,72. To znamena, ze na 1 K¢ celkovych aktiv pfipadne pouze 0,72 K¢ trzeb. VSeobecné se
uvadi hodnota alespon 1, ale musime brat v tivahu obor podnikani spole¢nosti. Doba
obratu  pohledavek  se  pohybuje v  prumérmé  splatnosti  pohledavek
25 az 55 dnu v letech 2005 a 2006. V roce 2007 dochazi k velkému nartstu na 486 dni
z diivoda finanéni krize, kterd dolehla na celosvétovou ekonomiku. Nésledujici obdobi

od roku 2008 do roku 2011 hodnoty klesly do hodnot v praiméru 115 az 227 dnu.

Technicka analyza akcie Philip Morris CR

Historicka maxima za sledované obdobi dosahly akcie spole¢nosti v druhé poloviné roku
2005. Dalsim pohledem muzeme vidét, Ze Vv roce 2005 bylo dosazeno dvojitého dna
na trovni v rozmezi 16 500 K¢ az 17 000 K¢ za akci. Po dosédhnuti cenového maxima
nasledoval zacatkem roku 2006 klesajici trend a dopad na troven 9 200 K¢&. Po urdité
stabilizaci dochéazi od konce roku 2007 k dal§imu propadu, az na uroven 4 500 K¢. Tato
hodnota je za sledované obdobi historické minimum. V dalsi fazi vidime ristovy trend
od poloviny roku 2008 do konce roku 2012, kdy akcie pokousi atakovat hranici 12 000 K¢
za akcii. Pocatkem roku 2012 dochazi k propadu ceny na hodnotu tésné¢ pod hranici
11 000 K¢. Jak je patrné z grafu ¢. 25, pocatkem roku 2012 defensivni akcie Philip Morris
CR trpi nizkou trendovosti. Pro technickou analyzu to predstavuje problém, protoze
zfetelny trend je jeho podstatou. Problém je hlavné nizka aktivita na ¢eském akciovém

trhu, ktery zde panuje.
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Graf &. 25: Vyvoj kurzu akcii Philip Morris CR v obdobl 2005 2012
Zdroj: [25]

Spoleénost Philip Morris CR vystupuje v pozici dominantniho a moZna az monopolniho
hraée na tabakovém trhu v Ceské republice a na Slovensku. Do budoucna se oviem
nepiedpoklada, ze by tyto trhy vyrazné rostly, a tak se domnivam, ze dosazeni
nadpolovi¢niho podilu je pro Philip Morris CR vrchol byznysu v tuzemsku. Spole¢nost
na tento fakt reaguje stale rostoucim podilem vyvozu svych vyrobkil a to hodnotim jako
logicky krok, ktery umozni firmé se dale rozvijet a rist. Spole¢nost podnika v atraktivnim
odvétvi, které pfili§ nepodléha hospodarskym cyklim a krizim. Jedna se o finan¢né
zdravou firmu, nezatizenou dlouhodobym dluhem a s vybornou likviditou. Stale se
nenachdzi na vrcholu své produkce, tudiz je zde stale prostor pro rast trzeb bez nutnosti
velkych investic. Riziko shledavam ve zpusobu zachazeni se spolecnosti z hlediska
matefské firmy. Pokud bude nadale dochéazet k vybirani veskerych ziskti na dividendach,
obavam se, ze se spole¢nosti nepodafi razantngjsi riist ¢i prinik na nové trhy. K tomu by ji

mohl pomoci dlouhodoby tuvér.

2.2 Navrh investi¢ni strategie a techniky obchodovani

Vyvoj na trhu pfedvidat nelze, pfesto se vSak V}'Isledek investovani da do urcité miry
a fungujici investicni strategie. V dalSich podkapitolach popiSi svoji strategii
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a u jednotlivych prvkt moji strategie zdivodnim jejich zaclenéni. VéE&im, ze v budoucnu
dojde k oziveni, ozdraveni trhu a nastartovani ristu spotieby, ztoho vyplyvajici rast
produkce a z toho vyplyvajici lepsi ekonomicka kondice firem. V obdobi ristu by mél byt

tento systém nejlépe pouzitelny.

2.2.1 Cil investicni strategie

Pti tvorb€ investi¢ni strategie v mé praci jsem si stanovil jako hlavni cil vytvoteni aktivni
strategie. Tato strategie ma za cil dosahnout vhodnym nacasovanim vstupu do obchodu
a relativné castymi zménami v rozdéleni investi¢nich prostiedki mensich kurzovych ziskl
nékolikrat do roka. Podle mého minéni by dobfe fungujici strategie méla pfinaSet zisk
po cely rok. Investi¢nimi nastroji k dosazeni vynosu budou akcie fundamentalné
stabilnéjSich spole¢nosti s dostatecnou likviditou. Za dal$i kritérium jsem si zvolil

jednoduchou a srozumitelnou strategii vhodnou pro zacinajiciho investora.

2.2.2 Cilovy trh

Vybeér trhu je nutné si rozmyslet jiz v prvni fazi ptfiprav pifi obchodovani cennych papirt.
Kazdy zacinajici investor, ktery zac¢ina pronikat do tajii cennych papird, se obvykle za¢ne
zajimat o to, co vlastné mize obchodovat. Casto si vybere trh podle toho, Ze se mu prosté
libi, anebo proto, ze ho obchoduji jini investofi. Dale je nutné pii vybéru trhu posuzovat
likviditu, ktera je déna poctem obchodovatelnych kontraktli za urcité obdobi. Musime
sledovat hodnotu objemu obchodu, ktera vypovida o likvidité trhu, stejné jak rozdil mezi
cenou nabidky a poptavky. Je dulezité se vyhnout trhlim s nizkou likviditou a naopak je
dobré vyhledavat ty nejvice obchodovatelné. Minimalizuje se tim riziko pfi vstupu nebo
vystupu z obchodu, kdy mizeme piijit o ¢ast zisku. Neméli bychom také zapominat, Ze trh
musi byt dostateéné¢ volatilni, avsak s ohledem na na§ money — management. Na moje
rozhodnuti, kde budu obchodovat, m¢l velky vliv vySe poplatki a minimalni vklad
u spole¢nosti zprostiedkovéavajici obchodovani. I piesto, ze burzy v Ceské republice
nemaji tak komplexni nabidku obchodnich aktiv a obchodnich ptilezitosti, rozhodl jsem se
zde obchodovat. Na této burze se muze jevit jako nevyhoda stabilita, kterd se znazornuje
jako rating spole¢nosti napt. Moody’s nebo Standard and Poor’s. U téchto spole¢nosti se

provadi pravidelné hodnoceni dle jednotlivych stupnic, které nadm ukazuji divéryhodnost
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a budouci schopnost stability dané zemé. Pro rozsah mé prace bude obchodovani
prosttednictvim ceskych burz dostacujici. Jsem si vSak védom rizik, které na téchto

mensich burzach musim podstoupit.

2.2.3 Vybér aktiva

V soucasné dobé nedokaze nikdo s jistotou fict, ktera aktiva jsou nejméné rizikova, a které
nejvice. Kazdy musi vychdzet ze svych znalosti o trzich, svych zkuSenosti, musi brat
vV tvahu velikost svého U¢tu, musi vnimat riziko a rozumét svym moznostem, jak tato
rizika efektivné fidit — zkratka mit je pod kontrolou. VSeobecna domnénka, Ze nejvice
rizikovym aktivem jsou statni dluhopisy, uz také nékolikrat vzala za své. Pro moji praci

jsem si zvolil jako nejvhodnéjsi aktivum akcie.

2.2.4 Popis strategie

Pouze s dodrzovanim strategic Ize na burze GspéSné, systematicky, dlouhodobé
a opakovan¢ obchodovat a mit zisky. Strategie je soubor pravidel, ktery nas ochrani od
ztrat a odpovi ndm na otazky, kdy do obchodu vstupovat a kdy vystupovat, tedy kdy
nakupovat a kdy prodavat. Vzhledem k tomu, ze se povazuji za konzervativniho a mén¢
zkuSen¢ho investora, vyloucil jsem obchodovani na paku. Pfi rozhodovéni o investovani
jsem musel vzit v iivahu dva zékladni aspekty, které jdou proti sobé, je to o€ekavany vynos
a podstupované riziko. Plati zde, Ze vySSiho vynosu lze dosahnout pouze investovanim

do aktiv s vyssim stupném podstupovaného rizika.

Pro své obchodovani jsem si vytycil soubor pravidel, jez se budu snazit dodrzovat:

e do kazdého jednotlivého obchodu jdu maximalné s 25 % mého volného kapitalu,
pokud ztrata na mém obchodu dosdhne 4 %, uzavirdm obchod a hledam dalsi obchodni
prilezitost,

e pravidlo nejit proti trendu,

e obchodovanim a ptipravou se mohu prumérné zabyvat maximaln€ 1 hodinu denné.
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2.25 Technika obchodovani

Pii mé obchodni strategii slouzi technickd analyza jen jako dopln¢k k fundamentalni
analyze. Presto jeji uloha neni zanedbatelna. V dalsi ¢asti prace popisi technické ukazatele,
které pouzivam a které maji predevsim vliv na spravny vstup a vystup z obchodni pozice.

Mezi obchodniky se fiké: Trend je tviij ptitel. A je to pravda.

Trend je dlouhodobéjsi proces sméfovani ménového kurzu smérem nahoru nebo dolt. Ve
své praci se budu snazit rozpoznat zac¢atek rostouciho trendu. Signalem tohoto urceni bude
vstup do obchodni pozice. Dalsim dulezitym posouzenim u trendu bude uréeni, zda se

jedné o dlouhodobou nebo kratkodobou investici.

vvvvvv

sledovani a vyhodnocovani objemt obchodu je dilezitou soucasti mé strategie. Ve své
préci jsem si zvolil obchodovani na €eskych burzach, nejvice KOBOS. Pokud zde budou
nizké objemy obchodl, bude mym méfitkem objem obchodii ve SPADU. Je to ta Cast

prazské burzy, ktera se obchoduje ve vétsich objemech.

Klouzavy primér je nejjednodussi z dlouhé fady nastrojii pouzivanych pro ur€eni trendu.
Zachycuje dynamiku primémé trzni ceny za urcity casovy usek. Ve své praci budu
pouzivat dva exponencidlni priméry, jeden pctidenni a druhy dvacetidenni. Volbou
exponencialniho priméru namisto jednoduchého chci dosahnout rychlejsi reakce tohoto
ukazatele obchodnich pfilezitosti v krat§im ¢asovém obdobi a zajistit si tak vybér z vétsiho
mnozstvi obchodnich piilezitosti. Zde musim podotknout, Ze nékteré signaly mohou byt
falesné a jelikoz je technickd analyza jenom wurCitou formou zjisténi vysledku
fundamentalni analyzy, mohu si toto riziko dovolit. Jsem piesvédceny, ze bude

fundamentélni analyzou vylouceno.

2.2.6 Money management

Rizeni penéz (money management) nam #ika, s jakou &asti kapitalu vstoupime do obchodu,
zda do n¢j viibec mame vstoupit a co délat, kdyZz jde trh tim ¢i onim smérem. Nikdy

nevime, jak obchod dopadne. Diky rGznym metoddm a analyzdm trhu zname jen
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pravdépodobnost, ze obchod pijde smérem, kterym predpokladame. Kdyz ale neméame

spravné fizeni penéz, je i dobra metoda dlouhodobé k nicemu.

Stop — loss je bezpochyby zakladnim stavebnim kamenem kazdé strategie. Piesné
definovany scénat jak se zachovat pti dosahovani ztrat, je podminkou pro kazdé tspésné
obchodovani. Pro kazdého novacka doporucuji vyzkouSet si na demo uctech nékolik
obchodii a sam si prozit, jak je situace na trhu bez vyuziti stop — lossu urovné
nevyzpytatelnd. Sam jsem si to vyzkousel, kdy jsem posouval stop — loss, zvySoval jsem
pozice, abych rychleji dohnal ztratu, obchodoval jsem emocionalné. Stop — loss pokyn
musi byt vkazdém obchodu. Pokud neni definovdna ztrata na obchod, neni mozné

dodrzovat zékladni pravidla money managementu.

Dalsi vyznamnou soucasti money managamentu je uréeni o¢ekavaného zisku. Je dilezité,
aby investor dokazal védét, kdy je spravny Cas na prodej aktiva a tim zabranit pfipadnym
ztratam z uz dosazenych ziskd. Z pohledu na soucasnou nejistou globalni ekonomickou
situaci jsem piesvédcen, ze kazdy ziskovy obchod je uspésny. Za cilovou cenu budu
povazovat dosazeni zisku, ktery mné umozni posunuti nastaveni stop — lossu do kladnych
Cisel. V pripadé, ze spolecnost vykazuje minimalni rdst, budu posouvat stop — loss
na alespoit minimalni ziskovou pozici. Stejné¢ budu postupovat i pifi dosahovani vySsich
ziskt. Postupné zvySovani hranice stop — lossti pii dosahovani ziski dava jistotu vynost

a soucasn¢ pii jemném posunuti této pozice stiedné az dlouhodoby charakter investice.

Dlouho jsem piemyslel, jak velkou ¢ast prostiedku, které mam k dispozici, jsem ochoten
umistit na obchodni ucet. Nejdiive jsem chtél investovat veSkeré své naspofené finan¢ni
prostiedky, postupem ¢asu jsem ale ziskaval stale vice novych informaci a rozhodl jsem se,
Ze nebudu riskovat veSkeré své nasporené finan¢ni prostiedky. Proto jsem se rozhodl, ze
investuji 100 000 K¢&. V ptipadé negativniho finanéniho vyvoje tak neohrozim svoji
nyn&jsi ani budouci situaci. Cast mych finan¢nich prostiedkdt byly uloZeny na tétu
ING Konto, kde byly zhodnocovany 1,5 % p. a. irokovou sazbou, jez jSou pripisovany
Ctvrtletné. [21] Vstupem na akciovy trh si uvédomuji podstoupena rizika, které jsem popsal

Vv teoretické ¢asti. Mym cilem bude zhodnotit investovanou ¢astku minimalné o 8 %.
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2.2.7 Fundamentalni ukazatele

Samotna fundamentalni analyza mad hodné moznosti pojeti. Zalezi na tom, jakym
zpusobem se kni piistupuje a jaké informace muzeme ziskat. Z velkého mnozstvi
ukazateld, které jsem popsal v teoretické ¢asti, budu v mé praci sledovat: vyvoj svétovych
ekonomik, vyvoj politicko — ekonomické situace, data konkrétnich spolecnosti
a makroekonomickych informaci. Vyhodnoceni a obchodovani fundamentélni analyzy
neni jednoduché a je dobré se vyvarovat zaménovani dat za informace a znalosti. Je
dilezité premyslet o vyznamu publikovanych dat a analyzovat jejich pravy vyznam. V mé
praci si chci vytvorit systém, podle kterého chci védét, jaké priciny byly za poklesem,

respektive riistem cen akcii a podrobnéji porozumét ekonomickym mechanismim.

