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1. Uvod

Nedilnou soucasti lidské spolecnosti je bezesporu hromadéni majetku a zisk.
Jednou z cest, jak se k tomuto cili dostat je jednozna¢n¢ investi¢ni ¢innost. Investi¢ni
¢innost je obvykle ¢innosti na dlouhou trat’. Proto i v této praci se na investovani pohlizi
z dlouhodobého ¢asového horizontu. Investice do farmaceutickych spole¢nosti mize byt
velmi zajimavou investi¢ni piilezitosti z hlediska neustalého a rozsdhlého vyvoje
avyzkumné cinnosti v oblasti farmaceutickych produkti. Prace je zaméfena na
spolecnosti farmaceutického prumyslu, které vytvorily vakciny, jez mély ulevit lidstvu
od pandemie, ktera vypukla pfed n€kolika lety. Témi spolecnostmi jsou Pfizer a Johnson

& Johnson.

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni predikce trzni hodnoty akcii
a sestaveni investi¢niho doporuceni pro dlouhodobého soukromého investora na zaklad¢
technické a fundamentélni analyzy akcii. Déle jsou sledovany dvé dopliujici vyzkumné

otazky vyhodnocujici spravnost technické analyzy a jeji shodu s fundamentalni.

V prvé casti prace bude nejprve vymezena problematika investovani jako
takového. Zohlednény budou zejména motivy k této Cinnosti, psychologie investora,

rizika, které touto ¢innosti podstupuje nebo investi¢ni strategie, které¢ mtize volit.

V ramci technické analyzy budou nejprve vymezeny potiebné teoretické
informace pro kvalitni praci s grafem. Na grafu bude za pomoci trendovych, cenovych
a objemovych indikatorti a dalSich metrik jakou jsou grafové formace nebo trendova
analyza vypracovany urcité mozné predikce dal$iho pohybu grafu obou spolec¢nosti. Tyto

predikce budou odrazet pouze vystupy technické analyzy.

Ve smyslu fundamentélni analyzy bude zprvu vymezena teoreticka zakladna, kdy
bude nasledné provedena analyza makroekonomického prostiedi, dale analyza odvétvi
farmaceutického primyslu, v neposledni fad¢é bude provedena finan¢ni analyza na tirovni
podniku zvolenych spolecnosti. Soucasné bude spocitana vnitini hodnota akcii, tzv.
spravna cena, ktera podpoii investicni rozhodovani a ur¢i tak, jestli jsou dané akcie

podhodnocené nebo naopak nadhodnocené, a to s dividendovymi diskontnimi modely.

Jako doplné€k prace bude proveden rozhovor s odbornikem z praxe zohlednujici
problematiku technické a fundamentalni analyzy v komplexné&jsi roving. V samotném

zavéru prace se dojde ke komplexnimu zhodnoceni provedenych analyz a doporuceni.



2. Investovani

Otazka osobnich financi je jednou ze zésadnich otazek lidského zivota. Sprava
financi od sestavovani raznych rozpoctl, pies placeni uct, planovani odchodu do
dichodu az po investovani by méla byt souc¢asti financniho pldnovani kazdého jedince.
Paklize finan¢ni z4jmy lidi nejsou jejich preferenci, i tak se dostavaji do jejich zorného
pole skrze média, kde je Casto feSena inflace, nezaméstnanost, urokové sazby, ceny
nejruznéjsich statkd, ceny ropy, danové zalezitosti a véci podobné (Di Domenico, Ryan,
Bradshaw, & Duineveld, 2022).

S celou touto problematikou jsou nutné spjaty finan¢ni znalosti, resp. finan¢ni
gramotnost. Finan¢ni znalosti se zde rozumi znalost ekonomickych pojmt, fungovani
rozliénych finan¢nich produktli a sluzeb a dalSich. Jedinci vykazujici vys$i uroven
finan¢ni znalosti s véts$i pravdépodobnosti délaji lepsi rozhodnuti a své kroky planuji,
prijimaji investi¢ni rizika, odkladaji si penize pro nouzové piipady a obecné se tési

lep$imu finanénimu blahu (Di Domenico et al., 2022).

2.1. Investice proti spekulaci

Pro zacatek je tedy potfeba si nejprve naformulovat, kdo je vlastné investor.
Investor je takova osoba, ktera provede dikladnou analyzu k realizaci investic¢ni operace,
u niz je ocekavano, Ze bude zachovana jistina a zaroven vynese o¢ekavané zhodnoceni.
Vsechno ostatni jsou ¢isté spekulace (Graham & Zweig, 2007). Dle Von Misese (2018)
zde existuje sklon mezi investici a spekulaci striktné rozliSovat, jedna se vSak cCisté
0 otazku miry. Autor poukazuje na to, Ze investice se neobejde bez spekulace, jelikoz
neustale dochazi ke zménam trzniho prostiedi, a tak se z dokonale promyslené investice

muze stat velmi rychle ¢ista spekulace.

Nicméné je velice dulezité podotknout, Ze na spekulaci jako takové neni viibec
nic §patného, neetického nebo skodlivého, jak naznacuje Gladis (2005). Autor dale tvrdi,
ze spekulace trhiim dokonce prospiva, nebot’ vyrovnava stav nabidky a poptavky, dochazi
tak k pfispivani k efektivnéjsimu fungovani trhd a je tak na trh dodavana likvidita. Za
zminku jisté stoji 1 fakt, Zze spekulanti jsou velmi kritizovani za své nadmérné zisky,

paklize ceny rostou, nebot’ prece okradaji spolecnost, pficemz tyto zisky jsou oznacovany
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za puvod chudoby spolecnosti. Naopak kdyZ ceny padaji, jsou spekulanti obvinovani
Z ni¢eni narodniho bohatstvi, jak tvrdi Von Mises (2018). Dale tvrdi, ze burzovni zisky
nebo ztraty jsou dovrSenim cyklu ziski a ztrat, které pochdzi z obchodu a vyroby, nikoliv
ze by pavodem byly burzovni transakce. V podstaté jde o to, jestli spolecnost schvaluje
¢i nikoli diivéjsi investice tak, ze nakupuje produkt vytvoreny diky investicim. To vse je
na burze zviditelnéno. Znamend to tedy, dovedeno do disledku, ze pravé spotiebitel
rozhoduje o tom, jestli cena cennych papirti bude rist nebo padat. A pravé realizace
burzovnich operaci rozhoduje jen o tom, kdo z investort utrzi zisk nebo utrpi ztratu (Von

Mises, 2018).

2.2. Duavody a motivy investovani

Pro osobni finance existuji v zasadé dvé vyuziti, bud’ jsou okamzité utraceny, tedy
jdou na spotiebu, nebo jsou investovany. Smyslem investovani je jinak feeno zieknuti
se spotfeby v sou¢asném okamziku s cilem zvysit svou spotfebu v budoucnosti (Gladis,
2021). V pieneseném vyznamu ostatné na tento piistup poukazoval uz Smith (2016) v 18.
stoleti ve svém dile Pojednani o ptivodu a podstaté bohatstvi narodd, kdy obdobné tvrdi,
ze 1idé utrati své penize za véci, které ihned spotiebuji, a dale pak za véci, které jsou tzv.
trvalejsi, jez lze hromadit. Pfi¢emZ tyto véci mohou uhradit vydaje dni nasledujicich

a zvySovat tak uZite¢nost.

Naprosto signifikantnim diivodem pro rozhodnuti investovat je ochrana pied
inflaci. Neinvestovat znamena piijmout, resp. smifit se s tim, Ze inflace bude postupné

ukrajovat z penéznich prostiedkt (Gladis, 2021).

Nekteti investofi se mohou jednodusSe chtit jen ochranit pted inflaci a doufaji, Ze
se jim investované prostiedky alesponl neznehodnoti. Jini zase ocekdvaji né&jaky zisk
jakozto prostfedek pro sviij budouci zivot (Syrovy, 2022). Existuje cela fada investi¢nich
instrumentd. Konzervativnéjsi jedinec by mohl vyuzivat spoficiho uctu jako prostredku
zhodnoceni svych penéz. OvSem jestlize urokova sazba sotva pfekond miru inflace,
nasledné zdanéni se postara prakticky o nulovy vynos. Akciovy investor naopak miize
ziskavat podil na zisku spole¢nosti skrze dividendovy vynos, navic mize nabyt na

hodnotné samotné podkladové aktivum (Janda, 2011).
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Z pohledu firemnich financi se na problematiku investic d4 nahliZet z dal§iho thlu
pohledu. Spole¢nost samoziejme fesi trochu rozdilné problémy nez jednotlivec, byt’ jsou
ve svém principu totozné. Firemni investice mohou byt spjaty s konkrétni ¢innosti
spolecnosti, jako jsou investice do nemovitosti, strojit nebo zatizeni. Tyto a dalsi aktiva
pak predstavuji kapital spolecnosti, ktery se vyuziva pro vyrobu produktu ¢i poskytovani
sluzeb. Tyto se oznacuji jako redlné investice. Spolecnost se mize soustiedit i na tzv.
finan¢ni investice, kam se fadi zejména investice do obligaci, akcii, podilovych listi,
warranti a dalSich. Spole¢nosti u svych investic samoziejmé zajima doba splatnosti,
vynos, likvidita a riziko (Riickova & Roubickova, 2012). Ve smyslu investi¢nich projektt
se tyto pak déli do tfech fazi, t€émi jsou faze predinvesticni, investi¢ni a provozni.
K hodnoceni téchto projektii mohou spolecnosti vyuzivat fadu metrik, jako jsou
kuptikladu primérny rocni vynos, primérnd doba navratnosti, doba ndvratnosti
oznacované jako statické metody. Mezi dynamické se pak tfadi ¢ista souc¢asna hodnota,

vnitini vynosové procento nebo index ziskovosti (Kislingerova, 2007).

2.3. Investor a inflace

Osoba drzici jakékoli financni prostiedky se stdva investorem, nebot’ budouci
hodnota penéz je velmi nejistd. Paklize ¢lovék majici strach z investice drzi penize
V hotovosti, podstupuje vyznamné riziko, kterym je pravé inflace. Inflace je jistotou,
jestlize se nejednd o deflacni ekonomiku (Syrovy, 2022). To nicméné dokazuje
I monetarni politika, jejimz smyslem je dosazeni zprostiedkujicich cili a nasledné

i kone¢ného cile, kterym je cenova stabilita ve smyslu urité miry inflace (Jilek, 2013).

Inflaci se tedy rozumi dlouhodob¢ rostouci cenova hladina statkti, na ¢emz se
podili nadmérnd emise penéz. V tomto smyslu se jedna predevSim o pojeti ekonomi
hlasicich se k monetarismu. Pro komparaci k tomu keynesiansti ekonomové za inflaci
povazuji jakykoli rist cenovych hladin, véetné kratkodobych cenovych Soki, ptficemz
dale tvrdi, Zze je nutné hledat pfic¢iny inflace v nemonetarni oblasti (Revenda, Mandel,
Kodera, Musilek & Dvoiak, 2015). Cernohorsky (2020) dale pak monetaristickou verzi
popisuje jako dynamicky jev, jenz se v prubéhu ¢asu méni, pti¢emz nejde o ndhlé zmény
kuptikladu ve smyslu upravy danové soustavy. Autor dale poukazuje na to, ze se jedna
0jev trvajici minimalné¢ dva po sob¢ jdouci kvartaly, pfi¢emz roste nabidka pencz.

Konsekvenci této problematiky je tedy ztrata realné hodnoty penéz, resp. kupni sily.
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Nicméné pro tuto praci je dilezité, jaky vliv ma inflace na investora, nebot
smyslem jeho ¢innosti je ziskat takovy vynos, ktery po zdanéni a odecteni inflace bude
samoziejm¢ kladny. Investor md na vybér z mnoha investicnich pftilezitosti. Témi
nejmén¢ vhodnymi se jevi zejména investice do pokladni¢nich poukazek, bankovnich
depozit a dluhopist, jelikoz tyto instrumenty poskytuji pouze vynos ve formé kuponu,
jenz je stanoven az do splatnosti. V inflacnim prostiedi tyto aktiva velice trpi (Gladis,
2021). Autor dale zminuje i investice do zlata, nicméné soucasn¢ tvrdi, Ze vynos zlata se
dlouhodob¢ blizi nule, tedy neni vhodnou volbou. Nejvhodnéjsim uchovatelem hodnoty
jsou dle autora aktiva jako je ptida, nemovitosti a akciové tituly, resp. firmy. Soucasné
varuje pied ¢innosti statu, ktery mize mit znacné negativni vliv na vyvoj cen nemovitosti,
vcetné pudy. Zarovenn dodava, Ze tohoto vlivu se pfili§ nemusi obavat podniky, nebot’
prave ty jsou tahounem ekonomického riistu a je tak v z4jmu statu je neposkozovat svou
sdestrukcni kreativitou™. Akcie jsou tak leps$i ochranou proti inflaci (Gladis, 2021).
Kohout (2013) ovsem tvrdi, Ze vliv inflace na akcie je nejednoznaény predevsim proto,
zZe s rastem spotiebitelskych cen rostou 1 trzby podnikt. Akcie tak mohou fungovat jako
ochrana proti inflaci, nicméné je dulezité zminit, ze samoziejmé ne Upln¢ spolehlive.
Zejména proto, ze inflaci ¢asto doprovazi dalsi hospodaiské problémy, které ohrozuji

trzby podniku.