2.2.8 Vybér brokerské spolecnosti

Dulezitym rozhodnutim pfi vstupu na trh s cennymi papiry je vybér brokerské spole¢nosti.
Jedna se o brokerské spolecnosti, které provadeji obchody na klientiv ucet. Vzhledem
k rozhodnuti investovat na ceskych burzach, jsem omezil vybér brokera s tuzemskym
sidlem. Jako vychozi situaci budu brat to, Ze jsem zacatecnik s minimalnimi zkuSenostmi
z investovani do akcii a Ze mam k dispozici maximalné¢ 100 000 K¢. Z toho tedy jasné
vyplyva, Zze mym hlavnim kritériem bude moznost osobni navstévy pobocky, komunikace
v Ceském jazyce, cena za prostfedkovatelské sluzby, které mi bude obchodnik zajist'ovat.
VétSinu téchto poplatkl bude tvofit cena za pokyn a poplatek za poskytovani burzovnich
dat v redlném case. ProtoZe jsem nezkuseny, nebudu obchodovat na margin (pj¢ku oproti
zastavé nakoupenych akcii). DalSim hlediskem bude dostupnost online systému, dobra
povést a taktéz podminky otevieni uctu (napiiklad minimalni vklad). Broketi nabizeji
komplexni balik sluzeb a vyhod. V ptipadé pojeti investovani jako denniho hobby, by
zaCinajici investor jisté uvital sluzby full service, které zahrnuji konzultace na téma
investovani, popifipadé dohled nad provadénim jednotlivych tikont. Levnéjsi alternativu
1ze klasifikovat jako discount service, ktera zahrnuje telefonické, poptipadé e — mailové
zadavani pozadavkl svému makléfi, ktery jednotlivé kroky jiz nekontroluje, ale pouze
provadi. Nejlevnéjsi variantou dle této segmentace by byl on — line service, kde jiz
nedochazi ke kontaktu s brokerem, ale ptikazy jsou zadavany piimo z pocitace

prostiednictvim uréeného softwaru. Pro naSe zaméry budu z ekonomickych diivodl volit
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brokery, ktefi poskytuji on — line servis s pfistupem na pozadované burzy. Pro srovnani

jsem sestavil nasledujici tabulku.

Objem obchodu KOBOS RM — SYSTEM
. 0 - 800 000 K¢ 0,4 %, min. 40 K¢ . .
Brokerjet > 800 000 K& 0.2 % + 1600 K& Nezprostiedkuje

Tabulka ¢. 22: Porovnani poplatkl za zprostiedkovani obchodu on-line Brokerjet
Zdroj: [35], vlastni zpracovani

Objem obchodu KOBOS RM — SYSTEM
10 0 - 750 000 K¢& 0,4 %, min. 40 K¢ 0,29 % z objemu obchodu
> 750 000 K¢& 0,2 % + 1500 K& maximalné 3 400 K¢&

Tabulka ¢. 23: Porovnani poplatkl za zprostiedkovani obchodu on-line Fio
Zdroj: [36], vlastni zpracovani

Objem obchodu KOBOS RM — SYSTEM
X —Trade , 0,25 %, min. 150 K¢ y .
A Intradenni 0,2 %, min, 160 K& Nezprostiedkuje

Tabulka ¢. 24: Porovnani poplatkl za zprostiedkovani obchodu on-line X — Trade Brokers
Zdroj: [37], vlastni zpracovani

Do vybéru jsem dle kritérii zahrnul brokery, ktefi zvefejiuji piesné sazebniky sluzeb,
respektive nesjedndvaji poplatky s klienty individualné. Jedna se o tyto spolecnosti:
Brokerjet Ceska spofitelna, a.s., Fio banka, a.s., X — Trade Brokers, pficemz pfedmétem
srovnavani byly poplatky za zprostfedkovani obchodu elektronickou formou. Zde je
potieba dodat, ze poplatek za zprosttedkovani obchodu neni zdaleka jedinym nakladem.
Jednak je zde nékolik poplatkii souvisejicich se zfizovanim uctd u brokera, popiipadé
u tietich stran ve vysi desitek az stokorun, od kterych 1ze z dlouhodobého hlediska upustit.
S ohledem na vysledky provedeného srovndni se pro potfeby drobného investora jevi
nejvyhodnéjsi sluzby Fio banky. Vécnd i pravni svazanost Finanéni skupiny Fio
SRM — Sje dobrym ptedpokladem divéryhodnosti tohoto brokera. Presto, Ze nabizi
vyhodné obchodovani 1 v kontinudlnim reZimu na BCPP, zhlediska nédkladd bych
doporucil obchodovat naRM — S prostiednictvim pokynu EasyClick, kterym lze
obchodovat s vybranou skupinou elitnich akcii ve standardizovanych nasobcich tzv.
EasyClick lotd. Jejich velikost je nastavena pravé pro mensi a stfedni investice
individudlnich investort. Fio banka je ¢eskou bankou, kterda navazuje na historii Finan¢ni
skupiny Fio, zalozenou v roce 1993. Nabizi celou fadu produkti, které miizeme rozd¢lit na
poskytovani tradi¢nich a bankovnich sluzeb a zprostfedkovani obchodl s cennymi papiry.

Je nejvétsim Ceskym obchodnikem s cennymi papiry zaméfenym na drobné investory.
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V obchodovani s akciemi pres internet ma dominantni postaveni na ¢eském trhu. Na burze
RM — S zprostfedkovava znacnou cast vSech obchodu s akciemi. Je také v poptedi svym
podilem na trhu obchodi ceskych investori na americkych akciovych trzich nebo

VvV Némecku.

2.3 Vlastni obchodovani a jeho priibéh

V této Casti kapitoly popisi prubéh obchodovani akcii, které jsem se rozhodl obchodovat,
uvedu duvody, které mé vedli ke vstupu do obchodni pozice a divody pro¢ jsem obchodni
pozici uzaviel. V zavére¢né ¢asti kazdého obchodovani provedu technickou analyzu

a popisi psychologickou analyzu svych pocitl a postiehd.

2.3.1 Erste Group Bank AG

Rakouska bankovni skupina Erste Group Bank AG (Erste Group) je univerzalni bankou
pusobici v regionu stfedni a vychodni Evropy a po italském UniCredit je druhou nejvétsi
bankou pusobici v daném regionu. Erste Group plsobi v osmi zemich a zaméstnava vice
nez 50 tisic pracovnikii ve vice nez 3000 pobockach. Nejdilezitéjsim trhem z hlediska
objemu poskytnutych avért je Rakousko, jehoz podil ¢inni necelych 50 %, nasledovan
Ceskou republikou s podilem necelych 16 % a Rumunskem s necelymi 10 %. Erste Group
dosahuje nejvyssiho trzniho podilu v Ceské republice a na Slovensku 26,6 %, dale
v Rumunsku 19,4 % a Rakousku 19,2 %. [38]

Obchodovani s akciemi spolec¢nosti Erste Group probéhlo v obdobi od 29. srpna 2012
do 21. prosince 2012.

Datum il Cem?y Kust Meéna Olbeeaid Poplatek Pr?yadena
obchodu papir cena dastka
29.8.2012 Nakup ERBAG 70 CZK 3934 113 27 651
21.12. 2012 Prodej ERBAG 70 CZK 590 161 41 139

Tabulka ¢. 25: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Erste Group
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Prvni seance nového tydne, dne 27. Srpna, pro prazskou burzu po ztratové bilanci
z minulého tydne znamenala zisky piesahujici 0,8 %. Celkové aktivité vSak uSkodila

absence vétSich zahrani¢nich objedndvek, kterd zasahla cely region kvili uzavieni akciové
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burzy v Londyné. Cesky trh si za objemu nepievysujiciho 300 milionti K& nakonec piipsal
zisk 0,85 %, na ¢emz se hlavni mérou podilela rakouska Erste Bank, ktera se dokazala
vratit nad 400 K¢ hranici. Investi¢ni banka Goldman Sachs v aktualizované odvétvové
analyze bank centrdlni avychodni Evropy ukazala na ctyfi tituly vhodné
k nakupu, mezi kterymi je Erste Group jako absolutné nejlepsi v regionu. Jeji analytici vidi
Erste Group relativné i absolutné podhodnocenu, se silnou likviditni pozici a schopnosti
ziskavat kapital, coz by ji mélo opraviiovat k prémii vii¢i konkurentim, misto soucasného
zna¢ného diskontu. [47]

Rast ceny Erste Group zapocal jiz uvodem mésice srpna, kdy cena piekrocila svij
petidenni exponencialni primér a protnula dvacetidenni exponencidlni praimér. Po dal§im
rustu ceny a jeji mirné korekce jsem se rozhodl na zakladé informaci fundamentalni
a technické analyzy k nakupu. Dne 29. srpna jsem zadal pokyn k nakupu 70 ks akcii na
zaklad¢ aktualizované odvétvové analyzy bank ve stiedni a vychodni Evropé€, k nakupu
akcii za 393,4 K¢. Pokyn byl okamzit¢ uspokojen. Nastavil jsem stop — 10SS na trovni
381,4 K¢ acenu, za kterou by se po aktivaci pokynu obchod realizoval také na hodnotu
381,4 K¢&. Aktivace stop — lossu by znamenala ztratu 1 089 K¢&, neboli 3,94 %. Situace
v dalSich dnech a tydnech byla pozitivni, cena akcie rostla. Stop — l0ss jsem postupné
nékolikrat zvedal, byl tedy piitazen blize k cené tak, aby byla v ptipadé uzavieni obchodu
zachovana ziskovost. Dne 18. prosince pfedvedly akcie vystfel nad 600 K¢ hranici. Titul si
tak od zacatku zafi piipsal vic jak 50 % a pokracuje v rstu na urovné nevidané od zafi
roku 2011 bez vyraznéjsi korekce. Vzhledem k rozhodnuti ukoncit tento obchod do konce
roku 2012, jsem pied koncem obchodovani zvednul stop — 10ss na hodnotu 560 K¢ a tim
jsem se piiblizil k aktudlni cené. Dalsi zvySeni jsem provedl taktéz ke konci obchodnich
hodin dne 19. prosince na urovenn 590 K¢&. V tento den cena kolisala v rozmezi od 615 K¢
do 620 K¢&. Dne 20. prosince doslo po otevieni obchodniho dne k prudkému propadu na
cenu 604 K¢&. Po nasledujicim mirném ristu béhem dne a nasledné po opétovném poklesu
se uzaviela na cené 604 K¢. Pred uzaviraci dobou jsem se rozhodoval, jestli stop — loss

jesté vice nepfiblizit k aktudlni cené, tak abych zvysil zisk na tomto obchodu.
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Datum Nastaveni stop — loss (K¢)
29.8.2012 381
19. 10. 2012 420
2.11.2012 460
6.11.2012 480
13.11. 2012 490
23.11.2012 500
27.11.2012 520
6.12.2012 530
18.12. 2012 560
19. 12 2012 590

Tabulka ¢. 26: Nastaveni stop — loss, Erste Group
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Hned nasledujici den 21. prosince aktualni cena akcie klesla na 585 K¢ a tim byl aktivovan
stop — loss na trovni 590 K¢, zadany dne 19. prosince. Pokyn obchodu byl okamzité
uspokojen za aktualni cenu 590 K¢. Realizoval jsem tedy zisk ve vysi 13 488 K¢&, coz je
48,78 %.
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Graf €. 26: Technicka analyza akcie Erste Group od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Zdroj: [25]

Snoon

Pokud by se realizovalo takovych uspésnych obchodi vice, ma prace by byla bez chyby.
Fundamentalni i technickd analyza dala jasné signaly a ja vstoupil do pozice. Prvni dny
tohoto obchodu cena prudce rostla. Po mirné korekci na hodnoté 450 K¢ vyvoj ceny opét

nabral by¢i trend. K dalsi korekci doslo na hodnoté 470 K¢ a dale jiz cena rostla az
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do uzavieni obchodu. Tento obchod byl od pocatku velice Gspésny a vyvolaval ve mné

velmi uspokojivé pocity.

2.3.2 Central European Media Enterprises Ltd.

Central European Media Enterprises Ltd. (CETV) je medialni spole¢nost zajiStujici
vysilani, internet a televizi skrze podniky v sedmi zemich stfedni a vychodni Evropy
s celkovym poctem 97 milionti obyvatel. Televizni kanaly jsou situovany v Bulharsku,
Chorvatsku, Ceské republice, Rumunsku, Slovensku a Slovinsku. [20]

Obchodovéani s akciemi spole¢nosti CETV probéhlo vobdobi od 6. zaii 2012
do 12. zaii 2012,

Datum S Cem,ly Kust Meéna Ol Poplatek Pr?Yadena
obchodu papir cena dastka
6.9.2012 Nakup CETV 150 CZK 113,50 70 17 095
12.9. 2012 Prodej CETV 150 CZK 124 76 18 524

Tabulka ¢. 27: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CETV
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Srpen roku 2012 pfines] akciovym trhlim jiz tfeti mési¢ni zisky v fadé a investofi na n¢j
nebudou vzpominat v dobrém, i kdyZ mozna ¢ekali od n&j vice. Federalni rezervni systém
(FED) na své konferenci nic zasadniho neodhalil a opét zopakoval stary dobry recept, tedy
ochotu uvoliiovani ménové politiky v pfipad¢€ nutnosti. V utery 4. zafi bylo zvetejnéno, ze
CETV planuje novou emisi Ctyfletych dluhopist v objemu 50 milion eur, kterd by méla byt
provedena mimo trh. Nové dluhopisy maji nést kupon 11,63 % a dojit do splatnosti by
mély v roce 2016. Celou emisi si rozebrali vybrani investofi. V piipad€ uspéSného
uskutecnéni pldnované emise dluhopisii by §lo o mirné pozitivni zpravu. Nasledujici den
5. zafi byla ozndmena nova zprava, ktera tikala, ze CETV proda c¢tyfleté dluhopisy za 104
milionu eur, i kdyz ptvodné hovotila 0 50 milionech eur. [48] Akcie CETV na to
reagovaly rlstem na Uroven 112,5 K¢, coZ bylo dvoutydenni maximum. Signalem pro
vstup pozice byl i zvySeny objem obchodt. Vzhledem k témto informacim jsem se rozhodl
vstoupit do pozice. Vstup jsem provedl kratce po zacatku obchodovani 6. zafi, kdy se cena
akcie pohybovala okolo 111,5 K¢&. Zadal jsem pokyn k nakupu za cenu 113,5 K¢&. Obchod
byl ihned realizovan. Okamzit¢ po nakupu jsem nastavil stop — loss na hodnotu 110 K¢,

ktery by znamenal ztratu 671 K¢, coz je zhruba 3,93 %. Cely den se cena pohybovala na
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urovni ceny nakupni. Nasledujici den 7. zafi cena akcie prudce rostla na troven 118 K¢. Po
tomto narlstu jsem zvysil uroven Stop — lossu na 113,5 K¢. Dalsi rast ceny pokracoval
11. zafi, kdy na konci obchodniho dne se cena pohybovala okolo 127 K¢ za akcii. Po tomto
zvySeni jsem opét posunul stop - loss na 124 K¢, coz se pozdé&ji ukazalo jako chyba. Hned
nasledujici den po zacatku obchodovani byla pozice uzaviena, kdyz cena poklesla

a narazila na stop — loss. Mujj zisk z tohoto obchodu ¢inil 1 429 K¢, coz je 8,36 %.
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Graf €. 27: Technick anal{za akcie CETV od 6. 9.2012 do 12. 9. 2012
Zdroj: [25]

Pfi svém druhém obchodovani, které jsem dlouho analyzoval, bylo mym cilem se
vyvarovat chyb nezkuSenych obchodnikli, bohuzel nestalo se tak. Hledal jsem
co nejvhodnéjsi obchodni strategii a nastaveni money managementu tak, abych byl
co nejefektivnéj$i. Po vstupu do pozice 6. zaii cena nékolik dni rostla dle mych
predpokladii. Posunuti stop — lossu blizko aktudlni cené se stalo osudnym. M¢l jsem
obavy, ze pfijdu o svijj zisk. Dalsim pro mé& neradostnym zjisténim bylo, Ze cena akcie,
kterou jsem sledoval i po uzavieni pozice nékolik dalSich dni, neustale rostla. Vy¢ital jsem
si prili§ velkou zbabélost se kterou jsem zvysil stop — loss a tim i promarnény zisk.

Nicmén¢ pozitivem na tomto obchodu bylo kladné zhodnoceni.
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2.3.3 Telefénica Czech Republic

Obchodovani s akciemi  spolecnosti  Telefonica  Czech  Republic  probéhlo

Vv obdobi od 25. zaii 2012 do 12. listopadu 2012.

Datum Smér Cem,ly Kust Ména Sl Poplatek Pr?‘,’adena
obchodu papir cena dastka
25.9.2012 Nakup TELEC 60 CZK 386 95 23 255
12.11.2012 Prodej TELEC 60 CZK 374 92 22 348

Tabulka ¢. 28: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Telefonica Czech Republic
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Zacatkem zafi investofi pokracovali v akumulaci akcii Telefonica Czech Republic a drzeni
pozic pred blizicim se dnem 7. zafi, kdy se titul naposledy obchoduje s narokem
na dividendu ve vysi 27 K¢. Postupné se vSak zda, ze v pasmu 418 K¢ az 420 K¢ lezi silna
uroven resistence, kterou titul jen stézi prekona. V pondéli 10. zafi pfineslo na prazskou
burzu mensi vybér ziski, ktery ve spojeni s dividendovym propadem spolecnosti vyustil
v pokles 0 1,3 % celého indexu pii objemu 982 mil. K¢. Akcie spole¢nosti se obchodovaly
prvni den bez naroku na dividendu ve vysi 27 K¢&. Titul se tak propadl nahodnoty
k urovnim 383 K¢ za akcii, resp. o 7,4 % nize. [49]

V dalsi dny pokracovala Telefonica Czech Republic, ktera bez jest€ nedavného naroku na
dividendu jen marné hledd z4jem na ndkupni strané. Obchody se posunuly dokonce pod
380 K¢. Nasledujici dny akcie spole¢nosti zaaly mirné rist. Byl jsem rozhodnut oteviit
pozici, nechtél jsem se vSak nutit vstoupit do pozice, aniZ bych mél dostatecné signaly.
Technickd analyza naznadila zménu na ristovy trend po propadu ceny po vybéru
dividendy. Na grafu ¢. 28 mulzeme vidét pfiblizeni se pétidenniho exponencialniho
pruméru k dvacetidennimu exponencialnimu priméru, které by jasné znamenalo vstup.
Vse podpoftilo mirné zvySeni objemu obchodi. Pozici jsem oteviel 25. zéfi, kdy se cena
pohybovala na Grovni 384 K¢. Zadal jsem pokyn k nakupu za cenu 386 K¢ a obchod byl
okamzité realizovan. Stop — loss jsem ihned po uspokojeni nastavil na hodnotu 374 K¢,
ktera by znamenala ztratu 907 K¢, coz by bylo 3,9 %. V dalsich dnech doslo k piekiizeni
exponencialnich priméri a timto byl potvrzen muj predpoklad vstupu do obchodu.
Zacatkem fijna dle mych pfedpokladii cena postupné rostla na uroven 408 K¢. Dne
18. fijna dochazi k velkému poklesu ceny spolecnosti Telefonica Czech Republic, ktera
navazala na svlj propad z predchazejiciho dne, kdy se obchody uzaviraly pod 400 K¢

urovni a dale se propadly diky dalSim stop — loss piikazim az k dennim minimim na
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390 K¢. Ztratily tak dalsi 2 %. U tohoto titulu se sesla hned dvojice mirné negativnich
vlivli - nejprve polska konkurence TPSA ovlivnila celé odvétvi, kdyz zhorSila vyhled
a snizila dividendu a jeji akcie propadly o 15 %, nasledné ptisla pokuta 93 miliond K¢ od
Utadu pro hospodaiskou soutéz. [50] Sestupnou tendenci ma cena spole¢nosti i piesto, Ze
se blizi rozhodny den k vyplaté¢ druhé poloviny letosni dividendy. Po mirné korekci dne
8. listopadu dochazi v dalsich dnech k prudkému propadu ceny. Dne 12. listopadu byl
aktivovan stop — loss a obchod nebyl uspokojen. Realizoval jsem tedy ztratu 907 K¢, coz je
3,9 %.
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Graf €. 28: Technickd analyza akcie Telefonica Czech Republic od 25 9. 2012 do 12. 11. 2012
Zdroj: [25]

Vstup do této pozice byl siln€ ovlivnén predikci tim, Ze cena klesne po vyplaté dividendy.
Siln¢ jsem véril v potencidl efektu snizeni ceny a nasledného rlistu, a proto jsem ho chtél
nalezité vyuzit. Zpocatku cena postupné rostla dle mych ptredpokladfi. Kdyz vSak zacala
klesat akcie spolecnosti Telefénica Czech Republic a protnula pétidenni exponencidlni
priamér, rozhodoval jsem se, jestli z obchodu vystoupit nebo véfit v obrat. Jak se ukazalo
pozdé&ji, mél jsem véfit technickému indikdtoru a Spatnym fundamentdlnim zpravam

a obchod uzavfit.
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2.3.4 CEZ, a.s.

Obchodovani s akciemi spoleénosti CEZ probéhlo v obdobi od 26. zafi 2012
do 11. listopadu 2012.

Datum Smér Cem,ly Kust Ména Sl Poplatek Pr?‘,’adena
obchodu papir cena dastka
26.9.2012 Nakup CEZ 30 CZK 728 90 21930
11.11. 2012 Prodej CEZ 30 CZK 706 87 21 093

Tabulka ¢. 29: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CEZ
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Od zagatku zafi sleduji vyvoj akcii CEZ na burze. Po velkém propadu z 5. zafi o 15 K&
na kurz 750 K& akcie CEZ dale mirné klesaji. Dne 26. zafi prazska burza otevira propadem
o vice nez procento, kdyz zapadoevropské trhy reaguji na v praméru 1 % pokles
americkych indexii na Wall Street. Vyprodeje na globalnich trzich odstartovaly komentate,
které varovaly, Zze Kvantitativni uvoliiovani nepovede k nastartovani ristu
a sniZzeni nezamé&stnanosti. K témto zpravam se ptfidavaji zpravy o stfetu demonstrantii
s policii v Madridu a dal§i generalni stivka v Recku. Stranou vyprodejii neziistava ani
eska ména, kterou kromé averze viiéi riziku oslabuje i bliZici se rozhodnuti Ceské narodni
banky o sazbach. Dalsi zpravou, kterd akciim CEZ pfili§ nepomohla, je klesajici cena
elektfiny, coz ve spojeni se zamotskym vyprodejem vyustilo v dne$ni téméi 3 % pad. [51]
Dne 26. zafi je oteviraci kurz 729 K¢&. Nasleduje vyvoj, kdy se RSI indikator posouva ke
své spodni hranici, cena protnula pétidenni exponencialni pramér, dale sice mirné poklesla,
ale opét doslo k obratu a pokracovala v rustu do uzaviraci doby. Velky objem obchodt
podporuje signal ke vstupu a rozhoduji se, zda vstoupit do obchodu nebo ne. Do obchodu
jsem vstoupil, kdyZ se cena pohybovala okolo urovné 726 K¢. Zadal jsem jednodenni
pokyn s limitni cenou 728 K¢ na nakup 30 ks akcii. Obchod byl zahy uspokojen za limitni
cenu. Cena pokracovala v ristu az do zavéru obchodovani, kdy celodenni svice vytvofila
kladivo. Okamzité¢ po uspokojeni jsem nastavil stop — loss na hodnotu 706 K¢, coz by
znamenalo ztratu 837 K¢ a Cinilo zhruba 3,82 %. Bohuzel se cena v dalsi tydny nevyvijela
odhadovanym smérem a V druhém listopadovém tydnu byl aktivovan stop — loss.
K aktivovani stop — lossu doslo kratce po zahajeni obchodniho dne 11. listopadu.
Realizoval jsem tedy ztratu 837 K¢, coz je 3,82 %.

Pii vstupu do této obchodni pozice jsem byl silné ovlivnén predsevzetim a virou v obrat

trendu akcii CEZ. Silné jsem véfil signalu technické analyzy, kdy pétidenni exponencialni
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pramér protnul cenu akcie a pozdéji se pfiblizil k dvacetidennimu priiméru. Bohuzel se
ukazalo, Ze to byly falesné signaly ke vstupu, kterych jak vidime na grafu ¢. 29 v dal$im
obdobi je nékolik po sobé. Vstup do této pozice byl vyvolan na zakladé technickych

indikatort, které ale nebyly jisté.
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Graf ¢. 29: Technicka analyza akcie CEZ od 26. 9. 2012 do 11. 11. 201
Zdroj: [25]

V prtbéhu tohoto i minulého obchodu jsem na sob¢ pocit'oval mnoho riznych emoci, které
na mé urditym zpiisobem zapiisobily. Rik4 se, Ze na dobrém investorovi by nemélo byt
vidét, zda je v zisku, nebo ve ztraté. To v mém piipadé urcité neplatilo. Pokud by mne
v tuto dobu nékdo sledoval, urcité by védé€l, v jakém psychickém rozpoloZeni se nachazim.
Snazil jsem se z této chyby poucit a hledal jsem zptsob, jakym bych predesel dalSimu

zavahani.

235 Philip Morris CR

Obchodovani s akciemi  spole¢nosti  Philip Morris CR  probéhlo v obdobi
od 5. listopadu 2012 do 20. prosince 2012.
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Datum Smér Cem}y Kusit Ména Obchodni Poplatek Pr?yadena
obchodu papir cena Castka
5.11. 2012 Nakup TABAK 2 CzK 10 650 85 21 385
20. 12. 2012 Prodej TABAK 2 CzK 10 800 86 21514

Tabulka &. 30: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Philip Morris CR
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Koncem mésice zatfi dochazi k prudkému poklesu ceny akcie spolecnosti Philip Morris
CR, kdyz se cena od konce ¢ervence pohybovala v rozmezi od 11 150 K¢& az 11 800 K&.
Pti zvetejnéni vysledkii spoleCnosti za tfeti Ctvrtleti roku 2012, vykazala zaostani ¢istého
zisku za odhady, zejména kvili vyvoji na evropskych trzich. Celkovy ¢Cisty zisk poklesl
mezirocné o 6,3 % na akcii. Znamena to meziro¢ni pokles o 2,2 % ve tietim ctvrtleti roku
2012. V Ceské republice celkovy cigaretovy trh ke konci tietiho Gtvrtleti klesl meziroéné
0 3,5 % na 5,3 miliardy jednotek. Dodavky Philip Morris CR na &eském trhu klesly ve
ctvrtleti meziro¢né o 7,9 %, od pocatku roku do zafi mezirocné o 8 %. Trzni podil poklesl
0 2,0 % na celkovych 42,5 %. [44]

Dne 31. fijna cena akcie klesla az na 10 300 K& po velkém vyprodeji investord, coz
mizeme vidét na grafu ¢. 30. V nasledujicich dnech doslo k obratu trendu a cena akcie
zacala opét rist. V tomto piipadé byla cena 10 300 K¢ troven, pod kterou investoti dale
nechtéli provadét vyprodej svych akcii. Technickd analyza naznacila rustovy trend, kdy
cena piekonala pétidenni exponencidlni primér a drzela se nad nim. Navic se tento
exponencialni pramér pfiblizil k dvacetidennimu exponenciadlnimu priméru, ktery pozdéji
cena taktéz piekonala. Vstoupil jsem do obchodu dne 5. listopadu v cené 10 650 K¢ za
akcii. Thned po uspokojeni obchodu jsem nastavil stop — loss na hodnotu 10 330 K¢.
Uzavfeni na Grovni stop — 10ss by znamenala ztratu 813 K¢&, coz je 3,8 %. Nasledujici dny
jsem intenzivné sledoval vyvoj ceny. Dne 8. listopadu Cena akcie vzrostla azna 11 200 K¢.
Pfi tomto cenovém vrcholu jsem se rozhodoval, jestli posunout stop — loss na uroven
11 100 K¢ a pfi poklesu inkasovat zisk 725 K¢, cozZ 3,39 %. Rozhodl jsem se dale ziistat
Vv pozici a stop — loss nechat na ptivodni urovni. Nasledoval prudky propad ceny az na
urovent 10 600 K¢. Dalsi dny se cena pohybovala v rozmezi 10 450 K¢ az 10 900 K¢. Ke
konci prosince jsem udélal rozhodnuti, Ze obchod uzaviu. Cenu akcie jsem nékolikrat

denn¢ sledoval a pii sebemensim posunu k trovni 11 000 K¢ jsem chtél obchod uzavtit.

Datum Nastaveni stop — loss (K<)
5.11.2012 10 330
19.12. 2012 10 850

Tabulka ¢&. 31: Nastaveni stop — loss, Philip Morris CR
Zdroj: [39], vlastni zpracovani
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Dne 19. prosince jsem na zaveér obchodniho dne zvysil stop — loss na 10 850 K¢
s védomim, Ze s velkou pravdépodobnosti nasledujici den dojde k poklesu ceny a bude
aktivovan stop — loss. Nasledujici den v pocatku obchodovani se tak stalo. Realizoval jsem

tedy zisk 129 K¢, coz je 0,60 %.
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Graf ¢. 30: Technlcka analyza akme Philip Morrls CR od 5. 11 2012 do 20. 12. 2012
Zdroj: [25]

Rozhodnuti obchodovat akcie spole¢nosti Philip Morris CR koncem roku 2012 nebylo asi
nejvhodnéjsi. Cena akcii se pohybovala v priméru okolo 10 700 K¢ a jeji volatilita byla
velmi nizka. Pokud bych neuéinil rozhodnuti ukongéit tento obchod koncem roku 2012,
mohl byt zisk vétsi. V poloviné unora roku 2013 se kurz akcie zvysil na 11 650 K¢.

Realizoval bych zisk 1 823 K¢, coz je 8,52 %.