2.4. Psychologie investora

Zasadnim ¢initelem v investorském snazeni jsme my sami. Dle Kohouta (2018)
jsme sami pro sebe dokonce nejvétsim Skiidcem, paklize se nechame ovladnout svymi
emocemi. Poukazuje zejména na to, Ze by ¢lovek mél sam o sobé zjistit, co je vlastné zac,
jakou vahu pro néj maji penize, soucasné by si ¢lovék nemél namlouvat jakékoli iluze,
nebot investi¢ni ¢innosti jednoduse nemusi byt nutné pro kazdého. Nékdo muze s veétSim
klidem snaset postupné ukrajovani kupni sily svych penéz vlivem inflace nez podstupovat
jakakoli investi¢ni rizika. Toto podporuji napiiklad i autofi Stybr, Klepetko,
& Ondrackova (2011), ktefti tvrdi, Ze je opravdu narocné sledovat svou investi¢ni pozici,
jestlize se fiti hluboko do minusu. Dle autort je na toto potieba byt pfipraven. Marks
(2019) dodava, Ze emocionalni vykyvy investori se zasadnim vlivem podili i na
ekonomickych a firemnich cyklech, a to jak smérem dold, tak smérem nahoru, obzvlasté

v kratkodobém casovém horizontu. Podle Syrového (2022) jsou témito emocemi
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chamtivost a strach. Pficemz chamtivost lze sledovat v obdobi, kdy trhy rostou, naopak

strach v dobach, kdy trhy padaji.

Na zéklad¢ vyse zminéného se pak investoii uchyluji k celé fadé chyb, nebot’ jsou
ovlivnéni svymi emocemi. Kohout (2018) mezi tyto chyby zafazuje kupiikladu investice
do popularnich trendt. Tyto jsou spojeny s vysokou poptavkou, jsou tedy piili§ drahé,
v disledku ¢ehoz jsou malokdy dobrou investici. Dale varuje pted nové vznikajicimi trhy,
jejichz uspéch zalezi na dob¢ jejich trvani, kdy rozliSuje mezi pfechodnym a trvalym
stavem. Gladi§ (2021) rozsifuje vycet investorskych chyb napiiklad o pfiliSnou
sebedlivéru investora plynouci z pfecenéni svych znalosti, dovednosti a schopnosti.
Investofi mohou ocekévat, Ze pokud se trhiim vede Spatné€, povede se jim Spatné 1 nadale,
to samé plati u dobrého vyvoje, jakozto dal$i z chyb. Mezi dalsi chyby fadi tzv.
konfirmacni zkresleni, kdy ¢lovek vidi jen to, co chee vidét. Soucasné fesi i problematiku
davového chovani, kterému dle slov autora podléhaji vSichni investofi, dokonce i ti
instituciondlni. V neposledni fad¢ poukazuje i na nepochopeni nahodilych jevili, osobni
zaujatost, neschopnost vybrat si z ¢etnych moznosti, podléhani krasnym piibéhtim

a mnohé dalsi.

Nicméné podstatnou otazkou je, co tedy s tim? Dle Gladise (2021) je dulezité
ujasnit si, co vlastné chceme, definovat si investi¢ni proces, diky ¢emuz budeme schopni
drzet své emoce na uzdé. Autor doporucuje studovat jednotlivé akciové tituly z hlediska
fundamentélni analyzy, investovat v ptipad¢, ze hodnota spole€nosti je nizsi, nez jaka by

odpovidala vysledkiim této analyzy.

2.5. Riziko

Dalsi podstatnou problematikou investovani je podstupované riziko. Kolik vlastné
chce ¢lovek riskovat. Nez se piejde k samotné specifikaci investi¢niho rizika, poukaze se
na faktory, které popisuje Tima (2019). Autor zacina své tivahy uplné od zacatku.
Podstatnym faktorem ovliviiujici riziko je zdroj a vySe piijma, pficemz plati, Ze ¢im vySsi
a stabilngjsi je zdroj, tim Iépe. Déle neopomina na celkovy majetek a zdvazky investora
ve smyslu ¢istého jméni, tedy jméni ocisténého o zadluzeni. Majetek hodnoti obdobné
jako pfijem, ¢im vice majetku investor ma, tim lépe. Opird se o nazor, Ze bohatsiho

investora pfipadna ztrata tolik neohrozi. Autor zarovent doporucuje nebat se investovat
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I v pfipadé, ze clovek naptiklad splaci hypotéku. Je potieba se dotknout i rodinné situace,
kdy tvrdi, ze snaSeni rizika by nutné nemélo byt ovlivnéno existenci rodiny.
A Vv neposledni fad¢€ je to praveé investi¢ni horizont, o kterém je potfeba se bavit. Autor
zminuje, ze ani dlouhodoby horizont neni viibec Zadnou garanci vynosu. AvsSak
S rostoucim investi¢énim horizontem klesd podstupované riziko, a to naprosto zasadné.
Tama (2019) dale tvrdi, ze v horizontu nad 20 let by investor mél mit své portfolio slozené
Cisté¢ z akciovych titull a nikoli zjinych instrumentl, pfiCemz neopomiji zminit, Ze
investor musi byt toto obdobi rizika schopen pteckat. Je ovSem dulezité zminit, v jakém
roce svého zivota ¢lovek zapocne svou investi¢ni ¢innost, vysledky se pak mohou riznit

V zavislosti na délce horizontu.

Nyni k samotnému investiénimu riziku, které je niZze rozebrano podrobnéji.
Investi¢ni riziko tedy predstavuje urcitou hladinu pravdépodobnosti, Ze se investi¢ni
strategie nebo samotna investice bude vykonnostné pohybovat pod trovni ocekavani. Ve
smyslu investi¢niho rizika se rozliSuji rizné podoby, které mohou vést pravé k tomuto
vysledku (Fabozzi, 2015). Podobnou definici rizika je mozno dohledat napiiklad
v (Cernohorsky, 2020) nebo v (Rejnus, 2014). Jiny autor je ve svém tvrzeni pondkud
odvazngjsi. Gladis (2021) tvrdi, Ze objektivni definice rizika neexistuje, stejné tak jako
zpisob, jak ho méfit. Coz opird o tvrzeni, Zze co jednomu muize pfijit pfili§ riskantni,

druhému nemusi pfijit riskantni viibec.

Investi¢nich rizik tedy existuje celd tada, struén€ nize shrnu ty dle mého

podstatné:

Jako jiz vySe zminéné inflaéni riziko, které ma nepfiznivy dopad na vynosnost
investic. Jde zejména o problematiku nominédlniho a redlného vynosu z investice. Pfi
rostouci inflaci sice rostou nominalni vynosy, nicméné realné vynosy tak mohou byt

velice nizké, ba dokonce zaporné (Rejnus, 2014).

Jestlize dochazi k ne¢ekanému kolisani trznich Grokovych mér, je fe€ o takzvaném
riziku drokovych sazeb. Dal$i podstatnou proménnou je riziko udalosti, nebot’ nelze
predikovat neptiznivé piihody, jez mohou zna¢né negativné ovlivnit kurzy cennych
papird. Rejnus (2014) dale uvadi tzv. riziko insolvence znamenajic neschopnost podnikt
dostat svym zavazklim z diivodu nesolventnosti. V navaznosti na to Fabbozi (2015) mluvi
0 tzv. credit risk, pielozeno jako uverové riziko, pticemz dodava ze tento druh rizika je

hlavnim rizikem ve finan¢nim systému, pfi¢emz nelze pfesné fici, co vSe do n¢j zapada.

15



Rejnus (2014) dale pojednava o riziku likvidity, které spociva v nemoznosti preménit
investi¢ni instrument zpét do penézni formy, po néjakou urcitou dobu. Investor majici
své prostiedky v zahrani¢nich finan¢nich instrumentech se potyka dale i s ménovych
rizikem, mize tedy pii konverzi mén zna¢n¢ tratit. Jistym rizikem je i legislativa, kdy
investor neni schopen dosdhnout dohodnutych podminek v uzavieném kontraktu.
V neposledni fadé¢ autor zminuje i rizné formy lidského pochybeni jakozto riziko
operacni. Fabozzi (2015) pojednava mimo jiné i o tzv. riziku dlouhovékosti
(z anglického Longevity Risk, pozn. autora), spoCivajici v piekrofeni véku, ktery je

pouzit pro ucely finan¢niho pldnovani.

Pro tcely piehlednosti jsou investi¢ni rizika vyS$e popsana zobrazena v tabulce (1)
nize.

Tabulka 1: Investi¢ni rizika

G A g P,
Rizik gk
g , Z 9 ok . ’ Riziko
Inflaéni riziko urokovych Riziko udalost
e insolvence
sazeb
\_ id \ J

Uvérové riziko Riziko likvidity

~——o— ~——o

Investicni rizika

=z )
Legislativni ) .
riziko Ménove riziko
E— ~———

Riziko
dlouhovékosti

Operacni riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Rejnus, 2014) a (Fabozzi, 2015)

2.5.1 Méreni rizika

Na problematiku méfteni rizika se dd v zadsad€ hledét ze dvou uhli pohledu. Bud’
investor vychazi z urcitého svého subjektivniho odhadu, a to predevsim v ptipade, ze
nema dostatek pozadovanych informaci. Investor zakladd zejména na svych
zkuSenostech, odbornosti, intuici, ptipadné na pocitech o riznych zpravach a podobné¢.

Nebo hledi na urcité statistické nastroje, které by mély byt zalozeny na dostatecném
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mnozstvi dat a informaci. Z téchto statistickych nastrojii se pro vyjadieni absolutni miry
rizika pouziva nejcastéji rozptyl a smerodatna odchylka. Zejména proto, Ze se neurcuje
jen ocekavand vynosnost, ale i odchylka od skutecné dosazené hodnoty vynosnosti
(Rejnus, 2014). Dale 1ze pouzit i variacni koeficient, ktery udava relativni miru rizika, jez
se vypocte jako podil pravé smérodatné odchylky kritéria a jeho stfedni hodnoty, Ize

vyjadtit v procentech (Fotr & Hnilica, 2014).

Nez budou naznaceny samotné matematické vyjadieni. Gladis (2021) dale pak
tvrdi, ze investovani neni pfirodni védou, a tudiz risk management taktéz ne. Dle autora
je snaha vyjadfit miru rizika pouze pocitem faleSného bezpe¢i a selhava v potiebach
nejvyssi nouze. Nicméné poukazuje na metodu Value at Risk (dale jen VaR), jenz je
rovnéz statistickou metodou urcujici nejhor§i moznou ztradtu S urcitou mirou
pravdépodobnosti za dany ¢asovy usek. Autor ovsem dodava, Ze metoda VaR je zaloZena
na neexistujicich predpokladech v realit¢. Rovnéz kvili této metodé dochazi
k nadmérnému zadluzovani finan¢nich instituci, jelikoz VaR zohlednuje snadno fiditelna
rizika a ignoruje rizika, kterd jsou malo pravdépodobna. Své tivahy vede az do bodu, kdy
tvrdi, ze VaR je jednou z pfiCin financni krize, ktera zapocala rokem 2008, z vyse

zminénych divodu.

Vypocet smérodatné odchylky lze vyjadfit takto, na zakladé (Rejnus, 2014).

n

lepi * (Vi - Voéek)2

o= 0
2Pi
1
Kde:

o — smérodatna odchylka

Vi — hodnota vynosnosti

Voter — 0Cekavand vynosnost

Di — pravdépodobnost jednotlivych odchylek

Riziko akcii jako takovych lze vyjadiovat i pomoci volatility, ktera udava, jak
dany akciovy titul kolisa. Volatilitu 1ze pocitat jako odchylku historickych vynost za
konkrétni obdobi. U volatility nastava problém ve smyslu jeji interpretace. Lze ji pocitat

za rtizna ¢asova obdobi na zéklad¢ dennich, tydennich nebo tieba mési¢nich vynost.
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Vypoctena vysledna hodnota volatility bude tak vzdy jina. Neni tedy vhodné vysledné
¢islo povazovat za jediné smérodatné, mize jednoduSe dochazet ke zkresleni (Kohout,

2013).

Autor uvadi vzorec pro vypocet volatility v nasledujici podobé¢:

o= §%m kde R, =ot—1
Kde:
R, — denni vynos dané¢ho cenného papiru
P; — cena cenného papiru k danému dni
N — pocet dni
R — prumérné hodnota vynosu ve sledované obdobi

V250 - tzv. anualiza¢ni koeficient, udava pocet obchodnich dni v roce, prevadi

volatilitu na ro¢ni bazi

Zavérem této podkapitoly. Srovnani smérodatné odchylky sledované po vice nez
200 let u akcii, dluhopisi a pokladni¢nich poukazek mluvi jasné. V ¢asovém horizontu
do 15 az 20 let je smérodatna odchylka u akcii vyssi nez u dluhopist. Po uplynuti této
doby vSak nastava zvrat a smerodatnd odchylka u akcii klesd skoro az dvakrat rychleji
neZ u dluhopist a pokladni¢nich poukazek. Po uplynuti 30 let je smérodatnd odchylka

u akcii méné nez ¢tvrtinou smérodatné odchylky u dluhopist (Siegel, 2011).

2.6. Teorie efektivnich trhu

Velice zajimavou problematikou celého investovani je tzv. teorie efektivnich trha.
Jak pise Kohout (2018), tato teorie ve své nejjednodussi podstaté tika, ze veskeré
dostupné informace jsou v dany moment jiz promitnuty do kurzu akcie ¢i jin¢ho
instrumentu. Tento kurz se méni pouze v ptipadé, Ze je oznamena jistd nova informace,
ta se pak do kurzu okamzité zapise a akcie je tak spravné ohodnocena. Revenda et al
(2015) dale tvrdi, ze tato teorie je soucasti mainstreamu finan¢ni ekonomie, pficemz
zastanci této teorie se stavi k technické analyze spiSe skepticky a fundamentalni analyzu
povazuji za omezenou. Z druhé strany je prave tato teorie zesmésiovana nejriznéjSimi

analytiky, ktefi hledaji podhodnocené nebo nadhodnocené akcie. Pravée tito analytici dle
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autorti ptispivaji k efektivnimu fungovani trhi. Dle této teorie je cena akcii objektivné
ohodnocena a neni tak mozné na trhu najit nadhodnocené nebo naopak podhodnocené
akcie. Dale je potieba dle autorti splnit urcité predpoklady, mezi které zafazuji znacné
mnozstvi racionaln¢ jednajicich investora, ktefi plisobi na cenu akcie. Dale tito investofi
musi mit levné, pravdivé a aktudlni informace, na které velmi rychle reaguji.

V neposledni fad¢ jsou to i nizké transak¢ni naklady spojené s obchody na trhu.

Pti spInéni téchto podminek dochazi k okamzitym zménam kurzii akeii, pokud se
informace nepromitne do kurzu okamzité, jde o neefektivni trh. Na takovém efektivnim
trhu je tak kurz akcie zcela ndhodny v zavislosti na neocekdvanych informacich, jelikoz
je nelze predvidat. Soucasné na efektivnim trhu selhavaji obchodni strategie ve smyslu
fundamentélni a technické analyzy v ndvaznosti na ndhodnost a objektivni ohodnoceni
akcie ve smyslu splnéni podminek efektivniho trhu. A pokud nékdo dosahuje vyssich nez
pramérnych vysledk, jedna se o vyuzivani nevetrejnych informaci (Revenda et al., 2015).

Autofti dale mluvi o riznych stupnich efektivnosti.

Dle Kohouta (2018) tato teorie, byt ji autor ve svém dile v zasad¢ vice kritizuje,
ve smyslu akciové volatility a bublin, nez vyzdvihuje, pfinasi své konsekvence. Témi jsou
zejména vzestup indexového investovani, pfiliSnd davéra v trh a zanedbdvani rizika

potencialniho vzniku bublin.

Ostatné co se da povazovat za velice dilezité, zminuje Von Mises (2018) ve svém
dile Lidské jednani, kde tvrdi, Ze kazdé lidské jednéni je raciondlni. Kazdé takové jednani
vyplyva ze soucasného stavu védéni a poznani jednotlivce. Tedy co povazuje jeden za
racionalni, druhy mutze oznacit za absurdni na zakladé nékterych svych hodnotovych
soudu, které nelze prosté¢ a jednodusSe piendset na druhé. Ve svém dusledku to pak
znamend, Ze Cloveék neni neomylny a ze casto chybuje. Ackoli ¢loveék chybuje, jeho
jednéni je vzdy raciondlni, nebot’ vychazel z n¢jakého svého stavu védeni, na zaklade
kterého se rozhodl, byt’ nedospél k zamySlenému cili. Mises uvadi krasny ptiklad, kdy
1€kati v jeho dob¢ 1€¢i rakovinu urcitymi zplisoby, pricemz tito 1ékafi povazuji zptisoby
1¢kait, kteti zili 100 let pfed nimi, za chybné. Pfesto i tito 1ékafi jednali ve své dobé

naprosto racionalné, délali maximum.

Pri aplikaci techto myslenek na akciovy trh pak dochazim k zaveru, Ze teorie
efektivnich trhii plati a ani nutné nemusi byt splnény predpoklady, které uvadi Revenda

et al. Investori jednoduse délaji v danou chvili své maximum, a to se propise do ceny
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akciovych tituli. Tvrzeni, Ze fundamentalni a technicka analyza nefunguje a ztraci smysl,
mi prijde usmeévné. Jsou jednoduse soucasti komplexniho systému trhu. Stejné tak
myslenky o nahodném chovani kurzu, nepripadaji mi nahodné, nybrz korelujici s nove se
objevujicimi zpravami, které zaplavuji investory. V navaznosti na to pak ceny rostou nebo
klesaji. Doba propsant informaci do cen akcii je dle mého ndzoru irelevantni. A paklize
se opru o nazor Misese, ktery tvrdi, ze kazdé jednani je racionadlni, pak i chovani trhii
musi byt racionalni v navaznosti na jednani investoru, tedy trh efektivne ohodnocuje
akciové tituly v danou chvili s danym poznanim a védenim, s prihlédnutim k tomu, Ze se
investori samozirejmé mohou mylit. A vzhledem K tomu, zZe se investori mohou mylit, miize
samozrejmé jiny investor naleznout podhodnoceny c¢i nadhodnoceny akciovy titul

a Vv navaznosti na to mit vyssi nez priimerny vynos. (vlastni ndzor autora)

2.7. InvestiCni instrumenty

V kratkosti zde budou popsany zakladni investiéni instrumenty, tzn.

o0 derivatovych instrumentech jako jsou forwardy, swapy, futures a opce nebude fec.

V obecné rovin€ jsou investiCni instrumenty takovym typem aktiv, které
rozmnozuji majetek, pro které je vlastni, Ze z nich plyne narok na budouci cash flow
(Revenda et al., 2015). Rejnus (2014) pak fika, ze za ty zakladni jsou povazovany ty
nejvyznamnéjsi, kam se fadi majetkové a dluhové cenné papiry. Tyto instrumenty lze dale

delit dle riznych kategorii, pro potieby této prace postaci uvést zakladni déleni.

Cenné papiry lze posuzovat z hlediska délky jejich Zivotnosti, kdy se déli na
cenné papiry penézniho trhu, jejichz zivotnost nepfesahuje jeden rok. Typicky se sem
fadi kratkodobé dluhopisy nebo pokladnicni poukazky stitu ¢i centralni banky.
Z podstaty kratkodobosti plyne potieba je neustdle emitovat. Cenné papiry se zZivotnosti
nad jeden rok se pak obchoduji na kapitalovych trzich, jde tedy o cenné papiry
kapitalového trhu. Typicky se sem tadi akcie, ale i dlouhodobé dluhopisy. Témto
instrumentiim je zaruc€ena jejich vefejna obchodovatelnost skrze organizované trhy —

burzy.

Déle Ize tyto cenné papiry posuzovat dle majetkové podstaty.
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Do majetkovych cennych papiri se fadi akcie. Jde o cenny papir, ktery je spojen
S pravy akcionate. Investor disponujici korporatni akcii vstupuje do firemni majetkové
struktury. Akciova spole¢nost si tak emisi a ndslednym prodejem svych akcii zajiStuje
dalsi potiebné penézni prostiedky pro svou ¢innost. Investor méa naopak zajem na rtstu

trzni hodnoty akcie spole¢né s podilem na zisku ve formé dividendy.

Dluhopisy se pak fadi mezi dluhové cenné papiry. Drzitel dluhopisu ma ve svych
rukou doklad o zaptjceni penéznich prostiedkli emitentovi dluhopisu, pficemz jeho
drzitel si narokuje vraceni zapujCené jistiny spole¢né s pfedem stanovenym urokem

(Rejnus, 2014).

2.8. InvestiCni strategie

Zasadni otazkou je, jak k investicim pfistupovat, jakou zvolit strategii, jestli spise
vice konzervativni s relativné mensim rizikem a nizkymi vynosy nebo se fidit néjakou
agresivnéjsi strategii s ndsobné vétsim rizikem, ale naopak s pravdépodobnosti nasobné

vétSich ziskil. To je otdzka pro tuto podkapitolu.

Samotny Graham (2007) rozd€luje investory na opatrné a podnikavé. Pro kazdou
z téchto dvou skupin ma jind doporuceni liSici se piedevS§sim v pfistupu k riziku.
V jednoduchosti tzv. opatrnym investorim doporucuje investovat tak, aby jejich akciova
slozka portfolia neptesdhla 30 akciovych titulii v rdmci diverzifikace, pficemz tyto je
potieba drzet alespon 10 let. Kazdy z té€chto tituld musi mit odpovidajici velikost, a to pro
to, aby byly vyfazeny ty tituly, které budou podléhat vétSim nez primérnym vykyvim.
Graham udéva ¢islo alespon 100 miliond dolari obratu ro¢né u primyslovych spole¢nosti
a 50 miliond dolart u spolec¢nosti vetejnych sluzeb. U primyslovych podnikl by obézna
aktiva méla prevySovat kratkodobé zavazky minimaln¢ dvakrat. Podnik musi mit kladny
hospodarsky vysledek po dobu alespont deseti let. Musi stabiln¢ vyplacet dividendu
alespon dvacet let. Zisk na akcii musi ro¢né riist alespon o tfetinu. Podnik musi vykazovat
nizky pomér P/E. Soucasné cena akcie nesmi byt vyS$i nez 1,5nasobek jeji ucetni

hodnoty.

Graham dale hledd vhodné a zajimavé investicni ptileZitosti pro tzv. podnikavé

investory. Dodava, ze najit takové piilezitosti, které piekonaji pramér trhu (néjaky
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akciovy index, napt. DJIA! nebo S&P 500%, pozn. autora) je zna¢né obtizné. Dikazem
tohoto tvrzeni jsou vysledky rtiznych investi¢nich spole¢nosti. Vzhledem ke slozitosti
chténého, tedy dosahnout vyssiho nez primérného vynosu na trhu, je pro individualniho
investora velice obtizné najit vhodny titul, kterému by svéfil své prostfedky. Kdy se toto
Casto nedaii ani tém nejlepSim akciovym analytikim. Autor v zasadé¢ radi podnikavym
investorim totéz co opatrnym investortim s tim rozdilem, Ze by se neméli nechat odradit
jednim kritériem, kde spolecnost vykazovala mirn¢ negativni vysledek. Tedy napi. pokud
v jednom z poslednich let podnik vykazal ztratu, ale ve vSech ostatnich nadprimérné
zisky, je pravé tento podnik tou vhodnou volbou pro podnikavého investora. Toto 1ze

samoziejme aplikovat na kterékoli kritérium z vySe zminénych (Graham, 2007).

Kohout (2013) pak uvadi tii, resp. ¢tyfi strategie. Pro investory averzni k riziku
nabizi konzervativni strategii s velice malym vynosem a minimdlnim rizikem. Kdy
V ramci této strategie doporucuje alokovat vétSinu prosttedkd do penézniho trhu a vétsinu
zbytku pak do dluhopisti. Dale je zde vyvazena strategie, ktera uz nabizi vyss§i vynos
a samoziejmée 1 vys$i riziko. Vyvazenou strategii pak d€li na spiSe konzervativni a spiSe
agresivni. Lisi se ve svém slozeni, kdy prvni zminéna alokuje vice prostiedkt do
dluhopisii nez ta druhd, souc¢asné nedoporucuje mit zadné prosttedky na penéznim trhu.
Agresivni strategie pak nabizi nejvyssi vynos i riziko, kdy je vétSina prostiedki rozdélena
mezi akciové tituly z celého svéta. Autor je v rozdéleni portfolia velice konkrétni a ke

kazdému instrumentu uvadi procentudlni obsazeni.