2.3.6 Komeréni banka, a. s.

Obchodovani s akciemi  spolecnosti  Komeréni  banka  probéhlo v obdobi

od 16. listopadu 2012 do 20. prosince 2012.
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Datum Smér Cem}y Kusit Ména Obchodni Poplatek Pr?yadena
obchodu papir cena Castka
16. 11. 2012 Nakup KOMB 5 CzK 3770 76 18 926
20. 12. 2012 Prodej KOMB 5 CzK 4 050 80 20170

Tabulka €. 32: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Komeréni banka
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Za&atkem listopadu se bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) rozhodla déle uvolnit
ménovou politiku a snizila vSechny své urokové sazby. Jeji klicova dvoutydenni repo
sazba klesla z 0,25 % na pouhych 0,05 %. CNB sice ponechala svou prognédzu letosniho
poklesu hrubého domaciho produktu (HDP) na 0,9 %, nicmén¢ snizila odhad rtstu HDP
v piistim roce z 0,8 % na pouhych 0,2 %. [45]

Dne 8. listopadu byly reportované vysledky Komerc¢ni banky na trovni ¢istého zisku
0 5 % horSi nez analytické odhady. Celkové bankovni vynosy zaostaly za odhady
predev§im u dCistého piijmu z poplatkii a provizi. Titul tak navazal na pokles
s predchazejiciho dne a zastavil az u hodnoty 3 800 K¢ za akcii, tedy 0 2 % nize. Komer¢ni
banka oznamila, ze ve tfetim Ctvrtleti roku 2012 zaznamenala meziro¢ni pokles nakladu
rizik o 87 % az na 352 mil. K¢, ackoliv o¢ekavano bylo 449 mil. K¢. [46] Dne
14. listopadu akcie spole¢nosti Komer¢ni banka vystoupala nad pétidenni exponencialni
prumér a drzela se nad nim také pti zahajeni obchodovani. Dne 16. listopadu jsem vstoupil
do obchodu, kdy cena byla 3 770 K¢ za akcii. Stop — loss jsem nastavil na hodnotu
3657 K&. Vyvoj ceny akcie byl v dalSich dnech velmi volatilni, pfesto jsem dvakrat
posunul stop — loss az na hodnotu 3 750 K¢. Zpétné hodnotim posunuti stop — lossti z mého
pohledu jako rizikové, kdy hrozilo pii poklesu ceny uzavieni obchodu. Dne 7. prosince
v dopolednich hodinach vzrostla cena akcie az na tGroven 4 100 K¢&. Pokud by se obchod
uzaviel pii této cené, inkasoval bych zisk 1 491 K&, coz je 7,88 %. Nestalo se tak, pouze
jsem zvysil stop — loss na hodnotu 3 850 K¢, coz mi zarucovalo minimalni ziskovy obchod
1,3 % a dal jsem veéfil v rust ceny akcie spole¢nosti. V nasledujicich dnech cena akcie
mirn¢ klesla, neptekrocila vSak hranici 3 900 K¢&. Tim jak se ptiblizoval konec roku,
rozhodl jsem se pii nejblizsi vhodné prilezitosti ukoncit obchod. Jako hranici uzavieni
obchodu jsem si stanovil cenu 4 000 K¢&. Tato piilezitost se naskytla dne
18. prosince. Po rannim otevieni se cena béhem dopoledne dostala na uroven 4 030 K¢. Ke
konci obchodniho dne cena klesla na troven 4 000 K¢, aby ihned po té stoupla na
4 018 K¢. Tohoto okamziku jsem vyuzil a stop — loss posunul na cenu 3 990 K¢. Dne
19. prosince se cena v zavéru denniho obchodovani dostala az na uroven 4 085 K¢&. Po

mensi korekci na cenu 4 075 K¢ jsem stop — loss posunul az na uroven 4 050 K¢.
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Datum Nastaveni stop — loss (K<)
16. 11. 2012 3657
22.11. 2012 3700
27.11. 2012 3750
7.12.2012 3850
18. 12. 2012 3990
19. 12. 2012 4 050

Tabulka ¢. 33: Nastaveni stop — loss, Komeréni banka
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Nasledujici den 20. prosince oteviraci cena prudce poklesla na 4 025 K¢. Timto poklesem
byl aktivovan stop — loss a obchod byl zahy uspokojen na cené 4 050 K¢. Realizace na

urovni stop — lossu znamenala zisk ve vysi 1 244 K¢, coz je 6,57 %.
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Graf ¢. 31: Technlcka analyza akme Komercm banka od 16. 11. 2012 do 20. 12. 2012
Zdroj: [25]

Pfi tomto obchodu jsem cekal, kdy cena akcie Komeréni banky bude na nejnizsi mozné
cené. Tato moznost nastala v prvni poloviné mésice listopadu roku 2012. Pfesto jsem jeste
nékolik dni véhal, jestli mdm vstoupit do obchodu nebo ne. Nakonec jsem se rozhodl pro
otevieni obchodni pozice v poloviné mésice listopadu, kdy se cena akcie nepatrné zvysila.
Zpocatku cena akcie nékolikrat nardzela na uroven 3 900 K¢, aZ za¢atkem mésice prosince
cena zacala rist a pfehoupla se pfes hranici 4 000 K¢ za akcii. Vzhledem k vyhodnoceni
mého obchodovani na burze v obdobi od 29. srpna do 21. prosince 2012 jsem byl nucen
obchod uzavtit. Myslim si vSak, Ze potencial ceny akcii Komer¢ni banky ma v roce 2013

rustovy trend.
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2.3.7 CEZ, a.s.

Obchodovani s akciemi spoleénosti CEZ probéhlo v obdobi od 23. listopadu 2012
do 6. prosince 2012.

Datum Smér Cem,ly Kust Ména Sl Poplatek Pr?‘,’adena
obchodu papir cena dastka
23.11. 2012 Nakup CEZ 30 CZK 648 78 19518
6.12.2012 Prodej CEZ 30 CZK 628 76 18 764

Tabulka ¢. 34: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CEZ
Zdroj: [39], vlastni zpracovani

Po nepfili§ usp&iném obchodovani spole¢nosti CEZ v obdobi od 26. zaii do 11. listopadu
jsem se rozhodl pokusit se zobchodovat akcie spole¢nosti znovu. Pti prorazeni stop — lossu
u minulého obchodu a jeho ukonceni byly zpravami o nizkych cenach elektrické energie
a problémech spolecnosti v Albanii ceny akcii tlateny dolt.

Vyckéval jsem, kdy akcie spolecnosti dosdhnou dna a oto¢i se opacnym smérem. Dne
22. listopadu akcie energetického gigantu CEZ navazaly na sviij pad s predeslého dne a za
objemu prevySujiciho 1,5 milionu zobchodovanych kust se staly nejaktivnéjSim titulem
dne. Opét vSak seanci zakoncily pobliz dennich minim a pokus o nalezeni hranice podpory
byl patrny u 640 K¢&. Nasledujici den spolenost CEZ obdrzela tii nabidky na prodej
gernouhelné elektrarny Détmarovice. Tato elektrarna je jednou z péti, které CEZ nabizi
k prodeji v ramci dohody o narovnani sporu s Evropskou komisi. [52] Vzhledem
k fundamentalnim zpravdm jsem se rozhodl pozici otevfit. U€inil jsem tak v druhé ptli
obchodniho dne, kdy byla cena na trovni 645 K¢. Zadal jsem limitni pokyn S cenou
648 K¢, ktery byl zahy uspokojen. Stop — loss jsem okamzité po uspokojeni nastavil na
hodnotu 628 K&, ktera by znamenala ztratu 754 K&, coz by ¢&inilo 3,86 %. Akcie CEZ tento
den posilily o vice nez 3 %. Kratce po vstupu jsem byl velice spokojen, jelikoz se cena
vyvijela dle mych ptani a predstav. Nasledujicich n€kolik dni mirné rostla a dostala se az
na uroven okolo 675 K¢. Poté vsak doslo k prudkému propadu az na cenu 618 K¢ a tim byl
aktivovan mdj stop — loss. Realizoval jsem ztratu 754 K¢, coz je 3,86 %. NejhorSim
zjisténim pro me bylo, kdyZ jsem po uzavieni obchodni pozice sledoval vyvoj ceny akcie,

ktera po odrazeni od 618 K¢ rostla a doséhla hodnot, které by znamenaly zisk.
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Graf ¢. 32: Technické analyza akcie CEZ od 23. 11. 2012 do 6. 12. 2012
Zdroj: [25]

Pti provadéni tohoto obchodu se mé psychologické pohnutky daji stru¢né charakterizovat
jako ukvapenost. Byl jsem totiz pfehnané nedockavy pii vstupu do pozice. Muzu fict, ze
jsem mél do pozice vstoupit ve chvili, kdy jsem z ni vystoupil. Tento paradox je krutd
realita, kterou v tuto chvili, pokud se ohlédnu, mohu s klidnym srdcem fict. Vstup jsem
provedl| spiSe na zakladé fundamentalnich zprav nez technickych indikatord. Vstoupil jsem
do pozice, protoze jsem fundamentalnim zpravam véfit chtél. Dalsi vyvoj ceny akcie po
uzavieni obchodu mé jenom utvrdily vtom, ze nakup mél byt uskute¢nén na trovni

625 K¢, kdy nésledné se cena na konci roku 2012 dostala na uroven 680 K¢.

2.4 Vyhodnoceni obchodovani

V ¢asovém horizontu od 29. srpna 2012 do 21. prosince 2012 jsem provedl 7 obchodu.
Jako minimalni zhodnoceni investované Castky bylo stanoveno V ¢asti nazvané money
management hodnota 8 %.

Dvakrat byla obchodovana spole¢nost CEZ a po jednom obchodu byly zobchodovany
akcie spole¢nosti Erste Group, CETV, Komer¢ni banka, Telefonica Czech Republic,
Philip Morris CR. Ze sedmi uskute¢nénych pokynt byli &tyii ziskové a tii ztratové, takze
z tohoto pohledu je tspésnost 57 %.
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V tabulce ¢. 35 miizeme vidét potencionalni Uspésnost, s kterou jsem vyuzil jednotlivé
obchodni pfilezitosti. Je zde uvedena nakupni cena, prodejni cena a jejich rozdil, ktery
ukazuje mnou dosazené zhodnoceni jedné akcie v K¢. Pii urCeni mistniho minima
a maxima v dané obchodni dob¢ jsem vychazel ze zaznamu technické analyzy jednotlivych
akcii. Tyto udaje mi daly moznost ur¢it mistni minimum a maximum daného obdobi.
Rozdil téchto hodnot je potom maximalni mozné zhodnoceni, kterého jsem mohl
potencialné dosdhnout. Pfi tomto rozboru jsem nebral v potaz vliv poplatki. Jde pouze

0 zhodnoceni vyuziti potencidlu realizovanych obchodi.

g . . Mistni Mistni Mistni Celkova
Symbol S nvakup Ce.na N VynOS/th ata minimum | maximum vynos uspésnost
(K<) prodej (K<) (ks/ K<) (K&) (K&) (ks/ K&) %)

ERSTE 3934 590 196,6 383 620 237 82,95
CETV 113,5 124 10,5 113 128 15 70,00
TELEC 386 374 -12 370,1 390 19,9 - 60,30
CEZ 728 706 -22 703 739 36 -61,11
TABAK 10 650 10 800 150 10 400 11 200 800 18,75
KB 3770 4 050 280 3760 4090 330 84,89
CEZ 648 628 -20 626 686 60 -33,33
583,1 1497,8 38,93

Tabulka ¢. 35: Vyuziti potencialu obchodovani od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Zdroj: vlastni vypocet

vvvvvv

16. listopadu 2012 do 20. prosince 2012. Pfi tomto obchod¢ jsem dokazal vyuzit potencial
na 84,89 %. Naopak nejhor$im obchodem by obchod s akciemi CEZ od 26. zati 2012 do
11. listopadu 2012, ktery vykazal ztratu -61,11 %.

Celkova primérna uspéSnost je vypocitana jako podil realizovaného zisku na akcii
a maximalniho lokalniho primérného zisku na akcii. Celkova Gspésnost je tedy 38,93 %.
Z tohoto pohledu je ziejmé, Ze mnou navrzeny systém a jeho aplikace je pomérné uspésny.
Na ztratovych obchodech muzeme vidét, jak dulezitym nastrojem je pokyn stop — l0Ss
Vv piipad¢ netspesného obchodu. Podminkou je dodrZeni investi¢ni strategie, kde jednim
z bodt je, Ze ztrata u obchodu je maximalné€ 4 %. Pokud by se mi podatilo odstranit urcité

vvvvv

ziskl.
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2.5 Vy¢isleni prinosu

Na zacatku celého procesu investovani bylo potieba si oteviit obchodni ucet. VétSina
brokert nabizi tuto sluzbu zdarma, ptesto mi v souvislosti se ziizenim uctu vznikl prvni
naklad. Otevieni uctu ve Stfedisku cennych papirti je totiz zpoplatnéno castkou 150 K¢.
Nejvyssi naklady souvisejici s investovanim vSak plynuly z poplatki za uspokojeni
pokynu. Jak jsem jiz popsal, vyuZzival jsem sluzby brokera Fio, ktery mé¢l poplatek 0,4 %
z ¢astky obchodu. Realizoval jsem celkové 7 obchodii, coz znamend 14 poplatkli za

realizaci obchodu. Celkové naklady byly 1 244 K¢, coz je 1,24 % z investované ¢astky.

Naklad Castka (K&)
Poplatek Stredisku cennych papirt 150
Poplatky za nakup a prode;j 1094
Néklady celkem 1244

Tabulka ¢. 36: Naklady investovani
Zdroj: vlastni vypocet

Po odecteni této castky z realizovaného vynosu 13 792 K¢, zustal Cisty zisk 12 548 K¢, coz
je 12,55 %.

Na akciovém trhu se zdanéni ziskli z investovani tidi legislativou, na zaklad¢ které
poplatnik pfiznava piijmy z prodeje cennych papirti sniZené o pfimo souvisejici vydaje.
Témito vydaji jsou zejména nakupni cena akcii a poplatky uhrazené zprostfedkovateli
transakce. Pokud jsou akcie drzeny vice jak 6 mésici, poté je investor osvobozen od dan¢
z pfijmu. V mém piipadé to znamena, Ze realizovany zisk budu muset zdanit sazbou z dan¢
ptijmu fyzickych osob, kterd je 15 %. Zisk tak bude sniZzen 0 1 882 K¢ a zisk po zdanéni

bude 10 666 K¢, coz je 10,66 %. Zhodnoceni jsem dosahl v ¢asovém useku ¢tyf mésicu.

Polozka Céstka
Vynos (K<) 13792 K¢
Néklad celkem (KC¢) 1244 K¢
Zisk (K¢&) 12 548 K¢

Zisk (%) 12,55 %

Dan z pfijmu 15 % 1882 K¢
Zisk po zdanéni (K¢) 10 666 K¢
Zisk po zdanéni (%) 10,66 %

Tabulka ¢. 37: Zisk investovani
Zdroj: vlastni vypocet
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Mym investi¢nim cilem bylo dosdhnout finanéniho zhodnoceni 8 %, které jsem piekrocil
0 2,66 %. Zhodnocenim investice jsem splnil zadanou podminku.

V nasledujici tabulce ¢. 38 je uvedeno zhodnoceni investovani a vSechny realizované

obchody.
svmbol | Pokvn Datum Kusil Nakup | Poplatek Iztl?uen:l Vynos | Vynos Celkovy
y YN obchodu KO | (K& (Kg; (K | @) | vynos (K&)
Nékup 29. 8. 70 393,4 113 27 651
ERSTE - 13488 | 48,78 13 488
Prodej | 21.12. 70 590 161 41139
Nékup 6. 9. 150 113,5 70 17 095
CETV - 1429 8,36 14 917
Prodej 12. 9. 150 124 76 18 524
Nakup 25. 9. 60 386 95 23 255
TELEC - -907 | -3,90 14 010
Prodej | 12.11. 60 374 92 22 348
Nakup | 26.09. 30 728 90 21930
CEZ : -837 | -3,82 13173
Prodej | 11.11. 30 706 87 21 093
Nakup | 5.11. 2 10 650 85 21 385
TABAK - 129 0,60 13 302
Prodej | 20. 12. 2 10 800 86 21514
Nékup | 16.11. 5 3770 76 18 926
KB - 1244 6,57 14 546
Prodej | 20. 12. 5 4 050 80 20170
Nakup | 23.11. 30 648 78 19518
CEZ - -754 | -3,86 13792
Prodej | 6.12. 30 620 76 18 764

Tabulka ¢. 38: Zhodnoceni pribéhu obchodovani od 29. 8. 2012 do 21.12 2012
Zdroj: vlastni vypocet

Nejlépe zhodnocenym obchodem byla investice do bankovni spolecnosti Erste Group
v obdobi od 29. srpna 2012 do 21. prosince 2012. Vysokd vynosnost byla docilena
zejména zachycenim byciho trendu a svezeni se na jeho vin€. Nejhor§im obchodem byly
investice do spole¢nosti CEZ. V obdobi mého obchodovéni cena této akcie méla klesajici
trend. Pfesto jsem se dvakrat pokusil vstoupit do obchodu. Hodné jsem vé&fil signalim
z technické analyzy, ptfestoze zpravy o problémech spolecnosti v Albdnii a nizk4 cena
elektrické energie na burze nebyly nijak povzbudivé.