2.8.1. Rustova a hodnotova strategie

PakliZe investor nakupuje ty akciové tituly, které jsou podhodnocené vzhledem
Kk potencialu rustu, je fe¢ o rustové strategii. Investor zde musi byt schopen odhadovat

budouci toky hotovosti a akcii sprdvn€ ocenit. Strategie je tak opfena zejména

! Dow Jones Industrial Average (DJIA), téZ znamy jako Dow Jones nebo Dow, jde o cenové vazeny index
akciového trhu, ve kterém je zahrnuto 30 americkych vetfejné obchodovanych spole¢nosti z primyslového
sektoru, které jsou kotovany na burzaich NASDAQ nebo NYSE. Mezi nejzndmé;jsi akciové tituly spadajici
do toho indexu se tadi kupiikladu Walmart Inc., Apple Inc., Intel Corporation, Cisco Systems Inc.,
Goldman Sachs Group Inc., ale i Johnson & Johnson. (CFI Team, 2022a)

2 Standard and Poor’s 500, znadmy jako S&P 500, je akciovy index obsahujici 500 vefejné obchodovanych
spolecnosti ve Spojenych statech s nejvetsi trzni kapitalizaci — tedy pocet akcii nasobeny hodnotou akcie.
Je velice dobrym ukazatelem vykonnosti americké ekonomiky. Kuptikladu do indexu spadaji spolecnosti
Apple Inc., Amozon.com Inc., Microsoft Corporation, ale i pro tuto praci dulezity Pfizer Inc. a Johnson &
Johnson. (CFI Team, 2022b)
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0 predpokladany riist ziskii v budoucnosti, coz je do jisté miry spojeno se znac¢nou
spekulaci, nebot’ nejsme schopni predvidat dny budouci. Cela tato strategie ale narazi
zejména na ten problém, ze retailovy investor bude malokdy schopny provést lepsi
analyzu a vybrat vhodny titul, nez néjaky akciovy analytik — profesional. Analyzy téchto
odbornikt pak vyuziva retail ve sviij prospéch, je pak tedy otdzkou, jak cena akcie tyto
analyzy odrazi. Ristova strategie mize byt do znacné miry spojena s piehnanym
optimismem, ktery se investorovi nemusi vyplatit. Pfehnany optimismus pak ve srazce

s realitou miize s cenou akcie zahybat nezadoucim smérem (Gladis, 2005).

Oproti rustové strategii do urCité miry stoji hodnotova strategie. Tato strategie
pripisuje plusové body samotnému riistu ceny akcie. Nicméné je zde snaha predevSim
0 to najit takovy akciovy titul, u kterého je vnitini hodnota vySe, nez je trzni cena akcie.
Takové akcie mohou byt postizeny pfehnanym pesimismem a jsou tak az nesmysIn¢ levné
(Gladis, 2005). Dle Siegela (2011) Ize hodnotové akcie hledat v odvétvich jako je ropny

a automobilovy priimysl ¢i ve finan¢nictvi.

2.8.2. Casovani trhu

Pokud se investor snazi Vv kratkodobém horizontu ptedvidat, kam se cena akcie
bude posouvat a na zéklad¢ toho nakupovat nebo prodavat, je fe€ o ¢asovani trhu. Tato
¢innost je velice Casto velkou spekulaci a jeji vysledek je znacné nejisty. Investoii zde
mohou vychazet z nejriznéjsich indikatord, z riznych makroekonomickych indikatort
nebo tfeba technické analyzy. Autor tuto strategii prakticky nedoporucuje, tvrdi, Ze je
spjata s velkou mirou netispéchu (Gladis, 2005). Casovat trh neporuduje ani Janda (2011).
Zajimavou Uvahou je zde i to, Zze Gladis (2021) tvrdi, ze Casté sledovani grafu, resp. ceny
akcie je ztratou Casu. Nazor opird o tvrzeni, Ze investor se chce presvédCit o spravnosti
svého rozhodnuti na zakladé¢ pohybu ceny v dusledku chovani ostatnich investort.
Osobné si myslim, Ze sledovani grafu neni ztratou casu, nybrz jde o okamZzity prenos
informaci smerem ke mné. Pokud tedy nastane néjaky propad, bez grafu nebudu védet, zZe

nastal, mam okamczité prileZitost dany instrument dokoupit za prihodnéjsi cenu.
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2.8.3. Arbitraz

Realizaci arbitraze je investor schopny si zajistit zisk pfi malém riziku. Pro takovy
obchod je potfeba mit dvé rizna aktiva, kterd maji shodny cash flow, rozdilné¢ ceny
a soucasné¢ k uskute¢néni arbitraze potiebuje alespon dva trhy. Vzhledem k tomu, Ze je
na trhu mnoho investort, ktefi vyhledavaji moznost arbitraze, se takovych pfilezitosti
mnoho nenaskytne (Gladis, 2005). Autor dale uvadi, ze vétSina arbitraznich operaci je
pro bézného retail investora nedostupna, pticemz tvrdi, ze je to v zasad¢ dobie. Nicméné
je dulezité poukazat na to, co tvrdi Rejnus (2014). ArbitraZze napomahaji sblizovat ceny
riznych instrumenti na vsSech trzich. Nestane se tak, ze by instrument X byl n¢kde
vyrazné levnéj$i nebo drazs§i nez nékde jinde. Vlastné tak tyto operace napomahaji

efektivité trhu.

2.8.4. Aktivni obchodovani

Trhy se neustale proménuji, objevuji se nové informace, které hybou cenami akcii
a dalSich instrumentti. Téchto pohybi, zejména v kratkodobém horizontu se snazi
vyuzivat investofi pfi tzv. aktivnim obchodovani. Tato ¢innost s Sebou vSak nese celou
fadu problému, mezi které patii informace samotné. Investor, zde spiSe obchodnik, musi
byt schopen do urcité miry informace predpovidat, soucasné s tim odhadovat reakci trhu
a na zaklad¢ toho uskute¢nit prodej nebo nakup. Investor také miize doufat v to, ze trh
vyhodnoti danou informaci $patné, pticemz si ,,vsadi* proti trhu. Autor uvadi, Ze je tato
¢innost velmi spekulativni a jako takovou ji nedoporucuje viibec délat. Neopomiji zminit
1 uzavirani obchodli na zakladé nevefejnych informaci, pfiCcemz takova Cinnost je

postavena mimo zakon.

2.8.5. Dollar-Cost Averaging

Dollar-Cost Averaging (dale jen DCA) je investiCni strategie spocivajici
v ndkupech za stejny Casovy interval pfi investovani stejné castky. V zasad¢é jde
0 prumé&rovani nakupni ceny (Dichtl & Drobetz, 2011). DCA je velice popularni strategii
zejména proto, ze diky ni je investor schopen eliminovat ¢ast odpovédnosti za ne piilis

dobry vysledek investice a zaroven snizuje riziko. Soucasné DCA umoziuje celkem
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dobfe fesit problém se sebekontrolou, jelikoZ jsou pfedem stanovena pravidla ve smyslu
¢asu a investovan¢ ¢astky. Tato strategie je vhodnd, pokud jsou trhy mén¢ volatilni. Dale
pak také piedchazi snaham o Casovani trhu. NezaleZi tedy na tom, kdy a jaké informace
se na trhu objevi (Kapalczynski & Lien, 2021). Graham (2007) pak uvadi pozorovani 23
desetiletych obdobi akcii v indexu DJI, kdy prvni skoncilo v roce 1929 a posledni v roce
1952. Béhem téchto let samoziejmé dochazelo i k vyraznym propadiim v cenéch akcii.
Dosel k zavéru, ze diky strategii DCA ¢inil pramérny vynos v téchto sledovanich
krasnych 21,5 % bez zapocitani dividend. Nicméné nezapomind i na kritiku této strategie,
kde tvrdi, Ze v praxi maze byt pro cloveka slozité si kazdy mésic dovolit odlozit stejnou
sumu a investovat ji do akcii. Toto se ale dle jeho slov neustale zlepSuje a predstavuje to

tak ¢im dal mensi problém.

Pro Gcely ptehlednosti jsou investi¢ni strategie vySe popsané zobrazeny v tabulce

(2) nize.

Tabulka 2: Investi¢ni strategie

Hodnotova Ristova

strategie strategie Casovani trhu

y

~
Arbilrd3 Investicni Aktivni
ol strategie obchodovani
J
A
D
Dollar-Cost
Averaging

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kohout, 2013) a (Dichtl & Drobetz, 2011)
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3. Metodika prace

3.1. Cil prace

Predikce trzni hodnoty akcii a sestaveni investicniho doporuceni pro
dlouhodobého soukromého investora na zaklade¢ technické a fundamentalni analyzy akcii

vybranych spolecnosti z farmaceutického primyslu.
Doplitujici vyzkumné otazky:

1. Zhodnoceni spravnosti vypracované technické analyzy s odstupem cCasu
nckolika mésich z hlediska uréeni pohybu akciového kurzu.
2. Urceni, zda jsou zde fundamentalni a technicka analyza ve vzajemné shodé ve

smyslu informaci, které poskytuji

3.2. Metodicky postup vypracovani diplomové prace

1. Studium odborné literatury a vypracovani literarni reserse

Pro vypracovani teoretické reSerSe bylo podminkou studium ceské i zahrani¢ni

knizni literatury spolecné s vyuzitym internetovych zdroju tykajici se dané problematiky.
2. Vybér zkoumanych spole¢nosti

Vybéru spolecnosti z farmaceutického primyslu nahrdla neddvna pandemie
nemoci COVID-19. Vybér se tak zaméfil na spolecnosti, které vynikly svou vyvojovou
a vyzkumnou ¢innosti ve snaze vytvofit vakcinu proti zminéné nemoci. S timto spojené

jsou spolecnosti Pfizer a Johnson & Johnson, kdy obé¢ vytvotily svou vlastni vakcinu.
3. Vlastni technicka analyza

Pro praktické vystupy prace bylo ve smyslu technické analyzy nejprve potieba
najit vhodny nastroj, kde by se dala tato analyza provadét. V dostateCném méfitku pro
toto poslouzila aplikace dostupné na tradingview.com. Aplikace poskytuje celou fadu
zpusobl zobrazeni nejriznéjsich indikatorti a metrik technické analyzy, se kterymi bylo
V praci pracovano na grafu tak, aby bylo mozno dojit k Zddoucimu vysledku. Na zakladé

vystupu této Casti je pak mozné zhodnotit doplitujici vyzkumnou otazku 1.
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Podstatnou zalezitosti pro technickou analyzu je vhodnd volba vstupnich
parametrd. Zde je potieba podotknout, Ze ne u vSech zvolenych indikatord je mozné volit
stejné vstupni parametry, nebot’ indikatory jsou zalozeny na jinych principech. Aby bylo
reflektovano dlouhé obdobi, nejcastéji sledovanym obdobim je tak perioda 200 tydnt,
tedy zhruba 4 roky. Soucasn¢ je potfeba nastavit graf tak, aby zobrazoval dlouhou
¢asovou osu. Pro analyzu je uzito japonského svickového grafu. Jednotlivé svice grafu
zde predstavuji jeden tyden. Pfi pohledu na zkoumané grafy je tedy mozné pozorovat
i vzdalenou minulost. U indikatord, kde této ¢asové periody neni mozné vyuzit, je zvolen

takovy vstupni parametr, ktery nejlépe odpovida dlouhému horizontu.

Pro vlastni technickou analyzu je nejdiive uzito trendové analyzy, konkrétné pak
zobrazeni trendovych linii a stanoveni hranic podpory a rezistence. V rdmci pouziti
indikatorti této analyzy jsou zahrnuty trendové indikatory, zejména pak jednoduchy
a vazeny klouzavy pramér spole¢né s Bollingerovymi pasy. Dale jsou aplikovany cenové
indikatory a to Momentum, Index relativni sily a Stochastik. Pro uplnost jsou zobrazeny
1 objemové indikatory, konkrétné Volume Rate of Change a Money Flow Index.

V neposledni fad¢ je zde snaha hledat v grafu standardizované formace.
4. Sbér dat pro fundamentalni analyzu

Pro sbér dat pro fundamentalni analyzu je vyuzito internetového portalu
yahoo.com a webovych stranek danych spole¢nosti, kde tyto zvetejiuji své hospodarské
vysledky za jednotlivd obdobi. Jednd se zejména o data potfebnd pro vypocet

ukazatelil finan¢ni analyzy a data pro vypocet vnitini hodnoty akcii.
5. Vlastni fundamentalni analyza

Nejprve je provedena fundamentalni analyza na makroekonomické trovni, ktera
pojednava o soucasném déni na trzich, resp. na americkém trhu vzhledem k volbé
americkych spolecnosti. Zohlednéno je zejména HDP, monetarni baze, vyvoj inflace

a vyvoj urokové sazby.

Nasledné je provedena odvétvova analyza farmaceutického pramyslu, kde jsou
zohlednény dilezité metriky ovliviiyjici pltisobeni v tomto odvétvi. Zohlednény jsou
metriky jako jsou vydaje na léky na piedpis, inflace produktii 1ékaiské péce a sluzeb

1ékatské péce, populace uzivajici lIéky na predpis a farmaceutické vydaje per capita.
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Na trovni firemni je provedena analyza pomérovych ukazatelt. Zohlednény jsou
ukazatele rentability — ROA a ROE, dale ukazatele zadluzenosti — ukazatel celkové
zadluzenosti a urokového kryti, dale ukazatele likvidity — ukazatel celkové a okamzité
likvidity, dale ukazatel aktivity — ukazatel obratu celkovych aktiv, nakonec ukazatele

trzni hodnoty podniku — zakladni EPS, zfedéné EPS a P/E ratio.

Pro vypocty vnitini hodnoty bylo uzito vzorci pro Gordoniv dividendovy
diskontni model a tfistupniovy linearni dividendovy diskontni model dle nasledujicich

matematickych formuli:

y B
Do=(1+g) D, ; Do(1 + ga)' Dy (1+ g1) Dp(1 + gn)
T L P (T D (F 5 A (e

A
t=1
Vypocet vnitini hodnoty je tak moZno povaZovat za predikci ceny, kterd je

zalozena na fundamentalni analyze.

Pro samotné matematické vypocty bylo uzito softwaru Microsoft Excel. Tento byl
soucasn¢ pouzit pro zobrazeni postupii a dosazenych vysledki do tabulek a grafi. Pro

vyhotoveni potiebnych tabulek byl vyuzit také software Camunda Modeler.
6. Konfrontace technické a fundamentalni analyzy s odbornikem

V neposledni fad€ je proveden strukturovany fizeny rozhovor se sadou celkem
8 otazek, které jsou poloZeny akciovému analytikovi, ktery se danou problematikou
zabyva jiz fadu let a méa zkuSenosti jak s technickou, tak i fundamentalni analyzou.
Cinnost osloveného analytika spo¢iva ve spravé akciovych portfolii svych klientt.
Analytik byl osloven na zaklad¢ telefonického rozhovoru. Samotny rozhovor byl
proveden osobng. Se souhlasem nahrdvan. Soucasné je respektovdno pifani zlstat

V anonymité.
7. Determinace investi¢niho doporuceni

Na zéklad¢ vysledkli jednotlivych analyz a jejich nésledného propojeni je
vyhotovené urcité investi¢ni doporuceni pro zvolené spole¢nosti. V navaznosti na toto je

mozné nalézt odpovéd’ pro dopliujici vyzkumnou otazku 2.
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3.3. Struktura prace

Prace se vénuje ve své druhé kapitole obecnym zalezitostem spojenym

s investovanim, které dlazdi cestu pro ¢loveka, ktery by chtél vstoupit do svéta investic.

V ramci technické a fundamentélni analyzy je potfeba vymezit teoreticky zaklad,
na kterém je nasledné zalozen dalSi postup. Ve smyslu technické analyzy je vzdy
zpracovana teoretickd baze, kterd poskytuje dostate¢né mnozstvi informaci pro prakticka
vychodiska pii praci s grafem. Ke kazdé dané problematice je zobrazen graf obou

spolecnosti, pficemz je mnou stanoven vysledek nalezeny na téchto grafech.

Ve smyslu fundamentalni analyzy je i zde vymezen teoreticky zaklad, a to
Vv kapitole paté. Kapitola Sestd a sedmd pak odrazi tato teoreticka vychodiska a ptichazi
S praktickymi vystupy, které se odrazi do cile préace, tedy formulovat investicni

doporuceni.

Do prace je rovnéz zahrnut i rozhovor, ktery se tyka problematiky technické
a fundamentalni analyzy. Konstruovan jako dopln¢k ¢i obohaceni prace o ndzor ¢lovéka

z praxe. Nikoliv jako hodnotici prvek ovliviiujici samotna investi¢ni doporuceni.

Prace neni striktné rozdélena na cast teoretickou a praktickou, nybrz je
konstruovana tak, jak je uvedeno vySe. Divodem je zejména piechlednost a lepsi
navaznost jednotlivych problematik. Jind struktura by dle mého nazoru ubrala na

schopnosti ¢tenafe se v praci orientovat.

Ob¢ analyzy obsahuji svou vlastni konkluzi. Nicmén¢ komplexni konkluze analyz

je provedena v samotném zavéru této prace spolecné se zaveéry dopliujicich otazek.
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4. Technicka analyza

Dle slov Kohouta (2018) je pro technickou analyzu ptiznac¢na jedna vlastnost. Tou
vlastnosti je nefunkénost. Autor doporucuje vénovat se né&jakym produktivnéjSim

aktivitam.

To by ovsem dle mého ndzoru bylo pfiili§ jednoduché. V nasledujici kapitole se
prace vénuje technické analyze jako takové, jsou rozebrany jednotlivé piistupy, kterych
Ize vramci této analyzy vyuzivat ve svij prospéch. Soucasné je dopiedu nutno
podotknout, Ze bude v mé snaze jednotlivé indikatory technické analyzy ihned aplikovat
na vybrané spolecnosti z farmaceutického odvétvi, tedy na spolecnost Pfizer (déle jen
PFE) a spole¢nost Johnson & Johnson (dale jen JNJ). Paklize se stane, ze néktery prvek
technické analyzy nebude moZzno vyuzit v rdmci téchto spolecnosti, bude zobrazen na
spole¢nostech jinych. Déle je potfeba upozornit, Ze technicka analyza je pomérné Sirokou
a komplexni disciplinou. V této praci jist¢ nebudou obsazeny veskeré prvky, které je
mozno vzit v potaz. V mé snaze tedy bude popsat a aplikovat ty, dle mého nézoru,

zajimavé a Casto pouzivané.

Pro zacatek bych uvedl ¢lanek, ktery vzal v potaz celkem 95 modernich studii,
Z nichZ 56 vykazovalo pozitivni vysledky ve smyslu technické analyzy, 20 pak negativni
vysledky a zbylych 19 smiSené vysledky (Park & Irwin, 2007). Rozhodné tedy ma smysl

se o technické analyze jako takové bavit.

4.1. Vymezeni

Technické analyza je jednim z nejstarSich postupi, ktery se zabyva budoucim
vyvojem jednotlivych instrumentd. Je spravedlivé fici, Ze tato analyza ma spoustu
priznivct, ale i vyznamnych odpurct. Pro technickou analyzu je v nejjednodussi podstaté
dilezity kurz daného instrumentu a objem obchodli. Pro zobrazeni kurzl za jednotliva
Casova obdobi perfektné poslouzi graf téchto instrumentl. Technicky analytik je
piesvédCen, ze studiem minulych vyvoji kurza, resp. grafu, je schopen predikovat
budouci chovani. Vnima tedy trhy jako ¢isla. V komparaci s fundamentalni analyzou tyto
analytiky tedy nezajima vnitini hodnota akcie a podobné metriky. Technicky analytik se

snazi odhalit, kdy je vhodny Cas nakoupit nebo prodat. Tak je mozné definovat cil
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technické analyzy. Autofi se shoduji, Ze tato analyza hleda vhodny okamzik, tedy snazi
se trh v zasadé Casovat, Rejnus pak dodava, Zze jde v zasad¢é o analyzu kratkodobou
(Vesela & Oliva, 2015), (Rejnus, 2014) a (Stydr et al., 2011). Nicméné rdd bych
podotknul, Ze ano, technicka analyza se pouziva spise pro denni obchodovani na burzach,
nicméné pokud upravime vstupni parametry, je mozné ji vyuzit i pro dlouhodoby casovy

horizont.

Technicka analyza pak dale vychéazi z ptedpokladu, Ze je lidské, investorské
chovani neménné, a tedy i chovani trhu je neménné. To evokuje neustalé opakovani
vyvoje na trzich, které se techni¢ti analytici snazi odhalit na zaklad¢ urcitych vyvojovych
trendi a dalSich indikator (Rejnus, 2014). Tyto trendy vzdy trvaji né¢jakou urcitou dobu
s uritou silou a stiidaji se mezi sebou. Zmény v trendu jsou zpusobeny zménou v nabidce
a poptavce. Paklize jsou jednotlivé trendy seskupeny mezi sebe, je mozno pozorovat
vV nich urcité vzory, resp. formace. Tyto formace nejsou pouze myslenkou, nybrz
pozorovanou skutegnosti. Uspé&snost téchto analyz je do veliké miry dana zejména
zkuSenosti analytika. Neni tedy vyjimkou, ze dva rizni analytici vidi v grafu dva rizné

scénare, byt’ oba dva sleduji tentyz graf (Vesela et al., 2015).

Za dobu existence tohoto pfistupu k predikovani budouciho vyvoje byla
vytvofena celd fada rtiznych metod a néstrojl, kterymi se bude déle tato prace zabyvat.
V zésadé¢ je mozno tyto rozdélit do dvou skupin, tzv. charting, tedy grafické metody a dale

pak technické indikatory (Vesela et al., 2015).

Pro Uplnost je potfeba tuto analyzu podrobit urCité kritice. Kritika spociva
V tvrzeni, ze historie se neopakuje Uiplné€ shodné. V navaznosti na to tedy neni mozné dost
dobfe sledovat v grafu shodné formace. Na zdklad¢ toho pak vznika rozsahly prostor pro
rizné subjektivni interpretace analytikli ze stejného grafu, coz mlZe mit negativni
konsekvence. Dale u urcitych postupii technické analyzy mtlize dochéazet ke zpozdéni,
které¢ miize vést ke ztratdm. Technicka analyza je tedy spojena s velkym rizikem, které je
potieba si uvédomovat a méfit ho. Kritici dale uvadi, ze funk¢énost postupd v minulosti

nutné nemusi platit i v budoucnosti. Ostatné to zadna investicni strategie (Vesela et at.,
2015).

Autofi déale poukazuji na zajimavou skute¢nost mezi akademickym prostfedim
a samotnou praxi. Byl proveden prizkum mezi zminénymi frakcemi, pficemz vysledky

si mezi sebou vzdjemne odporuji. Zda se tedy, ze akademici upiednostiiuji zejména
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teoretické modely, které v praxi, zda se, nemaji zas takové vyuziti. Praktici pak davaji
mnohem vétsi prostor nastrojim, které jsou akademiky casto kritizovany (Vesela et al.,
2015). V nasledujici tabulce (3) je vybrano pét nejvyznamnéjSich problematik pro
akademiky a pét nejvyznamngj$ich problematik pro praktiky. Cim je ¢islo vyssi, tim vétsi

obliby se dana problematika t¢si.

Tabulka 3: Pohled akademiki vs pohled praktiki

Primérné Primérné
Problematika hodnoceni hodnoceni
akademika praktikd
Teorie portfolia 3,89 2,44
Model diskontovaného cash flow 3,87 2,95
CAPM/Beta 3,85 2,48
Pozadovana mira vynosnosti 3,85 2,41
Dividendovy diskontni model 3,77 1,73
Hranice podpory a odporu 1,68 4,41
Trendové linie 1,70 4,39
Obchodni rozpéti 1,66 4,37
Prekoupeny/pfeprodany trh 1,46 3,93
Sledovani objemu 1,54 3,78

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Vesela et al., 2015, s. 16-17)

4.2. Dowova teorie

Pro technickou analyzu je vyznamné postava Charlese Henryho Dowa, ktery
polozil zaklady této analyze. V historickém kontextu spole¢né s Edwardem Davisem
Jonesem Vv roce 1882 zalozili spole¢nost Dow Jones and Company, kterd se zabyvala
zpracovavanim dat a informaci pro Wall Street. Charles Dow se zabyval uzaviracimi
kurzy akcii. Jejich primérovanim dospél k zadvéru, ze jde o pomérné dobry ukazatel
ekonomiky. Prakticky svou myslenku ovéfil v roce 1884, kdy sestavil Railroad Average,
kam spadalo 11 akciovych tituld, z nichZ 9 pfedstavovalo Zelezni¢ni spolecnosti. Toto
ovSem dokazalo popsat jen uzkou ¢éast ekonomiky, a tak v roce 1896 doslo k zalozeni
akciového indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery ptivodné zahrnoval pouze

12 titulti. Do sloZeni 30 kusd, jak je znam dnes, se dostal az v roce 1928 (Vesela, 2019).

Nicméné Dow piiSel se zavérem, ze se kurzy akcii v priméru pohybuji v urcéitych

trendech (Vesela, 2019). Dle Siegela (2011) Dow pfirovnaval ceny akcii k vinam, které
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podléhaji ptilivu a odlivu. Pficemz tyto vlny ovliviluji celkovy trend, kterym se akcie

ubiraji. K urcovani téchto trendit Dow pouzival svijj index DJIA.