Hlavni pfic¢iny vidim v dlouhodobé nejisté situaci na trzich, kdy aktivity byly ovlivnény
velkym mnozstvim protichiidnych informaci. Tyto informace na jedné strané¢ nabadaly
k optimismu a zvyseni aktivity na obchodnich trzich, na druhé strané vSak hrozila moznost

dalSiho propadu ekonomiky.

Cilem pilotniho provozu bylo potvrzeni predpokladaného technického tfesSeni, ze je ma
strategie funkcni. Poucil jsem se a utvrdil v tom, ze obchodni ucet S kapitalem mens$im nez
100 000 K¢ je opravdu jen ucebnim nastrojem. Jsem rad, ze jsem doséhl zisku, byt jenom

minimélniho. Pokud bych ale disponoval dostatecné velkym volnym kapitalem, ktery bych
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si mohl dovolit investovat, bylo by obchodovani efektivnéjsi. S vyssim kapitalem by byla
moznost zfizeni obchodniho U¢tu u nékterého z americkych brokerti. Obchodovani
prostiednictvim takovéhoto brokera by umoziiovalo obchodovani na hlavnich svétové
vyznamnych trzich, zejména na americkych, za nesrovnateln¢ nizsi poplatky. MozZnosti
¢eskych burz jsou omezené a rozsifenim plisobnosti na svétové vyznamné burzy by bylo

nepochybnym pfinosem a rozvojem mého investi¢niho snazeni.

251 Stirednédoba investice

Vzhledem k tomu, Ze jsem ucinil rozhodnuti ukoncit obchodovani ke konci roku 2012, byl

jsem nucen uzavfit tii obchody s akciemi Erste Group, Philip Morris CR a Komeréni banka

I pfesto, ze jejich kurz mél rostouci tendenci.

. Objem , , Celkovy
Datum . | Nakup | Poplatek f Vynos | Vynos ,
Symbol | Pokyn Kust y N nakupu N A vynos
obchodu (K¢) (K<) (K&) (K<) (%) (K&)

Nakup | 29. 8.2012 70 3934 113 27 651

ERSTE - 16626 | 60,13 16 626
Prodej | 28.2.2013 70 635 173 44 277
Nakup | 5.11.2012 2 10 650 85 21385

TABAK - 1943 9,09 18 569
Prodej | 28.2.2013 2 11710 92 23328
Nakup | 16. 11. 2012 5 3770 76 18 926

KB - 1492 7,88 20 061
Prodej | 28.2.2013 5 4100 82 20 418

Tabulka ¢. 39: Zhodnoceni pribéhu obchodovani ziskovych spole¢nosti
Zdroj: vlastni vypocet

V tabulce €. 39 je vidét jaky by byl vynos, pokud bych akcie drzel dale, vstup do obchodni
pozice zustal zachovan a obchody uzaviral ke dni 28. unora 2013. K tomuto datu by bylo
zhodnoceni ¢astkou 20 061 K¢, coz je 77,10 %. Zhodnoceni téchto tii spole¢nosti v roce
2012, bylo 14 861 K¢, coz je 55,95 %. Obchodovani pii tomto drzeni akcii by bylo

rentabilnéjsi o 5 200 K¢, coz je 0 21,15 % vice.
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: : . Vynos p. a. Vynos p. a.
()

Symbol | Pokyn | Datum obchodu Vynos (%) Vynos (K<) (%) (K&)

ERSTE | Dekup | 298 2012 60,13 16 626 119,28 32981
Prodej |  28.2.2013

TABAK | Nékup | S 11,2012 9,09 1943 28,62 6118
Prodej |  28.2.2013

kg | Ndkup | 1611 2012 7,88 1492 27,67 5239

Prodej |  28.2.2013

Tabulka ¢. 40: Porovnani vynosu z p. a.
Zdroj: vlastni vypocet

V tabulce €. 40 je prepocitan skuteCny vynos na vynos p. a.. Pokud by byl opét zachovan
u kazdé akcie vstup stejny jako v roce 2012 a obchod se uzaviral 28. 2. 2013, zhodnoceni

investované ¢astky v piepoc¢tu na vynos p. a. by dosahlo velice zajimavych vysledkd.

Na druhou stranu je také potieba zminit obchody spolecnosti, které pro mé v daném obdobi
od 29. srpna 2012 do 21. prosince 2012 byly ztratové tj. CETV, Telefonica Czech Republic
a dvakrat obchodovana CEZ. Pokud by obchody zistaly oteviené i zadatkem roku 2013
tzn., doslo by k uzavieni 28. tinora 2013 a vstup do obchodl zlstal stejny, pak by vynosy

byly vice ztratové nez pti obchodovani v roce 2012.

. Objem , , Celkovy
Datum . | Nakup | Poplatek , Vynos | Vynos ,
Symbol | Pokyn Kust N N nakupu N . vynos
obchodu (K¢) (K¢) (K&) (K¢) (%) (X&)
Nékup | 25.9. 2012 60 386 95 23255
TELEC - -3833 | -6/48 -3833
Prodej | 28.2.2013 60 325 78 19 422
Nékup | 26.9.2012 | 30 728 90 21930
CEzZ - -4242 | -19,34 -8075
Prodej | 28.2.2013 | 30 592 72 17 688
Nékup | 23.11.2012 | 30 648 78 19518
CEZ - -1830 | -9,38 - 9905
Prodej | 28.2.2013 | 30 592 72 17 688

Tabulka ¢. 41: Zhodnoceni pribéhu obchodovani ztratovych spoleénosti
Zdroj: vlastni vypocet

V tabulce ¢. 41 je uvedeno, jaka je ztrata financni investice, 9 905 K¢ ke dni 28. inora
2013, co je 45,20 %. Pii investovani v roce 2012 jsem m¢l ztratu 2 498 K¢, coz je 11,58 %.

V tomto ptipad€ mizu fici, Ze pouZiti stop — lossu me¢ uchréanilo od daleko vysSich ztrat.

Zde by bylo potfeba zménit nekteré aspekty mé strategie. Stop — loss by bylo mozné
posunovat s rustem ceny, rozhodné€ by vSak nemohl byt tak nizky. Pii dlouhodobé investici
je volatilita o mnoho vyssi, a proto by pii nespravné zadaném stop — lossu doslo k uzavieni
obchodu. Tato tvaha musi ovSem pocitat se zvySenim rizika pii stfednédobém az
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dlouhodobém drzeni otevienych pozic a zvySeni naro€nosti vybéru aktiva vhodného

k dlouhodobé investici.

Jako dal$i navrh na Gpravu investi¢ni strategie vidim v nakupu akcii takovych spolecnosti,
které vyplaceji dividendu. Idealni dividendovy vynos se u akcii vhodnych k tomuto
pfistupu pohybuje mezi 2 % az 4 %. Vysledky tohoto doporucéeni jsou dobie patrné
z analyzy provedené v praktické ¢asti prace, splituji je spoleénosti CEZ, Komeréni banka,
Telefonica Czech Republic, Philip Morris CR. Tuto strategii doporuduji pouzit

pti dlouhodob¢jsim drzeni akcii vybranych spole¢nosti.

2.5.2 Porovnani se sporici u¢tem

Jako alternativni feSeni, které je vhodné pro porovnani mé investice, jsem si zvolil Gcet
ING Konto. Tento uc¢et ma urok 1,5 % p. a. [21] Neni zde stanovena minimalni ani
maximalni ¢astka, ktera musi byt na u¢tu. Neplati se zadné poplatky, ani jednorazové, ani
pausalni, vSe je zdarma jak vyfizeni tak vedeni uctu. Pfi vloZeni investované castky
100 000 K¢ na tento ucet by bylo ro¢ni zhodnoceni 1 500 K¢. Pokud bych toto zhodnoceni
propocital na obdobi ¢tyf mésicti, tj. ¢asové rozpéti od 29. srpna 2012 do 21. prosince
2012, kdy jsem investoval finan¢ni prostfedky na akciovych trzich, dosdhlo by zhodnoceni
500 K¢. Finanéni prostfedky investované na zakladé mé investicni strategie doséhly
zhodnoceni 10 666 K¢, coz je 10,66 %. Nepocitam v tomto ptipadé poplatek za otevieni
uct ve Stredisku cennych papirti, u obou zhodnoceni nepocitam také s dani z piijmu a ani
s inflaci. Vynosnost obchodovani na akciovych trzich byla vice jak sedmindsobné vétsi,

nez vynosnost financ¢nich prostiedkl investovanych do uctu ING Konto.
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ZAVER

Cesky kapitalovy trh miZeme porad jestd povazovat za zrajici v souvislostech
K nepfiznivému vyvoji v minulém stoleti a to i pfesto, Ze se na nasem Uzemi obchodovalo
jiz v 19. stoleti. Na zacatku 90. let byl kapitalovy trh znovu rozbéhnut kupénovou
privatizaci, jejiz prvotni impuls po nékolika letech vyprchal. K dalSimu oziveni doslo
V pocatcich 21. stoleti z pohledu zvySeného objemu obchodt, pficemz za vyznamny predél
se da povazovat medializace kapitalového trhu, kdy vznikly nové informacni technologie
a webovy portal Burzy cennych papiri Praha. V tomto obdobi se obchodovani dostalo

do povédomi zaéinajicich drobnych investort.

Drobného nezkuSeného investora neni v dnesni dobé zaddny problém najit. Znam nékolik
pratel, kteti investuji na kapitalovych trzich, snazi se uspét a jsou ve svém civilnim
zaméstnani v§im moznym, jenom ne odborniky na obchodovani. Maji pfedstavu velmi
snadného a rychlého vydélku. D4 se fici, Ze je kolem nas mnoho investorti, ktefi nemaji
a neznaji zakladni znalosti obchodovani na kapitalovych trzich. Snazil jsem se, aby tato
prace byla vhodnym studijnim podkladem, ktera by pomohla pravé témto drobnym

investorim se zorientovat na trhu, uspét a dosdhnout vidiny zadouciho zisku.

Cilem bakaléatské prace bylo analyzovat moznosti investovani na kapitdlovych trzich
pro drobné investory v ramci Ceské republiky. Vzhledem k velké §ifi daného tématu, jsem
danou oblast zamé&fil na problematiku investici do akcii a jako drobného investora jsem

zvolil v kontextu této prace bézné domacnosti.

V teoretické ¢asti jsem vymezil zkoumanou cast apojal ji jako tvod do dané
problematiky. V ramci ni jsem popsal vyznam a strukturu kapitalovych trhd, jejich
zatazeni a smysl fungovani v ramci ekonomického finan¢niho systému. Dale jsem zde
vysvétlil pojem burza, jeji historicky vyvoj i1 jeji funkce. Konkrétné se tady vénuji
rozdéleni burzy a jejim typim obchodnich systémi. Neméné velkou pozornost jsem

vénoval vymezeni investi¢nich instrumenti.

V dalsi ¢asti jsem se zaméfil a podrobnéji rozpracoval ¢esky akciovy trh, kde jsem zacal

jeho historii a vyvojem v Ceské republice. Poukazal jsem zde konkrétné na tuzemské
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burzovni trhy, kterych muze drobny investor vyuzit. Velkou pozornost jsem vénoval

predevs§im podrobnému popisu zptisobu obchodovani.

Nesmime ani zapominat na finan¢ni rizika, ktera existuji na financ¢nich trzich. Finan¢ni
riziko mizeme definovat jako potencionalni finan¢ni ztratu subjektu na finan¢nim trhu
v budoucnosti. Riziko se bohuzel stalo sou¢ésti kazdodenniho déni na celém svété a s timto

rizikem, které jsem v dalsi Casti prace popsal, se setkavame prave na akciovém trhu.

Bez stanoveni fundamentédlni, psychologické a technické analyzy bychom se urcité
neobesli. Pro komplexnéjsi vypovidajici schopnost jsem pfistoupil k popisu a nasledné
K vyuziti téchto analyz pfi obchodovani na akciovych trzich. Podrobngji jsem se vénoval
vybranym pomérovym ukazatelim a ukazatelim trzni hodnoty firmy, které jsem dale

pouzil pti analyze v praktické ¢asti prace.

Praktickd cast prace se =zabyvd zhodnocenim mych naspofenych prostiedkl
a podstoupenim rizik s tim spojenych a nakonec zrealizovany zddouci zisk. Pii vybéru
jsem zvolil tituly Erste Group, Komeréni banka, CEZ, CETV, Telefonica Czech Republic,
Philip Morris CR tak, aby bylo zastoupeno vicero odvétvi. Nasledné jsem proved]
fundamentalni analyzu za obdobi 2005 — 2011, kterou jsem porovnaval s ukazateli trzni
hodnoty firmy a pomérovymi ukazateli roku 2012 na online portale www.reuters.com.
Pro technickou analyzu jsem volil data zobchodniho Gétu na portale www.fio.cz.
V soucasné dob¢ je na internetovych sitich mnoho renomovanych portalt, které zarucuji
dostatek kvalitnich informaci. Domnivam se, Ze pro drobného investora mize byt praveé

toto cesta, jak ziskat informace, napfiklad pro fundamentalni ptipadné technickou analyzu.

Vyvoj na trhu je velmi tézké predvidat, ptesto se vSak vysledek investovani da do urcité
miry ovlivnit. Pro ucastnika trhu je jednim z nejdilezitéjSich predpokladti vytvoreni si
dobré a fungujici investi¢ni strategie. Pro urceni si cilového trhu a vybéru aktiva jsem i ja
Vv nasledujici ¢asti pristoupil k stanoveni si své obchodni investi¢ni strategie. Tato strategie
spoc¢ivala v nacasovani vstupu do obchodu na zéklad¢ vstupnich signalii z fundamentélni
a technické analyzy. Popis hlavnich zdsad money managementu a jejich aplikace
do investicni strategie byla vyuzita pfi tvorbé vlastni strategie v mé praci. Vytvoreni
investi¢ni strategie je nekonecné dlouhy b&h. Musime pro ni obétovat velké mnozstvi casu

a usili, aby byla dlouhodob¢ funkéni.
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Pro sir§i a vypovidajici schopnost této prace jsem pristoupil v dalsi ¢asti k popisu
fungovani pristupu na kapitalové trhy prostfednictvim brokerskych spole¢nosti. Predstavil
jsem tii spolecnosti, které¢ dle mého nazoru patii mezi hlavni konkurenty v této oblasti.
Uvedl jsem zde jejich vzajemné srovnani a upozornil na dulezité skutecnosti, které¢ by mél
drobny investor pii vybéru brokera zvazit, aby jeho investice méla vyssi Sanci na uspéch.
Ze zjisténych informaci je soucasny tuzemsky akciovy trh velmi dobfe pfistupny
i pro drobné investory, jak z pohledu realiza¢niho, tak z hlediska administrativni stranky.

Vsechny srovnavané platformy umoziuji flexibilni a rychly pfistup.