Podstatou Dowovi teorie je Sest zékladnich principt. Prvnim je, ze vSechny
relevantni informace jsou jiz zahrnuty do akciovych indext, které jsou primérem
uzaviracich kurza jednotlivych titulti v nich obsazenych. Akciové kurzy zde v zasadé vse
diskontuji. Déle lze rozliSovat tfi zakladni trendy — primérni, sekundarni a tercialni. Lisi
se mezi sebou v délce trvani, pficemz primarni trva nejdéle a piedstavuje tak hlavni smér
vyvoje. Dow dale tvrdi, ze budouci trend lze odvodit z trendii minulych. Zde rozlisuje
dva mozné sméry vyvoje. Bud’ je trend rostouci a oznacuje se takovy trh za byci nebo je
trend klesajici a pak se mluvi o trhu medvédim. Byc¢i trh se vyznacuje uzaviranim vrcholu
a dna vySe neZ v predchozi viné. V medvédim trhu je to naopak. Soucasné je primarni
trend charakteristicky tfemi etapami, kam Dow fadi akumulac¢ni, rostouci a distribucni
etapu. Lze je pozorovat v by¢im i medvédim trhu. Nasledné musi dochazet k tomu, Ze se
jednotlivé akciové indexy svym vyvojem potvrzuji, coz musi potvrzovat i obchodni
aktivita ve smyslu jejiho objemu. Nastoleny trend pak kon¢i v momenté, kdy se objevi

zjevné signdly pro zmény a trend se otoci (Vesela, 2019).

4.3. Charting

Tzv. charting v sob¢ zahrnuje celou fadu grafickych metod, na zakladé kterych se
techniCti analytici snazi hledat investi¢ni ptilezitosti. V grafu je mozno pozorovat rozlicné
standardizované formace, o kterych bude pojednano nize v této praci. Nejprve je potieba
si definovat typy grafii, které lze sledovat. Lisi se od sebe v zasadé svou slozitosti. Od
téch jednodussich jako jsou ¢arové a sloupkové grafy pies svickové grafy po Kagi nebo

Renko grafy (Vesela et al., 2015) a (Rejnus, 2014).

4.3.1. Grafy v technické analyze

43.1.1. Carovy graf

Nejjednodussim grafem, ktery lze pozorovat, je tzv. ¢arovy graf (Line Chart). Na

vertikalni ose grafu je zobrazen kurz daného instrumentu, na horizontalni ose je pak
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zobrazen ¢as. Vyhodou tohoto grafu je zejména jeho jednoduchost a pravé proto, ze je
tak jednoduchy, nelze z n¢j vycist slozitéjsi informace jako je kuptikladu oteviraci kurz
(Rejnus, 2014). Jak doplituje Vesela et al. (2015) pro zacate¢niky je vhodny a piehledny.
Lze zde vyuzit trendové linie. Zjistit, jestli je zde divergence mezi vyvojem kurzu

a oscilatory a dalsi.

Pro demonstraci tohoto grafu (1) je vyobrazen na akciovém indexu S&P 500. Graf
sleduje denni pohyby. Zobrazen k 27.11. 2022.

Graf 1: Carovy graf
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com

4.3.1.2. Sloupkovy graf

Sloupkovy graf, anglicky Bar Chart, uz se tési vétsi oblibé nez graf ¢arovy. Tento
graf jiZ zobrazuje kurt daného instrumentu ponékud komplexnéji. Stejn€ jako minule,
vertikdlni osa sleduje hodnotu kurzu, horizontalni ¢as. Nicmén¢ za dany Casovy usek je
zobrazen sloupek, ktery ma svou urcitou vysku, ktera predstavuje rozpéti, v jakém se
dany Casovy interval instrument obchodoval. Jde tedy o maximélni a minimalni kurz.
Z pravé strany vystupuje ,,zobacek®, ktery ukazuje uzaviraci kurt. Z levé strany pak
»zobacek®, ktery ukazuje oteviraci kurz (Vesela, 2019). Jak dopliiuje Rejnus (2014), vyse
popsané je tzv. OHLC (open, high, low, close) graf, obsahuje tedy vSechny tyto Ctyii
hodnoty. Vedle toho je zde HLC (high, low, close) graf, kterému tedy chybi ,,zobacek*

zleva pro oteviraci kurz. Za vyhody je zde povaZovana rozdilna vyska jednotlivych
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sloupktl, obdobn¢ jako moznost vidét oteviraci a uzaviraci kurz. Nevyhoda muize byt

spatfovana v urcité nepiehlednosti (Veseld, 2019).

Pro demonstraci je graf (2) opét zobrazen na akciovém indexu S&P 500. Denni
graf. Zobrazen 27.11. 2022.

Graf 2: Sloupkovy graf
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com

4.3.1.3. Point & Figure graf

vvvvvv

zobrazen pomoci symbola ,,.X* a ,,0%. PfiCemz X zobrazuje rostouci trend a O zobrazuje
klesajici trend. Ke zmén¢ symbolu zde dochazi az v momenté, kdy je dosazena piedem
stanovend velikost. Pro sestaveni tohoto grafu je nejprve potieba si urcit velikost boxu,
kritérium zvratu a okamzik zalozeni grafu. Pokud kurz roste, do grafu se zapiSe tolik
znaki X, kolik nasobku velikosti boxu se do zmény vejde. Paklize dojde k poklesu
0 velikost parametru kritéria zvratu, zapocne se novy sloupec se symbolem O a naopak.
Dale plati, Ze ve stejném sloupci nemuze byt zaroven symbol X a O. Tento typ grafu do
urcité miry ignoruje plynuti ¢asu (Rejnus, 2014). Veseld (2019) pak povazuje za vyhodu
variabilitu tohoto typu zobrazeni. Kdy je tedy mozno nastavovat vySe zminéné parametry
a urCovat si tak citlivost grafu. Problém pfi ¢teni grafu mlZe nastat v tom, Ze nepiihlizi

K plynuti ¢asu, jelikoz zobrazuje jen vyznamné zmeény.
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Pro demonstraci tohoto typu grafu (3) je zobrazen Bitcoin vii¢i americkému dolaru

(USD). Velikost boxu je nastavena na 14 a kritérium zvratu na 3. Zobrazen 27.11. 2022.

Graf 3: Point & Figure graf
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com

4.3.1.4. Japonsky svickovy graf

Jako posledni je uveden svickovy graf. Japonsky proto, Ze na zapad¢ se pouziva
relativné kratkou dobu, kdeZto v Japonsku jiZ po staleti. Obdobné jako sloupkovy graf
pracuje se Ctyfmi kurzy. Tedy s open, high, low a close kurzem. Kazda jedna svicka
predstavuje jednu sledovanou periodu, napt. jeden den. Kazda svicka se sklada z téla
a knott. T€lo je predstavovano rozpétim mezi oteviracim a uzaviracim kurzem. Obvykle
se pouzivaji dvé barvy pro znazornéni rustu nebo poklesu. Zde je pouzita zelena pro rist
a Cervena pro pokles. Knoty svicky pak ptredstavuji maximalni a minimalni kurz, kterého
bylo za danou periodu dosazeno. V tomto grafu analytici hledaji rizné obrazce a formace,
které pak pouzivaji pro své predikce. Jistou piekazkou v pouzivani a Cteni toho grafu
muze byt, Ze pokud chybi oteviraci kurz, nahradi se uzaviracim kurzem z minulé periody.
Muize tak dochézet ke zkresleni a vyslednd analyza je neplnohodnotna (Vesela, 2019).
Jistou modifikaci tohoto grafu je pak tzv. Volume Candle graf, ktery vypada v zasadé

stejn€, nicmén¢ svicky reflektuji zobchodovany objem za periodu (Rejnus, 2014). Vesela
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et al. (2015) pak dale popisuje jednotlivé formace dvousvicové, tiisvicové formace.

Nicméng pro tuto praci toto jiz neni podstatné.

Osobné mam tento typ grafu (4) nejradéji a v podstaté pouzivam jen tento. Pro

demonstraci je opét zobrazen graf akciového indexu S&P 500. Zobrazen 28.11. 2022.

Graf 4: Japonsky svickovy graf
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com na zakladé (Rejnus, 2014)

4.3.2. Standardizované formace

Téechto formaci existuje cela fada. Pro ucely této prace postaci uvést pouze nekteré
z nich. Kazdou niZe zobrazenou formaci jsem se pokusil vyhledat v redlném prostfedi na
grafu danych instrumenti. Dle Rejnuse (2014) 1ze formace d¢€lit na reverzni, konsolidacni

a na mezery. Mezeram se zde vyhneme.

Konsolida¢ni formace se velice Casto objevuji v momentech, kdy je na trzich
sledovan prudky vyvoj. Tyto formace pak signalizuji pokra¢ovani puvodniho trendu

v budoucnosti (Rejnus, 2014).

Zakladni formaci, kterou lze sledovat, je vlajka. Vlajku je mozno pozorovat jak
Vv by¢im, tak i medvédim trhu. Kurz daného tituly je v zdsad¢€ korigovan pii jeho prudkém
vyvoji. Jakmile je formace vlajky opusténa, kurz déle pokracuje ve vyvoji ptivodnim

smérem. Tato formace méa podobu dvou rovnobézek, které jsou naklonéné v mirném thlu.

37


http://www.tradingview.com/

Mezi témito rovnobézkami osciluje kurz. Jakmile kurz formaci opusti, ma tendenci opét

prudce rust (Rejnus, 2014).

Na nasledujicim grafu (5) je zobrazen akciovy index Nasdaq 100 (NDX) na
¢tythodinovych svickach pro vétsi detail. Jednd se 0 byc¢i vlajku. Kurz do formace
vstupuje zespodu, jakmile formaci opusti, pokrac¢uje dal ve svém rastu. Medvédi vlajka

by vypadala pfesn¢ naopak.

Graf 5: Formace vlajka
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com na zakladé (Rejnus, 2014)

Jako dalsi budou uvedeny tzv. kliny. Jedna se o dvé protinajici se piimky. Jsou
velmi podobné trojuhelnikovym formacim, které jsou zobrazeny nize. RozliSuje se, zda
je klin vzestupny nebo sestupny. Vzestupny klin se objevuje v medvédim trhu, sestupny
v by¢im. U vzestupného je spodni piimka strm¢j$i neZ horni. K prolomeni této formace
nejcastéji dochazi v jeji treti tfetin€. U vzestupného tedy dojde k pokracovani trendu

smérem dolt. U sestupného naopak (Rejnus, 2004).

Vzestupny klin je zobrazen na dennim grafu (6) Bitcoinu viiéi americkému dolaru
(USD). Kurz do formace vstupuju ze shora. Zhruba v posledni tietiné prolomuje spodni

hranici formace a pada dal dolt.
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Graf 6: Formace klin
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com na zakladé (Rejnus, 2014)

Nyni je fada na trojihelniky. Existuji tfi zdkladni druhy. RozliSuji se symetrické
—slozen z dvou vodorovné symetrickych piimek, vzestupné — horni ptimka je vodorovna,
sledovany v by¢im trhu, a sestupné trojuhelniky — dolni pfimka je vodorovna, sledovany
v medvédim trhu. Obecné jsou trojihelniky zaménitelné za jiné formace jako jsou

kuptikladu praporky ¢i kliny. Je tedy podstatné u téchto formaci

Graf 7: Formace symetricky trojihelnik
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com na zakladé (Rejnus, 2014)
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sledovat pocet zvrati kurzu, ty by mély byt alespon Ctyfi. Dulezité je také sledovat pocet
realizovanych obchodi. Jako u klint k prolomeni formace dochéazi nejcastéji v posledni
treting, vétSinou kurz urazi jesté takovou vzdalenost, jako je pocatecni vyska takového

trojuhelniku (Rejnus, 2014).

Na grafu (7) vyse je zobrazen ¢tyfhodinovy akciovy index S&P 500, kde jsem se
pokusil zobrazit symetricky trojuhelnik, kdy do tohoto vstupuje kurz zespodu, dale kurz

ve formaci osciluje a pii prorazeni horni piimky kurz dale roste.

Pro konsolida¢ni formace vysSe zminéné postacuje. Nyni je fada na reverzni
formace. Tyto se uzivaji k identifikaci zmén v nastoleném trendu (Rejnus, 2014). Pro
ptiklad postaci zobrazit formaci hlava a ramena (head and shoulders). Mezi dalsi formace

pak spada kuptikladu formace diamant, trojity/dvojity vrchol/dno, V-formace a dalsi.

v

Formace hlava a ramena je povazovana za jednu znejspolehlivéjsim
zreverznich formaci. Nakresy této formace se mohou vyznamné rlznit. Lze zde
rozlisovat formaci vrchol a formaci dno. U vrcholu se hledaji dvé dna a tfi vrcholy, zde
dochazi ke zméné byciho trhu na medvédi. U dna se hledaji dva vrcholy a tfi dna, zména
trendu trhu je zde opaéna. Pokud kurz vzroste, resp. klesne pod/nad hranici krku
(v grafu (8) ¢arkovana linie), da se predpokladat, ze zména bude minimalné stejné velka

jako je vzdalenost od hlavy ke krku (Rejnus, 2014).

Graf 8: Formace hlava a ramena
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Zdroj: zobrazeno pomoci aplikace dostupné na: www.tradingview.com na zakladé (Rejnus, 2014)
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Na ¢tyfhodinovém grafu (8) vysSe je zobrazen ménovy par americky dolar vici
¢eské koruné (USD/CZK). Jde o formaci hlava a ramena vrchol. Kurz se ze spodu dostava
pies hranici krku, vytvoii prvni rameno, nasledné otestuje krk, vytvoii hlavu, znovu
otestuje krk, vytvoti druhé rameno a posléze se propadéa doli. Formace dno by vypadala

pfesné naopak.

4.3.3. Trendova analyza

Na trzich lze sledovat dva trendy. Sleduje se vzestupny/by¢i trh, ktery je piiznacny
rostoucimi vrcholy a dny danych kurzl. U sestupného/medvédiho trhu je to pak pfesné
naopak (Rejnus, 2014). V nasledujicich podkapitolach bude jiz technickd analyza
provadéna na zvolenych spolecnostech, tedy spole¢nosti PFE a JNJ. Aby byl dostate¢né
dobfe reflektovan dlouhodoby horizont, bude pouzivan tydenni graf, ktery bude hledét
n¢kolik let dozadu. Na konci této kapitoly pak bude vyvozen zavér s uréitym investicnim

doporucenim.

4.3.3.1. Trendoveé linie

Za ty nejjednodussi ukazatele technické analyzy lze bezesporu povaZovat
trendové linie, které miize pouZivat i Giplny zadate¢nik (Stybr, 2011). Je podstatné si
uvédomit, ze vypovidaci hodnota téchto linii je ovlivnéna ¢asovou periodou, kdy je tato
linie neporusena. To znamen4, Ze ¢im delsi dobu je linie neporuSena, tim vétsi silu ma.
Podstatné pak také je, kolik vrcholl a den linie spojuje. Opét plati, Ze ¢im vice, tim je
trend silngj$i. DuleZity je zde 1 sklon linie. Pfili§ strmé linie maji tendenci byt brzo
piekondny a dojde ke zméné trendu. Zmeéna trendu pak ma vliv na chovani investorii
(Vesela et al., 2015). Jak dodava Rejnus (2014), je dobré sledovat i zmény v objemech
obchodd, které tak mohou dobfe investorovi napoveédét, zda se trend zméni ¢i nikoliv.
Jednoduse pokud je trh v by¢im trendu a rostou objemy, da se predpokladat pokracovani
trendu. Paklize je trh v by¢im trendu, ale objemy klesaji, lze ocekavat zmény trhu

v medvedi. Totéz plati 1 z druhé strany.

S trendovymi liniemi souvisi i tzv. trendovy kanal. Jde v podstaté o vymezeni

prostoru mezi lokalnimi minimy a maximy kurzu (Vesela et al., 2015). Vypada jako
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rovnobézné pasmo s trendovou linii zespodu (v pfipadé byc¢iho trhu) a tzv. linii navratu

shora. U medvédiho trhu je to naopak (Rejnus, 2014).

Graf 9: Pfizer, trendovy kanal
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Graf 10: Johnson & Johnson, trendovy kanal
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Na vyse zobrazenych grafech (9 a 10) si je mozno povSimnout celkem jasné
zietelnych by¢ich trendu, které jsou vykazovany v podstaté od finan¢ni krize z roku 2008.
Je mozno pozorovat zna¢né lepsi vyvoj pro spolecnost JNJ nez pro PFE. Zatimco PFE se

pozvolna dostal nad plivodni maxima pted krizi, JNJ vykazuje mnohem lepsi rist,
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Vv zésad€ nebyl touto krizi tolik poznamendn. Zarovein si je potfeba uvédomit, ze obé
spolecnosti v souc¢asné dobé¢ osciluji zhruba uprostied téchto trendovych kanali. Z toho
pak plyne nejednoznacny zavér, obzvlasté pokud vezmeme v potaz soucasné déni na
trzich. Dovoluji si odhadovat, Ze tyto trendové linie budou otestovany nékdy v priabehu
roku 2023, nasledné se uvidi, zda se trend potvrdi nebo dojde k jeho zmeéné. (Grafy
zobrazeny k 6.12. 2022)

4.3.3.2. Support a Resistance Levels

Vyznamnym a velmi pouzivanym technickych prostiedkem jsou tzv. hranice
podpory a rezistence. Stybr (2011) je oznaduje za zachytné hranice, které je mozno nalézt

v minulosti.

Hranice odporu (resistance) je néjaka ur¢ita hladina, pfi které se rust kurzu
instrumentu zastavi a obraci se zpét smérem dolt. Jde o hladinu, kdy investofi nabydou
dojmu, ze je dany instrument pfili§ drahy a za¢nou ho prodavat. Zac¢ne tedy klesat
poptavka a rast nabidka v disledku ¢ehoz zacne cena klesat. Takovy trh Ize oznadit tzv.

za piekoupeny (Vesela et al., 2015) a (Rejnus, 2014).

Naopak u hranice podpory (support) je fe¢ o takové hladiné, kdy investofi
pfestanou dany instrument prodavat a zacnou ho znovu nakupovat. Zastavuje se tak previs
nabidky nad poptdvkou a cena zacind opét rlst. Instrument je u hranice podpory pro
investory pfili§ levny, nez aby ho prodavali. Opét pokud se kurz pohybuje u této hranice,

bavime se o tzv. pfeprodaném trhu (Veseld et al., 2015) a (Rejnus, 2014).

Rejnus (2014) pak dodava, Ze tyto hranice jsou docasnou fixni hladinou, kterou je
potieba po prolomeni posunout pozadovanym smérem, tedy nahoru nebo dolt, to je ¢asto
doprovézeno zvySenymi objemy obchodll. Nicméné je zapotfebi poukdzat na fakt, ze
paklize dojde k prolomeni hranice, 1ze se na tuto divat zopac¢ného uhlu pohledu.
V jednoduchosti to znamend, Ze pokud dojde k prorazeni hranice podpory, ptfi¢emz tato
hranice neni upravena, kurz se nyni obchoduje pod hranici podpory. V takovém piipadé
se pak hranice podpory stavd hranici rezistence, nebot’ kurz na tuto hranici narazi
zespodu. Ve své podstaté jde o fiktivni hranice, které plisobi na psychiku investori.

Rejnus déale dodava, Ze trendové linie mohou byt povazovany za hranice podpory
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a rezistence. Maji vSak jiné vlastnosti. Zatimco zminéné hranice jsou neménné, trendové
linie v ¢ase méni sklon.
Graf 11: Pfizer, hranice podpory a rezistence
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Graf 12: Johnson & Johnson, hranice podpory a rezistence
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Na vyse zobrazenych grafech (11 a 12) je mozno vidét nékolik hranic podpor

a rezistenci. Zaénéme postupne.

Na grafu (11) PFE vidime modfe zobrazenou hranici rezistence, ktera ukoncéuje

rust kurzu na nejvyse kdy zaznamenané hodnoté, tzv. all-time high (dale jen ATH).
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Nésobné¢ vyznamnéjsi hranici je zde zIuté zobrazena, jelikoz je znacné spjata s minulym
vyvojem kurzu, kdy nékolikrat doslo k obraceni vyznamu této hranice, tedy z podpory na
rezistenci a naopak. V soucasné dobé se PFE obchoduje nad touto hranici, zluta ¢ara zde
tedy predstavuje vyznamnou hranici podpory, ktera byla za posledni mésice dvakrat
otestovana a potvrzena. O kus vySe by bylo mozné zobrazit dalsi hranici, kterd by
odpovidala minulému ATH z roku 1999, nicmén¢ neméla by dle mého nazoru takovou
vypovidaci hodnotu. Tteti ¢erna hranice pak predstavuje dalsi velmi vyznamnou hladinu,
kdy doslo k jejimu otestovani béhem covidové krize. Nedoslo tak k vyznamnéjSimu

propadu.

Na grafu (12) JNJ jsem opét zobrazil modrou hranici rezistence na dosazeném
ATH. Obdobn¢ jako u PFE zde Zluta hranice ptfedstavuje dllezitou hranici podpory, ktera
byla za posledni mésice nékolikrat otestovana a potvrzena. Cerna hranice byla potvrzena
jako support pii covidové krizi. O zelené hranici bychom mluvili jako o silné rezistenci
az do jejiho ptfekonani na pocatku roku 2013. Paklize by doslo k velmi nepfiznivym

udalostem, tato hranice by dle mého nazoru pusobila jako velmi silna hranice podpory.

Zaveérem této podkapitoly bych jeste rad prispel svym empirickym pozorovanim.
Na vySe zobrazenych grafech dané hranice predstavuji néjakou konkrétni hladinu.
Nicméné je dilezité si uvédomit, ze takto se hranice podpory a rezistenci nechovaji. Vzdy
jde o né&jaké urcité rozmezi hladin, které l1ze za tyto hranice povazovat. Nemusi to tedy
byt 41,87 dolarti za PFE, jako je vyse zobrazeno, ale tato hranice mize byt v rozmezi

kuptikladu 41,5 az 42,5 dolarti za kus.

4.4. Indikatory technické analyzy

Indikatora technické analyzy je mozno pouzivat celé stovky. Pomahaji
investoriim rozpoznat vhodné i nevhodné investi¢ni pfileZitosti. VSechny indikatory mayji
své specifické vlastnosti, na zakladé ktery je mozno je délit do skupin (Vesela, 2019). Pro
ucely této prace postaci, kdyz se bude pojednavat o indikatorech trendovych, cenovych
a objemovych. Do kazdé této skupiny budou zafazeny zakladni techniky a nasledné
budou vyuzity pro odhad budouciho vyvoje. Dle Veselé (2019) je mozno pojednavat jesté
o tzv. sentiment indikatorech, které jsou zaloZzené na rozpoznavani penéz od

institucionalnich investort, n¢kdy oznacovany jako chytré penize, a retailovych
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investort.. Posledni skupinou by pak byly indikatory Sife trhu, které fesi kvantitativni

pohyby trhu jako celku.

4.4.1. Trendové indikatory

Jak uz nazev této skupiny napovida, tyto indikatory se snazi sledovat trend na trhu.
Vyuzivaji tzv. following metody, kdy nasleduji trh. Mezi nejpouzivanégjsi patii klouzavé
priméry (moving averages), soucasné¢ se fadi k tém nejspolehlivéjsim. Je nutné
podotknout, ze klouzavé priméry jsou schopny pomérné piesné ur€it zménu trendu,
nicméné o téchto udalostech informuji az se zpozdénim, coz je jejich nevyhodou. Déle se
do trendovych indikatort tadi ty, které jsou pravé zalozeny na klouzavych priimérech
jako jsou kuptikladu Bollingerovy pasy (Veseld, 2019). Pro potifeby prace bude
postacovat, kdyz budou ukazany tii zakladni druhy klouzavych primért a zminéné

Bollingerovy pasy.

4.4.1.1. Jednoduchy klouzavy primér

Jedna se o nejjednodussi ukazatel v praxi Casto pouzivany. Je zalozen na
jednoduchém aritmetickém priméru, ktery je aplikovan na zvolenou ¢asovou periodu
klouzavym zptsobem (Vesela et al., 2015). Rejnus (2014) pak tento postup vysvétluje
nasledovné: Zvoli se Casova fada, ktera bude reflektovat sledované obdobi. Sectou se
Close hodnoty, resp. uzaviraci kurzy a vyd¢li se je jejich poctem (n). Tim se ziskd prvni
hodnota. Dalsi hodnoty pak tak, ze od prvni hodnoty je odecten uzaviraci kurz prvniho
dne a je ptipocéten uzaviraci kurz n + 1. Tento postup se dale opakuje. Vesela et al. (2015)
pak matematicky vzorec pro vypocet definuje takto:

PM + PM—1+' .. +PM—(TL—1)
n

Kde:
SMAwm — jednoduchy klouzavy primér s periodou M

P — jednotlivé hodnoty uzaviraciho kurzu, fazeno od nejmladSiho, n =M
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Nevyhodu je mozné spatfovat v tom, Ze tento ukazatel nezohlednuje data pred
danou ¢asovou periodou. Problém je v tom, ze vS§em Close hodnotam je pfifazena stejna

vaha, pficemz nékteré dny mohou byt vyznamnéjsi nez jiné (Vesela et al., 2015).