Vlastnim prubéhem obchodovani vybranych spolecnosti se zabyva nasledujici popis
v praktické ¢asti. Na zacatku vstupu do obchodni pozice je velmi dilezité byt obezndmen
se vSemi riziky, kterd obchodovani na akciovych trzich pfinasi. Dulezitym aspektem kromé
vybéru vhodné a potencionalné vynosné akcie spolecnosti je také dilezité uréit okamzik
vstupu, uzavieni pozice ale také vliv psychologickych aspekt s tim souvisejicich. Zde
nardzim na obchod s akciemi CETV, kdy jsem po zvySeni kurzu do kladnych ¢isel posunul
neuvazené stop — loos blizko aktudlnimu kurzu a doslo k jeho aktivaci. Dal§im ptikladem
byly dva neuspdiné obchody CEZ, kdy psychologické aspekty zvitézily nade mnou.
V zavérecnych Castech prace se zabyvam vyhodnocovanim obchodovéani a vycislenim
pfinosii. V obdobi od 29. srpna 2012 do 21. prosince 2012 jsem uskutecnil celkem 7
obchodil s témito spoleénostmi Erste Group, CETV, Telefonica Czech Republic, CEZ,
Komeréni banka, Philip Morris CR a jako diléi cil jsem si stanovil zhodnoceni minimalng
8 %. Z téchto obchodi byli 4 obchody ziskové a 3 ztratové, coz piredstavuje uspésnost
57 %. Dalsim kritériem byla celkova primérna uspésnost, ktera je vypoctena jako podil
realizovaného zisku na akcii a maximalniho lokalniho primérného zisku na akcii. Celkova
uspésnost je tedy 38,93 %. Je tedy zfejmé, ze mnou navrzeny systém a jeho aplikace je

pomeérng Uspesny.

Z pohledu finanéniho vyhodnoceni skoncilo obchodovani v kladnych ¢&islech.
Pfi investované c¢astce 100 000 K¢ byl zisk 10 666 K¢, coz je 10,66 % z investované

¢astky, ¢imz byl splnén 1 dil¢i kol zhodnotit investovanou ¢astku minimalné o 8 %.

Jako urcita alternativa a porovnani moznosti bylo provedeno srovnani s investovanim
finan¢nich prostfedkt do uétu ING Konto. Pfi investované castce 100 000 K¢ by bylo
rocni zhodnoceni 1 500 K¢&, coz je 1,5 %. Pokud bych toto zhodnoceni propocital na

obdobi ¢tyf mésict tj. ¢asové rozpéti od 29. srpna 2012 do 21. prosince 2012, kdy jsem
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investoval finan¢ni prostfedky na akciovych trzich, dosdhlo by zhodnoceni 500 K¢.
Finan¢ni prostfedky investované na zakladé mé investini strategie dosahly zhodnoceni

10 666 K¢, coz je 10,66 %.

Navrhl jsem také upravy, které by vedly k optimalizaci mé strategie. Zasadnim zjisténim
bakalaiské prace je, ze pokud chceme na akciovém, potazmo kapitdlovém trhu uspét,
musime dodrzet vSechny prvky investicni strategie. Mizeme sice mit Vvypracovanou
a fungujici strategii, selze-li vSak psychicka ¢ast, tedy my osobné, je nam tato strategie

prakticky k nicemu.

Pti tvorbé této bakalarské prace jsem ziskal mnoho novych znalosti a zkuSenosti. Ziskani
teoretickych znalosti o kapitdlovém trhu, struktury finan¢nich rizik a investi¢nich analyz
m¢ nasmérovaly Kuspéchu na kapitalovém trhu. Zjistil jsem, ze obchodovani
na kapitalovém trhu je prace na plny tvazek. Vyzaduje kazdodenni dfinu, ktera pokud je

doplnéna o dodrzovéni stanovenych pravidel a zasad, mize pfinést kyZené plody.

V préci jsem nastinil okolnosti, které jsou svdzané s investovanim na akciovych trzich. Zda
se Ctenaf rozhodne pro moznost zhodnoceni svych volnych finan¢nich prostfedkt
na akciovém trhu, at’ je to z hlediska pouhého nadSeni pro véc nebo z hlediska mozného

zisku, je pouze na ném samém.
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ABSTRAKT

Ales KORDULIK Moznost investovani volnych financnich prostiedkii na kapitdlovém trhu
V podminkach Ceské republiky. Kunovice, 2013. Bakalafska prace. Evropsky
polytechnicky institut, s.r.o.

Vedouci prace: prof. Ing. Dusan BARAN, Ph.D.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy index, akciovy trh, fundamentilni a technickd analyza,

investicni strategie

Prace se zabyva zhodnocenim volnych finan¢nich prostfedki na kapitadlovém trhu,
konkrétné na trhu akciovém. V teoretické ¢asti byl proveden popis kapitalového trhu,
zejména trhu akciového, obchodovani s akciemi v Ceské republice, druhl rizik,
fundamentélni a technické analyzy. V praktické casti byla analyzovana fundamentalni
a technickd analyza na vybranych spole¢nostech, formulovana investi¢ni strategie a popsan
pribéh obchodovani na akciovych trzich. V zévére¢né ¢asti byly zhodnoceny vysledky

investovani, které byly vyhodnoceny a optimalizovany.
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ABSTRACT

Ales KORDULIK Possibility of investic available funds in the capital market in the Czech

republic. Kunovice, 2013. The Bachelor Thesis. European polytechnic institute Ltd.

Supervisor: prof. Ing. DuSan BARAN, Ph.D

Key words: stock, stock index, stock market, fundamental and technical analysis,

investment strategies

The work deals with the evaluation of available funds on the capital market specifically on
the stock market. In the theoretical part was made a description of the capital market,
especially the stock market, trading in the Czech Republic, types of risk, fundamental and
technical analysis. In the practical part was analyzed fundamental and technical analysis on
selected companies, formulated investment strategy and describes the process of trading in
stock markets. In the final part the results were evaluated investment that have been

evaluated and optimized.

108



Literatura

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

VESELA, J. Investovani na kapitilovych trzich. Praha: ASPI, a. s., 2007. 704 s.
ISBN 978-80-7357-297-6.

MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: EKOPRESS, s. r. 0., 2011. 520 s. ISBN
978-80-86929-70-5.

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitalové trhy. Praha: Grada,
2007. 224 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

GLADIS, D. Naucte se investovat. 2. vyd. Praha: Grada, 2007. 174 s. ISBN 80-
247-1205-9.

JILEK, J. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. 648 s. ISBN 978-80-
247-1653-4.

PAVLAT, V. a kolektiv Kapitdlové trhy. Praha: Profesional Publishing, 2003. 296
s. ISBN 80-86419-33-9.

SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Pres, 2007. 254
s. ISBN 978-80-251-1830-6.

JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 656 s. ISBN 978-
80-247-2963-3.

GRAHAM, B., ZWEIGA, J. The Intelligent investor. Rev. ed. New York: Harper
Business Essentials, 2003. 623 p. ISBN 00-605-5566-1.

ELDER, A., Trading for a living. 1 st edition. New York: John Wiley, 1993. 289 p.
ISBN 04-715-9224-2.

BARAN, D., Kapitalovy trh a podnikové finance. Bratislava: Vydavatelstvo STU,
2003. 215 s. ISBN 80-227-1856-4.

Cesko. Zakon ¢&. 256 ze dne 14. dubna 2004 o podnikéani na kapitalovém trhu. In
Shirka zakonii Ceské republiky. 2004, Gastka 84, s. 5443. Dostupny také z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony_1576.html>. ISSN 1211-1244.
Cesko. Zakon ¢&. 591 ze dne 20. listopadu 1992 o cennych papirech. In Shirka
zdkonii Ceské republiky. 1992, ¢astka 119, s. 3538. Dostupny také z WWW:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/castl.aspx>. ISSN
1211-1244.

Clenové BCPP [online]. [cit. 2012-12-5]. Dostupné z
WWW:<http://www.pse.cz/Clenove-Burzy/>.

109


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony_1576.html
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/cast1.aspx

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

Hlavni trh BCPP [online]. [cit. 2012-12-5]. Dostupné z
WWW:<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh>.

Volny trh BCPP [online]. [cit. 2012-12-5]. Dostupné z
WWW:<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh>.

Trh MTF BCPP [online]. [cit. 2012-12-5]. Dostupné z
WWW:<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Trh-MTF>.

Aukcni  rezim  BCPP  [online]. [cit.  2012-12-5].  Dostupné z
WWW:<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k= Aukcni-Rezim>.

Kontinualni  rezim  BCPP  [online]. [cit. 2012-12-5]. Dostupné

N

WWW:<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Kontinualni-Rezim>.
Central European Media Enterprises [online]. [cit. 2012-10-15]. Dostupné

z WWW:<http://www.cetv-net.com/en/index.shtml>.

Ucet ING Konto [online]. [cit. 2013-3-1]. Dostupné
z WWW:<http://www.ingbank.cz/ing-konto/>.
Predstaveni CEZ [online]. [cit. 2012-10-15]. Dostupné

z WWW:<http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html>.

CEZ as (CEZPsp.PR) Financial [online]. [cit. 2012-10-15]. Dostupné
z WWW:<http://lwww.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=CE
ZPsp.PR>.

Skupina CEZ, Vyrocni zpravy 2005 - 2011 [online]. [cit. 2012-10-15]. Dostupné
z WWW:<http://lwww.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-
zpravy.html>.

Brokerjet obchodni ucet [online]. [cit. 2013-3-1]. Dostupné z WWW:
< https://cz.brokerjet.com>.

Predstaveni Komercni banky [onling]. [cit. 2012-10-30]. Dostupné z WWW:
< http://lwww.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtmi>.

Komercni banka as (BKOMsp.PR) Financial [online]. [cit. 2012-10-19]. Dostupné
z WWW:<http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=BK
OMsp.PR>.

Komercni bank, Vyrocni zpravy 2005 - 2011 [online]. [cit. 2012-10-19].
Dostupnéz WWW:<http://www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-vyrocni-investory
/publikace/ zpravy.shtml>.

O spolecnosti Telefonica Czech Republic [online]. [cit. 2012-10-20]. Dostupné
z WWW: <http://www.telefonica.cz/o-spolecnosti/>.

110


http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Trh-MTF
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Trh-MTF
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Kontinualni-Rezim
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html
http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=CEZPsp.PR
http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=CEZPsp.PR
http://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.html
http://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.html
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml
http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=BKOMsp.PR
http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=BKOMsp.PR
http://www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-vyrocni-investory%20/publikace/%20zpravy.shtml
http://www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-vyrocni-investory%20/publikace/%20zpravy.shtml
http://www.telefonica.cz/o-spolecnosti/

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

Telefonica Czech Republic as (SPTTsp.PR) Financial [online]. [cit. 2012-10-20].
Dostupné z WWW:
< http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=SPTTsp.PR>.
Telefonica Czech Republic, Vyrocni zpravy 2005 - 2011 [online].
[cit. 2012-10-20]. Dostupné z WWW:<http://www.telefonica.cz/vyrocni-a-
pololetni-zpravy/>.

O spolecnosti Philip Morris CR, [online]. [cit. 2012-10-29]. Dostupné
z WWW:<http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_maorris_cr_overview/pages/
philip_morris_cr_overview.aspx>.

Philip Morris CR as (TABKsp.PR) Financial [online]. [cit. 2012-10-29]. Dostupné
z WWW:
<http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=TABKSsp.PR>.

Philip Morris CR, Vyrocni zpravy 2005 - 2011 [online]. [cit. 2012-10-29].
Dostupné

z WWW:<http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_info
rmation/pages/reports_and_statements.aspx>.

Bankovni poplatky Brokerjet [online]. [cit. 2012-10-10]. Dostupné z WWW:
< https://cz.brokerjet.com/products/fees/>.

Bankovni  poplatky Fio [online]. [cit. 2012-10-10]. Dostupné z WWW:
<http://www.fio.cz/spolecnost-fio/manualy-dokumenty-ceniky/ceniky-sazebniky>.
Bankovni poplatky X — Trade Brokers [online]. [cit. 2012-10-10]. Dostupné
z WWW:<http://lwww.xth.cz/obchodni-podminky/poplatky-a-provize>.

Erste Group [online]. [cit. 2012-10-12]. Dostupné¢ ~ z WWW:
<http://www.erstegroup.com/en/>.

Fio e-broker  obchodni ucet [online]. [cit. 2013-3-1] Dostupné
z WWW:<https://www.fio.cz/e-broker>.

Organy a  struktura  burzy  [online]. [cit.  2012-10-10]. Dostupné
z WWW:<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura>.
Burzovni trhy [online]. [cit. 2012-10-12]. Dostupné
z WWW:<http://lwww.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/>.
Harmonogram  burzovniho dne [online]. [cit. 2012-10-15]. Dostupné
z WWW:<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD>.
Harmonogram  pribézné aukce [online]. [cit. 2012-10-9]. Dostupné
z WWW:<http://lwww.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/harmonogram-

aukce>.
111


http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=SPTTsp.PR
http://www.telefonica.cz/vyrocni-a-pololetni-zpravy/
http://www.telefonica.cz/vyrocni-a-pololetni-zpravy/
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=TABKsp.PR
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/pages/reports_and_statements.aspx
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/pages/reports_and_statements.aspx
http://www.fio.cz/spolecnost-fio/manualy-dokumenty-ceniky/ceniky-sazebniky
http://www.xtb.cz/obchodni-podminky/poplatky-a-provize
http://www.erstegroup.com/en/
https://www.fio.cz/e-broker
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/harmonogram-aukce
http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/harmonogram-aukce

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

Philip Morris CR mezirocné snizil zisk i prodeje [online]. [cit. 2012-10-18].
Dostupné z WWW:<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2175975/philip-morris-
mezirocne-snizil-zisk-i-prodeje-v-cr-mirni-pokles-v-levnem-segmentu-narust-u-
drahych-znacek.html>.

Praha  uzaviela se  ziskem  [online].  [cit. 2012-11-1].  Dostupné
z WWW:<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2188100/praha-uzavrela-se-ziskem-
souboj-cetv--4-a-aaa-55-.html>.

Komercni banka — hospodarské vysledky za 3. ctvrtleti 2012  [online].
[cit. 2012-11-8]. Dostupné z WWW:
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2193756/komercni-banka-hospodarske-
vysledky-za-3-ctvrtleti-2012.html>.

Prahu dnes ovlivnily prazdniny v Londyne [online]. [cit. 2012-27-8]. Dostupné
z WWW:< http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2136185/prahu-dnes-ovlivnily-
prazdniny-v-londyne-pod-zisky-se-podepsala-erste-a-cez.html>.

PX beze zmény, ale CETV po necekané velké emisi na 2 tydennim vrcholu [online].
[cit. 2012-5-9]. Dostupné z WWW:
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2143128/px-beze-zmeny-ale-cetv-36-po-
necekane-velke-emisi-na-2tydennim-vrcholu.html>.

Uvod tydne prinesl vybér ziskii Telefonica CR bez dividendy — 7 % [online]. [cit.
2012-10-9]. Dostupné z WWW:
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2146453/uvod-tydne-prinesl-vyber-zisku-
telefonica-cr-bez-dividendy--7-posilily-cetv-i-kitd-se-zakazkou-pro-ct.html>.
Telefonica pod tlakem Zzaloby [online]. [cit. 2012-18-9]. Dostupné z WWW:<
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2151944/v-praze-dnes-muze-pokracovat-ustup-
cezu-i-bank-telefonica-pod-tlakem-zaloby.html>.

Prazska burza otevira strmym poklesem, obavy z dluhové krize jsou zpét a vynosy
dluhopisii  rostou.  [online]  [cit.  2012-26-9].  Dostupné  z WWW:
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2158017/prazska-burza-otevira-strmym-
poklesem-obavy-z-dluhove-krize-jsou-zpet-a-vynosy-dluhopisu-rostou.html>.
Détmarovice se ve druhém kole uchdzeji tri zajemci [online] [cit. 2012-22-11].
Dostupné z WWW:< http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2204668/cez-o-

detmarovice-se-ve-druhem-kole-uchazeji-tri-zajemci.html>.

112


http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2175975/philip-morris-mezirocne-snizil-zisk-i-prodeje-v-cr-mirni-pokles-v-levnem-segmentu-narust-u-drahych-znacek.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2175975/philip-morris-mezirocne-snizil-zisk-i-prodeje-v-cr-mirni-pokles-v-levnem-segmentu-narust-u-drahych-znacek.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2175975/philip-morris-mezirocne-snizil-zisk-i-prodeje-v-cr-mirni-pokles-v-levnem-segmentu-narust-u-drahych-znacek.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2188100/praha-uzavrela-se-ziskem-souboj-cetv--4-a-aaa-55-.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2188100/praha-uzavrela-se-ziskem-souboj-cetv--4-a-aaa-55-.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2193756/komercni-banka--hospodarske-vysledky-za-3-ctvrtleti-2012.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2193756/komercni-banka--hospodarske-vysledky-za-3-ctvrtleti-2012.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2136185/prahu-dnes-ovlivnily-prazdniny-v-londyne-pod-zisky-se-podepsala-erste-a-cez.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2136185/prahu-dnes-ovlivnily-prazdniny-v-londyne-pod-zisky-se-podepsala-erste-a-cez.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2143128/px-beze-zmeny-ale-cetv-36-po-necekane-velke-emisi-na-2tydennim-vrcholu.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2143128/px-beze-zmeny-ale-cetv-36-po-necekane-velke-emisi-na-2tydennim-vrcholu.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2146453/uvod-tydne-prinesl-vyber-zisku-telefonica-cr-bez-dividendy--7-posilily-cetv-i-kitd-se-zakazkou-pro-ct.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2146453/uvod-tydne-prinesl-vyber-zisku-telefonica-cr-bez-dividendy--7-posilily-cetv-i-kitd-se-zakazkou-pro-ct.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2151944/v-praze-dnes-muze-pokracovat-ustup-cezu-i-bank-telefonica-pod-tlakem-zaloby.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2151944/v-praze-dnes-muze-pokracovat-ustup-cezu-i-bank-telefonica-pod-tlakem-zaloby.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2158017/prazska-burza-otevira-strmym-poklesem-obavy-z-dluhove-krize-jsou-zpet-a-vynosy-dluhopisu-rostou.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2158017/prazska-burza-otevira-strmym-poklesem-obavy-z-dluhove-krize-jsou-zpet-a-vynosy-dluhopisu-rostou.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2204668/cez-o-detmarovice-se-ve-druhem-kole-uchazeji-tri-zajemci.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2204668/cez-o-detmarovice-se-ve-druhem-kole-uchazeji-tri-zajemci.html

Seznam zKkratek

EAT
EBIT
ECM
EPS
FED
HDP
ISIN

K¢
KOBOS
Ltd.

mil.
MTF

napf.

procenta

paragraf

ampersand

a tak dale

a podobné

AAA Auto Group, provozovatel autobazarti

akciova spolecnost

Burza cennych papirt Praha, akciova spolecnost

¢eska koruna

¢islo

Ceska republika

Ceska narodni banka

némecky index akciového trhu

Dow Jones Industrial Average, index amerického akciového trhu
Dow Jones Rail Average, index americkych dopravnich spole¢nosti
Dow Jones Transportation Average, index americkych dopravnich
spole¢nosti

Earnings after Taxes, zisk po zdanéni

Earnings before Interest and Taxes, zisk pied ode¢tenim trokd a dani
Real Estate Investments, developerska spole¢nost

Earnings per Share, €isti zisk na akcii

Federal Reserve System, Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

International Securities Identification Number, mezinarodni identifika¢ni
¢islo cenného papiru

koruna Ceska

kontinualni burzovni obchodni systém

Limited company, spolecnost s ru¢enim omezenym

milion

mnohostranny obchodni systém

napftiklad

113



NASDAQ National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations,

elektronicky burzovni trh

NIKKEI 225 index japonského akciového trhu

NWR New World Resources, predni producent ¢erného uhli a koksu

NYSE New York Stock Exchange, americka burza

oTC over — the — counter, typ uspotfadani trhu s cennymi papiry

ORCO developerska spole¢nost

popr. popiipadé

P/S Price/ Sales, cena/ trzby

P/B Price/ Book, cena/ hodnota na akcii

P/BV Price/ Book value, cena/ ucetni hodnota na akcii

P/E Price/ Earnings, trzni cena/ €isty zisk na akcii

PVT podnik vypocetni techniky

PX 50 index ¢eského akciového trhu

resp. respektive

RM-S RM — Systém, ¢eska burza cennych papirh akciova spolecnost

ROA rentabilita celkovych aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

S. strana

SPAD systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii

S.T.0. spole€nost s ruenim omezenym

TMR Tatry Mountain Rresorts

TPSA Telekom Polska, polsky telefonni operator

tj. to je

tzn. to znamena

tzv. takzvané

Unipetrol rafinérska a petrochemicka spole¢nost

VIG Vienna Insurance Group, pojistovaci koncern v zemich stfedni a vychodni
Evropy

114



Seznam schémat, tabulek, grafi

Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma ¢.

Schéma ¢.

Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulku ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka €.

: Clenéni kapitalového trhu

: Orgény a struktura burzy

: Burzovni trhy

: Harmonogram burzovniho dne
: Harmonogram prubézné aukce

: Svicka medvédi a byci

: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, CEZ

: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, CEZ

- Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, CEZ

: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, CEZ

: Ukazatele zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, CEZ

: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, CEZ

: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Komer¢ni banka

: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Komeréni banka
: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka

10: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
11: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
12: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic
13: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic
14: Ukazatele zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Telefoénica Czech Republic
15: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, Telefoénica Czech Republic
16: Vyplata dividendy v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

17: Kapitalové ukazatele v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR

18: Ukazatele rentability v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR

19: Ukazatele likvidity v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

20: Ukazatele zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

21: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR

: Porovnani poplatkl za zprosttedkovani obchodu on-line Brokerjet

23: Porovnani poplatkl za zprostiedkovani obchodu on-line Fio

24: Porovnani poplatkl za zprostiedkovani obchodu on-line X-Trade Brokers

25: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Erste Group

26: Nastaveni stop-loss, Erste Group

115



Tabulka ¢. 27: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CETV

Tabulka €. 28: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Telefonica Czech Republic
Tabulka &. 29: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CEZ

Tabulka ¢&. 30: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Philip Morris CR
Tabulka &. 31: Nastaveni stop-loss, Philip Morris CR

Tabulka €. 32: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, Komeréni banka

Tabulka ¢. 33: Nastaveni stop-loss, Komer¢ni banka,

Tabulka &. 34: Potvrzeni o vstupu a vystupu z pozice, CEZ

Tabulka ¢. 35: Vyuziti potencialu obchodovani od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Tabulka ¢. 36: Naklady investovani

Tabulka €. 37: Zisk investovani

Tabulka ¢. 38: Zhodnoceni prib&éhu obchodovani od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Tabulka €. 39: Zhodnoceni pribéhu obchodovani ziskovych spolecnosti
Tabulka €. 40: Porovnani vynosu z p. a.

Tabulka €. 41: Zhodnoceni prib¢hu obchodovani ztratovych spolecnosti

Graf ¢&. 1: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, CEZ

Graf ¢&. 2: Vyvoj kapitalovych ukazateld v obdobi 2005 — 2012, CEZ

Graf ¢. 3: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, CEZ

Graf ¢&. 4: Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, CEZ

Graf &. 5: Vyvoj zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, CEZ

Graf ¢&. 6: Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, CEZ

Graf ¢&. 7: Vyvoj kurzu akcii CEZ v obdobi 2005 — 2012

Graf €. 8: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Komer¢ni banka

Graf €. 9: Vyvoj kapitalovych ukazatelt v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka

Graf ¢. 10: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Komer¢ni banka

Graf ¢. 11: Vyvoj kurzu akcii Komeréni banka v obdobi 2005 — 2012

Graf €. 12: Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic

Graf ¢. 13: Vyvoj kapitalovych ukazatelt v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech
Republic

Graf ¢. 14: Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic

Graf €. 15: Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, Telefonica Czech Republic

Graf €. 16: Vyvoj zadluzenosti v obdobi 2005 — 2011, Telefoénica Czech Republic

Graf ¢. 17: Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, Telefonica Czech Republic

Graf ¢. 18: Vyvoj kurzu akcii Telefonica Czech Republic v obdobi 2005 — 2012
116



Graf ¢. 19:
Graf ¢. 20:
Graf ¢. 21:
Graf €. 22:
Graf ¢. 23:
Graf ¢. 24:
Graf €. 25:
Graf ¢. 26:
Graf ¢. 27:

Vyvoj dividendy v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

Vyvoj kapitalovych ukazateld v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR
Vyvoj rentability v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR

Vyvoj likvidity v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

Vyvoj zadluZenosti v obdobi 2005 — 2011, Philip Morris CR

Vyvoj aktivity v obdobi 2005 — 2012, Philip Morris CR

Vyvoj kurzu akcii Philip Morris CR v obdobi 2005 — 2012

Technicka analyza akcie Erste Group od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Technicka analyza akcie CETV od 6. 9.2012 do 12. 9. 2012

Graf ¢. 28: Technickd analyza akcie Telefonica Czech Republic od 25. 9. 2012
do 12. 11. 2012

QGraf ¢. 27:

Technicka analyza akcie Telefonica Czech Republic od 25. 9. 2012

do 12.11. 2012

Graf €. 29:
Graf €. 30:
Graf ¢. 31:
Graf €. 32:

Technicka analyza akcie CEZ od 26.9.2012 do 11. 11. 2012
Technicka analyza akcie Philip Morris CR od 5. 11. 2012 do 20. 12. 2012
Technické analyza akcie Komer¢ni banka od 16. 11. 2012 do 20. 12. 2012
Technicka analyza akcie CEZ od 23. 11. 2012 do 6. 12. 2012

117



Seznam priloh

Piiloha ¢. 1: Pfispévek na mezinarodni studentskou konferenci

118



Priloha é. 1:

MOZNOST INVESTOVANI VOLNYCH FINANCNICH PROSTREDKU NA

KAPITALOVEM TRHU V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
Ales Kordulik

Evropsky polytechnicky institut, s.r.o. Kunovice

Abstrakt: Prdce se zabyvd zhodnocenim volnych financnich prostiedkii na kapitalovém trhu, konkrétné na
trhu akciovém. V teoretické Ccasti byl proveden popis kapitilového trhu, zejména trhu akciového,
obchodovani s akciemi v Ceské republice, druhii rizik, fundamentalni a technické analyzy. V praktické casti
byla analyzovana fundamentalni a technicka analyza na vybranych spolecnostech, formulovana investicni
strategie a popsan pribéh obchodovani na akciovych trzich. V zavérecné casti byly zhodnoceny vysledky

investovani, které byly vvhodnocovany a optimalizovainy.

Klicova slova: Akcie, akciovy index, akciovy trh, fundamentalni a technicka analyza, investicni strategie.

Abstract: The work deals with the evaluation of available funds on the capital market specifically on the
stock market. In the theoretical part was made a description of the capital market, especially the stock
market, trading in the Czech Republic, types of risk, fundamental and technical analysis. In the practical part
was analyzed fundamental and technical analysis on selected companies, formulated investment strategy and
describes the process of trading in stock markets. In the final part the results were evaluated investment that
have been evaluated and optimized.

Key words: Stock, stock index, stock market, fundamental and technical analysis, investment strategies.

Svétova spolecnost, ktera je kolem nas, je zaloZena na nékolika dulezitych pravidlech. Jejich napliiovani pak
ovliviiuje kazdodenni zivot nas vSech. Dodrzovanim téchto pravidel a zodpovédnym pfistupem k nim se
podilime na sméfovani nasi spolecnosti k jejimu rozvoji a prosperite.

Z pohledu ekonomického rozvoje nasi spole¢nosti ma nezastupitelné misto mezi t€mito pravidly trh a jeho
funkce. Usp&na ekonomika generujici pro své Glastniky zisky v podob& rostouci Zivotni trovné musi
profitovat z dobie nastavenych pravidel fungovani t¥i zékladnich trhd: finanéniho trhu, trhu s vyrobnimi
faktory a trhu vyrobki a sluzeb. Ceska republika z konce 80. let minulého stoleti fungovala na zcela
odlisnych principech. Zakladem veSkerého ekonomického déni byl centralni plan, ktery jednotlivé subjekty
hospodarského Zzivota vice ¢i méné UspéSn¢ napliiovaly. Obdobné jako v ostatnich oblastech Zzivota
spole¢nosti, tak i v oblasti bankovnictvi dochazi po roce 1989 k obrovskému rozvoji. Pro spofitele —

jednotlivce, domécnosti se oteviraji nové moznosti a formy zhodnoceni volnych finan¢nich prostedk.
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Nova doba sebou pifinasi nové moznosti. Bézny obcan se diky kupénové privatizaci pozvolna rekrutuje
na ucastnika kapitalového trhu a zacina si uvédomovat nové moznosti zhodnoceni svych prostredki. Vznikaji
nové nastroje kapitalovych trhii a nové spoleénosti, které je nabizeji. Ty usiluji o rychlé piiblizeni k b&Znym
standardim zapadni Evropy. Pfichazeji s novymi zptisoby komunikace s klienty, novymi technologiemi,
které postupné zrychluji a zjednodusuji pfistupy na nové trhy. Ma viibec smysl investovat v dobé snizené
predvidatelnosti dal$iho vyvoje na finan¢nich trzich a do jakych cennych papirti je vhodné investovat, kdyz
spousta zacinajicich investori se spalila po krizi na americkém nemovitostnim trhu ¢&i naslednou
ekonomickou recesi. Dnes naopak vladne na trzich pomérné velka nejistota. Nabizi se tedy otazka, ma vibec
investovani smysl? Domnivam se, Ze investovani ma stale smysl. Na druhou stranu je nutné se pfizpusobit
novym podminkdm a mozné i novym standardtim. Je patrné, Ze zijeme ve velmi zajimavé dobé, ktera mozna
pfepisuje  novodobé  dé&iny a mize  bofit nékteré  dlouhotrvajici  pravdy.  AvSak
i vtakovém prostfedi mize vhodna investi¢ni strategie piinést zajimavé zhodnoceni. Soucasné je zajimavé
trochu pootocit svlij pohled a pojmout danou nejistotu jako pfilezitost, protoze v takovém prostiedi se

soucasné tvofi zajimavé ceny na nékterych aktivech.

Motivem pro zpracovavani této problematiky je zpusob, jakym cesti obfané nakladaji se svymi volnymi
finanénimi prostfedky. Prace se zamysli nad celkovou podobou kapitalovych trhd, jakoz i pfinosy a tskalimi,
které drobnym investorim po dvaceti letech vyvoje kapitalové trhy pfinasi. Vzhledem k Siroké paleté
nastrojl, se kterymi se drobny investor mtize dnes setkat, jsem vybral nastroj jediny — akcie. Divodem je
nejen limitovany rozsah této prace, ale také rostouci zdjem o né€ ze strany drobnych investort. Snahou je
podat zacinajicimu drobnému investorovi takové informace, které podpoii jeho myslenku vyuzit kapitalové
trhy pro zhodnoceni volnych finanénich prostfedktl prostfednictvim akcii. Zaroven mu také napovi, pred ¢im

se chranit a ¢eho se vyvarovat.

Na praktickém ptikladu je v bakalafské praci prezentovano, jak mize vypadat obchodovani na kapitalovych
trzich zaméfené na akciové trhy v podminkich Ceské republiky. V teoretické Gasti je vypracovan popis
kapitalového trhu a jeho struktura, vyznam a funkce burzy a popis investi¢nich instrumentti. S ohledem
na fakt, ze by tato prace méla poslouzit zejména neodborné vefejnosti v oblasti investicniho podnikani,
pokladam za vhodné v teoretické Casti nastinit zakladni ramec fungovani akciového trhu, na némz a diky
nému pravé k obchodovani s cennymi papiry dochéazi. V nasledujici ¢asti bylo poznavano a specifikovano
riziko, jeho hlavni typy, vyznam pfi obchodovani s cennymi papiry, charakterizovany a piedstaveny zakladni

principy fundamentalni, technické a psychologické analyzy.

Do pocatecniho investovani byla vlozena ¢astka 100 000 K¢. Domnivam se, ze pro drobného investora se
tato ¢astka miize jevit v podminkach CR jako realna. Neméné dilezitym krokem je vybér akciovych titulii.
Vybér byl zalozen na rozboru fundamentalni a technické analyzy. Zajisténi informaci a podkladt k finan¢ni
analyze pro investora neni v soucasné dob¢é az tak velky problém. Na internetovych strankach vybranych
spole¢nosti se da Cerpat s vyro¢nich zprdv, popiipadé na portdle www.justice.cz jsou k dispozici ucetni
vykazy za piislu§né obdobi. V praci jsem vyuZil online data z Fio e - Broker a jako porovnani v daném Case
jsem zvolil aplikaci na portalu www.reuters.com, kde jsou k dispozici hodnoty finan¢nich ukazateld. Zde je

nutné podotknout, Ze nedostatek relevantnich dat ovliviiuje finan¢ni analyzu.
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Vyvoj na trhu pfedvidat nelze, ptesto se vSak vysledek investovani da do urcité miry ovlivnit. Pro tiCastnika
investicni strategie v mé praci bylo stanoveno jako hlavni cil vytvofeni aktivni strategie. Tato strategie ma
za cil dosahnout vhodnym nacasovanim vstupu do obchodu a relativné Castymi zménami v rozdéleni
investi¢nich prostfedkt mensich kurzovych ziskd n€kolikrat do roka. Podle mého minéni by dobie fungujici
strategie méla pfinaset zisk po cely rok. Investicnimi néstroji k dosazeni vynosu budou akcie fundamentalné
stabilnéjsich spolecnosti s dostatecnou likviditou. Za dalsi kritérium byla zvolena jednoducha a srozumitelna
strategie, vhodnd pro zacinajiciho investora. Véfim, ze v budoucnu dojde k oZiveni a ozdraveni trhu,
nastartovani rstu spotieby, z toho vyplyvajici rist produkce a z toho vyplyvajici lepsi ekonomicka kondice

firem. V obdobi ristu by mél byt tento systém nejlépe pouzitelny.

V ptipadé mé prace bylo =zvoleno obchodovani na prazské Burze cennych papird Praha
v obdobi od 29 srpna 2012 do 21. prosince 2012. Jako zpusob obchodovani jsem zvolil internetovou
platformu. Porovnaval jsem tfi brokery — Brokerjet, Fio e — broker a X — Trade Brokers. Na zakladé
zjisténych informaci jsem vybral jako nejvhodnéjsiho Fio e — broker. Obchodoval jsem se Sesti spole¢nostmi
Erste Group, Komer¢ni banka, CEZ, Telefonica Czech Republic, CETV, Philip Morris CR. V tabulce &. 1

jsou podrobné vy¢isleny jednotlivé obchody s celkovymi ztratami i vynosy.

. Objem , , Celkovy
Datum . . | Nakup | Poplatek . Vynos | Vynos ,
Symbol | Pokyn Pocet y 9 nakupu N A vynos
obchodu (K¢) (K<) (K&) (K<) (%) (K&)
Nékup | 29. 8. 2012 70 3934 113 27 651
ERSTE 13488 | 48,78 13 488
Prodej | 21.12. 2012 | 70 590 161 41139
Nakup | 6.9.2012 150 | 1135 70 17 095
CETV 1429 8,36 14 917
Prodej | 12.9.2012 | 150 124 76 18 524
Nékup | 25.9.2012 60 386 95 23255
TELEC - 907 -3,90 14 010
Prodej | 12.11.2012 | 60 374 92 22 348
Nakup | 26.9.2012 30 728 90 21930
CEZ - 837 -3,82 13173
Prodej | 11.11.2012 | 30 706 87 21093
Nékup | 5.11.2012 2 10 650 85 21385
TABAK 129 0,60 13 302
Prodej | 20. 12. 2012 2 10 800 86 21514
Nakup | 16. 11. 2012 5 3770 76 18 926
KB 1244 6,57 14 546
Prodej | 20. 12. 2012 5 4 050 80 20170
Nakup | 23.11. 2012 | 30 648 78 19518
CEZ - 754 -3,86 13792
Prodej | 6.12.2012 30 620 76 18 764

Tabulka ¢. 1: Zhodnoceni pribéhu obchodovani od 29. 8 2012 do 21.12 2012
Zdroj: [1,2] vlastni vypocet

Jak jsem pii obchodovani zjistil, je to velmi ndrocny proces a pokud chceme na akciovém, potazmo

kapitadlovém trhu uspét, musime dodrzet vSechny prvky investi¢ni strategie. Muzeme totiz disponovat

3/6



unikatni a fungujici strategii, selze-li vSak psychicka ¢ast, tedy my osobné, je nam tato strategie prakticky
k ni¢emu.

V daném c¢asovém horizontu jsem provedl 7 obchodl. Jako dil¢i cil jsem si urcil minimalni zhodnoceni
investované ¢astky 8 %. Dvakrit byla obchodovéna spole¢nost CEZ a po jednom obchodu byly
zobchodovany akcie spolecnosti Erste Group, CETV, Komer¢ni banka, Telefonica Czech Republic, Philip
Morris CR. Ze sedmi uskuteénénych pokynii byli &tyfi ziskové a tii ztratové, takze z tohoto pohledu je
uspésnost 57 %.

V tabulce ¢. 2 mlzeme vidét potencionalni Gspésnost, s kterou jsem vyuzil jednotlivé obchodni pfilezitosti.
Pfi ur€eni mistniho minima a maxima v dané obchodni dobé jsem vychazel ze zaznamu technické analyzy
jednotlivych akcii. Tyto udaje mi daly moznost urcit mistni minimum a maximum daného obdobi. Rozdil
téchto hodnot je potom maximalni mozné zhodnoceni, kterého jsem mohl hypoteticky dosdhnout. Pfi tomto

rozboru nebyl bran v potaz vliv poplatkii. Jde pouze o zhodnoceni vyuziti potencialu realizovanych obchodi.

Cena Cena p . Mistni Mistni Mistni Celkova
g : Vynos/ztrata Ao : ; s8]
Symbol | nakup prodej (ks/ K&) minimum maximum vynos uspésnost
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (ks/ K¢&) (%)
ERSTE 393,4 590 196,6 383 620 237 82,95
CETV 113,55 124 10,5 113 128 15 70,00
TELEC 386 374 -12 370,1 390 19,9 - 60,30
CEZ 728 706 -22 703 739 36 -61,11
TABAK | 10650 10 800 150 10 400 11 200 800 18,75
KB 3770 4 050 280 3760 4090 330 84,89
CEZ 648 628 -20 626 686 60 - 33,33
583,1 1497,8 38,93
Tabulka €. 2: Vyuziti potencidlu obchodovani od 29. 8. 2012 do 21. 12. 2012
Zdroj: [1,2] vlastni vypocet
Ztohoto pohledu je jako  nejispésnéjsi  prvni  obchod s akciemi Komeréni  banky

od 16. listopadu 2012 do 20. prosince 2012. Pfi tomto obchodu jsem dokazal vyuzit potencial na 84,89 %.
Naopak nejhor§im obchodem by obchod s akciemi CEZ od 26. zaii 2012 do 11. listopadu 2012, ktery
vykazal ztratu 61,11 %. Celkova prumérna Gspésnost je vypoctena jako podil realizovaného zisku na akcii
a maximalniho lokalniho primérného zisku na akcii. Celkova spésnost je tedy 38,93 %. Je ziejmé, Ze mnou

navrzeny systém je pomérné Gispésny.

Na zacatku celého procesu investovani bylo potfeba si otevrit obchodni ucet. Vétsina brokerti nabizi tuto
sluzbu zdarma, pfesto mi v souvislosti se zfizenim uctu vznikl prvni naklad. Otevieni uctu ve Stredisku
cennych papird je totiz zpoplatnéno castkou 150 K&. Nejvyssi naklady souvisejici s investovanim vsak
plynuly z poplatkti za uspokojeni pokynu. Sluzby Fio e- brokera, jsou zpoplatnény 0,4 % z ¢astky obchodu.
Realizoval jsem celkové 7 obchodi, coz znamend 14 poplatkii za realizaci obchodu. Celkové naklady Cinily
1244 K¢, coz je 1,24 % z investované ¢astky. Po odecteni této Castky z realizovaného vynosu, ktery dosahl
13 792 K¢, zustal ¢isty zisk 12 548 K&, coz je 12,55 %. Na akciovém trhu se zdanéni ziskt z investovani fidi

legislativou, na zaklad¢ které poplatnik pfiznava ptijmy z prodeje cennych papirl snizené o piimo souvisejici
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vydaje. Témito vydaji jsou zejména nakupni cena akcii a poplatky uhrazené zprosttedkovateli transakce.
Pokud jsou akcie drzeny vice jak 6 mésicu, je investor osvobozen od dané z piijmu. V mém piipadé to
znamena, ze realizovany zisk budu muset zdanit sazbou dané z piijmu fyzickych osob, ve vysi 15 %. Zisk tak
bude snizen o 1 882 K¢ a zisk po zdanéni bude 10 666 K¢, coz ¢ini 10,66 %. Zhodnoceni bylo dosazeno

v useku Ctyf mésica.

Polozka Castka
Vynos (K<) 13792 K&
Naklad celkem (K¢) | 1244 K¢
Zisk (K<) 12 548 K¢

Zisk (%) 12,55 %

Dan z piijmu 15 % | 1882 K¢
Zisk po zdanéni (K¢) | 10 666 K¢
Zisk po zdanéni (%) | 10,66 %

Tabulka €. 3: Zisk investovani
Zdroj: vlastni vypocet

Mym investi¢nim cilem bylo dosdhnout finanéniho zhodnoceni 8 %, které jsem piekrocil o 2,66 %.

Vzhledem ktomu, Ze jsem ucinil rozhodnuti ukon¢it obchodovani ke konci roku 2012, byl jsem nucen
uzaviit tii obchody s akciemi Erste Group, Philip Morris CR a Komeré&ni banka piesto, Ze jejich kurz mél
rostouci tendenci. V tabulce €. 4 je vidét jaky by byl vynos, pokud bych akcie drzel dale, vstup do obchodni
pozice ziistal zachovan a obchody uzaviral ke dni 28. unora 2013. K tomuto datu by bylo zhodnoceni ¢astkou

20 061 K¢, coz je 77,10 %. Zhodnoceni téchto tii spolecnosti v roce 2012, bylo 14 861 K¢, coz je 55,95 %.

. Objem , , Celkovy
Datum N Nakup | Poplatek . Vynos | Vynos ,
Symbol | Pokyn Pocet N N nakupu N . vynos
obchodu (K&) (K¢) (K&) (K¢) (%) (K&)
Néakup | 29. 8.2012 70 393,4 113 27 651
ERSTE 16 626 | 60,13 16 626
Prodej | 28.2.2013 70 635 173 44 277
Nakup | 5.11.2012 2 10 650 85 21385
TABAK 1943 9,09 18 569
Prodej | 28.2.2013 2 11710 92 23328
Nakup | 16. 11. 2012 5 3770 76 18 926
KB 1492 7,88 20 061
Prodej | 28.2.2013 5 4100 82 20 418

Tabulka ¢. 4: Zhodnoceni pribéhu obchodovani ziskovych spolecnosti
Zdroj: [1,2] vlastni vypocet

Obchodovani ptfi tomto drzeni akcii by bylo rentabilnéjsi o 5 200 K¢, coz ¢ini o 21,15 % vice. Na druhou
stranu je také potfeba zminit obchody spolecnosti, kter¢ pro mé v daném obdobi od 29. srpna 2012
do 21. prosince 2012 byly ztratové tj. CETV, Telefonica Czech Republic a dvakrat obchodovana CEZ. Pokud
by obchody ziistaly oteviené i zacatkem roku 2013, tzn., ze jsem je uzaviel 28. unora 2013 a vstup

do obchodu zustal stejny, pak by vynosy byly vice ztratové neZ pii obchodovani v roce 2012.
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. Objem , , Celkovy
Datum y Nakup | Poplatek . Vynos | Vynos ,
Symbol | Pokyn Podet » y nakupu . - vynos
obchodu (K¢) (K¢) (K&) (K&) (%) (K&)
Nakup | 25.9.2012 60 386 95 23 255
TELEC -3833 | -6/48 -3833
Prodej | 28.2.2013 60 325 78 19 422
Nékup | 26.9. 2012 30 728 90 21930
CEZ -4242 | -19,34 | -8075
Prodej | 28.2.2013 30 592 72 17 688
Nakup | 23.11.2012 | 30 648 78 19 518
CEZ -1830 | -9,38 - 9905
Prodej | 28.2.2013 30 592 72 17 688

Tabulka €. 5: Zhodnoceni priabéhu obchodovani ztratovych spolecnosti
Zdroj: [1,2] vlastni vypocet

V tabulce ¢. 5 je uvedeno, jaka je ztrata finanéni investice, 9 905 K¢ ke dni 28. inora 2013, ktera ¢inni
45,20 %. P1i investovani v roce 2012 jsem dosahl ztraty 2 498 K¢, ktera je 11,58 %. V tomto piipadé¢ miizu
fici, ze pouziti stop — lossu me uchranilo od daleko vyssich ztrat.

Zde by bylo potieba zménit n¢které aspekty mé strategie. Stop - loss bych mohl posunovat s rastem ceny,
rozhodné by vSak nemohl byt tak nizky. Pii dlouhodobé investici je volatilita o mnoho vyssi a proto by
pii nespravné zadaném stop - lossu doslo k uzavieni obchodu. Tato ivaha musi ovSem pocitat se zvySenim
rizika pfi stfednédobém az dlouhodobém drzeni otevienych pozic a zvySeni naro¢nosti vybéru aktiva
vhodného k dlouhodobé investici.

Jako dalsi navrh na Gpravu investi¢ni strategie vidim v nakupu akcii takovych spolecnosti, které vyplaceji
dividendu. Idealni dividendovy vynos se u akcii vhodnych k tomuto ptistupu pohybuje od 2 % do 4 %.
Vysledky tohoto doporuceni jsou dobie patrné z analyzy provedené v praktické ¢asti prace, spliuji je
spole¢nosti CEZ, Komeréni banka, Telefonica Czech Republic, Philip Morris CR. Tuto strategii doporucuji

pouzit pfi dlouhodobéjsim drzeni akcii vybranych spolecnosti.

Bakalaiska prace bude pfinosem zejména pro obclany, ktefi se chtéji sami pokusit zhodnotit své volné
finanéni prostfedky. Ziskaji tak zakladni informaci, jak obchodovat na kapitalovych trzich, jak spravné
vybrat potencionalné vynosné akcie a jaké by méli dodrzovat zasady investi¢ni strategie. Pokud se Ctenar
rozhodne pro moznost zhodnoceni svych volnych finan¢nich prostiedkii na akciovém trhu, at’ je to z hlediska

pouhého nadseni pro véc, nebo z hlediska mozného zisku, je to pouze na ném samém.
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