4.4.1.2. VazZeny klouzavy pramér

Ve své podstaté jde o vazeny aritmeticky prameér, ktery je opét sledovan na néjaké
casové periodé. Kazdému uzaviracimu kurzu jsou ptidéleny urcité vahy, se kterymi se
pracuje. Dulezité zde je, ze Cim je kurz starsi, tim mensi se mu ptidéli vaha. To znamena,
ze nejvetsi vahu ma prvni uzaviraci kurz a je roven délce zvolené periody. Druhy
uzaviraci kurz pak o jednu jednotku mensi a tak dale. Od jednoduchého klouzavého
praméru se tedy lisi jen v tom, Ze se zde rozliSuje staii kurzi. Obdobnou nevyhodou je,
ze nebere ohled na data pted zvolenou periodou. Tento typ klouzavého priméru patti
K tém citlivéjsim metodam. Vyhodou naopak muize byt vEtsi rychlost reakce na zmény na

trhu (Vesela, 2019), (Rejnus, 2014) a (Vesela et al., 2015).
Dle Veselé et al. (2015) 1ze matematicky postup vypoctu vyjadiit nasledovne:

n x Pm + (n - 1) * PM—1+"' +2 * P(M—Tl+2) + P(M—n+1)

WMA,, =
M n+m—-D+..+2+1

Kde:
WMAWm — vazeny klouzavy pramér s periodou M
n — véha pfidélenda aktualnimu uzaviracimu kurzu
n—1 —véha pfidélend druhému uzaviracimu kurzu v poradi
Pm  —kurz k aktualnimu dni

Pm1  —kurz k druhému dni v poradi

4.4.1.3. Exponencialni klouzavy primér

vvvvvv

Ve své podstate jde o vazeny klouzavy prameér. Dulezité zde je, ze vahy nejsou rozdéleny
linedrné, le¢ exponencialné. Nejvyssi vaha je zde opét pridélena aktudlnimu uzaviracimu
kurzu, pfi¢emz nejmensi vahu dostanou ty nejstarsi. Aktualni uzaviraci kurz je ovlivnén

tzv. exponencidlnim procentem, téz nékdy oznac¢ovano jako vyhlazovaci faktor. Tento lze
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stanovit bud’ ex ante analytikem, pfi¢emz z néj vyplyne délka Casové periody nebo

vyplyne ze zvolené Casové periody. Vyhodou tohoto typu je, Ze zohlediuje data pred

zvolenou ¢asovou periodou (Vesela et al., 2015) a (Vesela, 2019).

Pro vypocet je mozno vyuzit nékolik postupti, nicméné Vesela et al. (2015) uvadi

tento postup jako nejpouzivangjsi:

EMAgnes = (EMAygerq * (1 — ep)) + (Panes * €p)
Kde:
EMA — exponencidlni klouzavy pramér
P —kurz
ep — vyhlazovaci faktor

Pro vypocet vyhlazovaciho faktoru lze vyuzit vzorce:

2
M+1

ep =

Kde: M — délka ¢asové periody

Dle Rejnuse (2014) l1ze klouzavé pruméry kombinovat. Pokud se pouziva jen

jeden na graf, dilezita jsou ta mista, kde kurz protne kiivku klouzavého priméru. Pokud

se pouziva kombinace pruméra, diilezita jsou ta mista, kde se kiivky praméri prekiizi.

Aby byl reflektovan dlouhodoby horizont, budou se uvazovat 200tydenni kiivky.

Graf 13: Pfizer, klouzavy primér
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Graf 14: Johnson & Johnson, klouzavy primér
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Na obou grafech (13 a 14) jsou zobrazeny celkem tfi klouzavé priméry. Cervena
kfivka predstavuje 200tydenni vazeny klouzavy prumér (dale jen WMA), zluta
100tydenni WMA a Cerna pak 100tydenni jednoduchy klouzavy primér (dale jen SMA).

Zactnéme znovu s PFE. PovSimnéme si, jak se kurz chové v okoli kiivek. Do
urcité miry zde lze tvrdit, ze funguji jako pomérné dobré hranice podpor a rezistenci.
Jakmile kurz narazi na kfivky klouzavych primérti, ma tendenci obracet nastoleny trend,
alespon kratkodobé. Na tomto grafu (13) vidime v poslednich mésicich potvrzeni
nastoleného rostouciho trendu, nebot’ se kurz odrazil od dlouhodobé, ¢ervené WMA.
Soucasné strednédoba kiivka WMA, tedy Zlutd, se za posledni roky pohybuje stale nad
urovni dlouhodobé WMA, s vyjimkou kratkého obdobi kolem roku 2021. Paklize by
nastalo protnuti zluté kiivky s Cervenou, dala by se o¢ekavat zména trendu. Vzhledem
Kk soucasné situaci na trhu by se to dalo ptedpokladat, nicméné alesponi prozatim se
protnuti nekona. Pro komparaci jsem zobrazil sttednédobou, ¢ernou kiivku SMA. Lze si

povsimnout, Ze je 0 mnoho méng¢ citliva nez kiivky WMA.

Na grafu (14) JNJ vidime obdobnou situaci jako u PFE. Dlouhodoba kiivka WMA
zde opét funguje jako dobré hranice podpory. Sttednédoba kiivka WMA se dlouhodobé
pohybuje nad cervenou WMA. V piipadé protnuti by se dala o¢ekavat obdobna situace

jako u PFE. Z grafu s klouzavymi pruméry prozatim neplyne nic, co by nasvédcovalo
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zménu nastolené¢ho rostouciho trendu. Pro porovnani je zde opét zobrazena kiivka

sttednédobého SMA, kterd ani zde neni tak citliva jako kiivky WMA.

4.4.1.4. Bollingerovy pasy

Bollingerovy pasy znovu patii mezi oblibené, Casto pouzivané a snadno
interpretovatelné indikatory technické analyzy. Jedna se o pasmovy indikator, ktery se
sklada z pasma a klouzavého priméru. Pficemz Site pasu okolo klouzavého priiméru je
dana volatilitou daného instrumentu, pracuje se zde se smérodatnou odchylkou. To
znamena, ze ¢im je kurz volatilngjsi, tim je pasmo $ir§i a naopak. PakliZe je pasmo tzké,
tedy nizk4 volatilita, kurz mé tendenci pfi jeho ptekroceni vyznamné rist nebo klesat
vV zavislosti na protnuti horni nebo spodni hranice pasma. Cteni pak probih4 tak, e pokud
se kurz pfiblizuje k horni hranici, naznacuje prodejni signal a naopak. Co se tyce
klouzavého priméru, je mozné pouzit celou fadu druhd, nicméné téméf vzdy se pouziva
SMA. Nutno podotknout, Ze v pfipad€¢ silnych trendi se kurz mize dlouhodobé
pohybovat v okoli horniho ¢i dolniho pasma a interpretace je pak nejednozna¢na (Vesela
et al., 2015), (Vesela, 2019) a (Rejnus, 2014). Aby bylo reflektovano dlouhé obdobi pro
Bollingerovy pasma, nastavi se dle (FMR, c1998-2022) vstupni parametry pro klouzavy

primér na 50 obdobi a smérodatnou odchylku na hodnotu 2,5.

Graf 15: Pfizer, Bollingerovy pasy
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Graf 16: Johnson & Johnson, Bollingerovy pasy
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Na grafu (15) PFE si lze pov§imnout, Ze se kurz v této dobé pohybuje k horni
hranici Bollingorova péasu. Soucasn¢ dochazi k uklidnéni volatility na trhu, jak je patrné
Z tendence pasu se zuzovat. V tuto chvili bych ocekaval kratkodobé zlomeni kurzu zpét
doli, coz muze znamenat lepSi ndkupni ptilezitost. Nicméné opé€t je mozné sledovat
potvrzeni rostouciho trendu na zakladé odrazeni kurzu od spodni hranice pasu
Vv uplynulych mésicich. Déle si lze povSimnout ur€ité tendence kurzu ménit kratkodobé

trend v oblasti klouzavého praméru, kiivky uprostied pasma.

Graf (16) JNJ ukazuje obdobnou situaci s tim rozdilem, Ze nastoleny rostouci
trend ma dle mého nazoru vétsi silu nez u PFE. Soudim tak na zakladé faktu, ze kurz se
spodni hranice pasu v zasad¢ nedotkne a nadéle roste ptes kratkodobé korekce. Nicméné
1 zde se kurz blizi horni hranici pasu a dala by se ocekavat n&jaka siln¢jsi korekce
vzhledem k situaci na trhu. Vzhledem k ne pfili§ se ménici §ifi pasu lze konstatovat, ze

v

JNIJ je relativné mén¢ volatilnéjsi nez PFE, kde Ize pozorovat rizné Siie pasu.

4.4.2. Cenové indikatory

U této kategorie indikatord je vyuZivana cena daného instrumentu. Zna¢nou cast
téchto indikatort se oznacuje pojmem oscilator. Oscilatory jsou takové indikatory, které
se pohybuji kolem néjaké urovné ¢i osciluji ve vymezeném pasmu. Jinak feceno, mefi

zménu ceny za urcité ¢asové obdobi. Tyto techniky lze pouZivat v rostoucim i klesajicim
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trhu, nicméné své dulezité vyuziti maji v tzv. postrannim trhu, kde mohou jiné indikatory
selhdvat ¢i indikovat nepravdivé signaly. Postrannim trhem se rozumi trh, ktery se
pohybuje doprava, tedy ani ptili§ neroste ani ptiliS neklesa. Na zéklad¢€ oscilatorti se mize
urCovat, zda je trh pfekoupeny nebo pieprodany. V takovych ptipadech se hodnoty
oscilatorti pohybuji ve svych extrémech (Rejnus, 2014), (Vesela et al., 2015) a (Vesela,

2019). Pro ucely této prace postaci zobrazit zékladni cenové indikatory.

44.2.1. Momentum

Indikator momentum méii rychlost nastoleného trendu, tedy zda zrychluje ¢i
zpomaluje na zdkladé komparace soucasné¢ho uzaviraciho kurzu a kurzu na zacatku
zvoleného ¢asového obdobi. Je schopny upozornit na ptipadnou zménu v trendu. V ramci
tohoto indikatoru lze rozeznavat dva typy — absolutni a relativni momentum. Absolutni
verze se pocitd jako rozdil kurzu, relativni pak jako podil. Rozdil je pouze v tom, ze
absolutni verze kolisa kolem oscila¢ni linie, ktera je rovna 0, relativni verze kolisa kolem
oscilaéni linii rovné 1 nebo 100. Interpretace je pak nasledujici. Sleduje se, kde se hodnota
grafu momenta nachazi. Pokud je nad oscila¢ni linii a dale roste, podporuje rostouci trh.
Pokud je nad linii, ale blizi se k ni, mize to znamenat oslabeni rostouciho trhu. TotéZ plati
naopak. Pokud by se hodnota momenta nachdzela okolo oscila¢ni linie, mluvi se

0 nejednoznacném vyznamu (Vesela et al., 2015) a (Vesela, 2019).

Graf 17: Pfizer, Momentum
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Graf 18: Johnson & Johnson, Momentum
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Abychom reflektovali dlouhodoby horizont, sledujeme 200tydenni obdobi. Na
grafu (17) PFE si mizeme povSimnout, ze hodnota momenta se pohybuje nad oscila¢ni
linii a v soucasné¢ dobé ma tendenci dale riist. To naznacuje pokra¢ovani v nastoleném
rostoucim trendu. Kdyz se podivame na historické hodnoty momenta, které bylo i vice

nez dvakrat vyssi, je zde pravdépodobné prostor pro dalsi rist.

Na grafu (18) JNJ sledujeme opravdu vysokou hodnotu momenta pohybujici se
kolem 50. Nicméné nachazi se nad oscilacni linii a dale roste. Graf ndm tedy fika, Ze
pokracujeme v rostoucim trendu. Nicméné dle mého nézoru jiz zde pfichdzi prvni
problém s JNJ. Pov§imnéme si hodnoty momenta v historii. V soucasné¢ dob¢ se
pohybujeme na turovnich, kterych bylo dosazeno v poslednich letech, nicméné nikdy
predtim. Muze to tedy znamenat, ze je JNJ tzv. piehfaty vzhledem k neustdlému
dlouhodobému riistu. Pravdépodobné by se dala o¢ekavat zmena trendu, nebot’ trh s JNJ

muze byt znacn¢ piekoupen.

4.4.2.2. Index relativni sily

Index relativni sily (déle jen RSI) posuzuje svou vlastni vykonnost vzhledem ke
své minulosti. Srovnava tedy svou vnitini relativni silu. Ma pfesné vymezené pasy své
oscilace. Jeho vypocet je celkem jednoduchy, nicméné jeho interpretace je ponckud

slozit&jsi. Lze ho pouzit pro identifikaci trendu nebo pro vhodnou pfileZitost vstupu na
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trh. Hodnota RSI bude oscilovat v rozmezi od 0 do 100. RSI je pomérn¢ dobrym
indikatorem toho, zda je trh ptfekoupen nebo pieprodan. V ramci hodnoty RSI si je
soucasn¢ potieba stanovit hranice vstupu na trh. Nejcastéji se udavaji hodnoty 70:30 nebo
80:20. Zalezi na investorovi. Paklize se hodnoty blizi vyssimu ¢islu, RSI fika, Ze je trh

ptekoupen a naopak (Rejnus, 2014), (Vesela et al., 2015) a (Vesela, 2019).

Pro vypocet RSI uvadi Vesela et al. (2015) nasledujici vzorec:

100
RSI =100 — | —
1+ u
D
Kde:
U — prumér kladnych kurzovych zmén za sledovany ¢as
D — pramér zapornych kurzovych zmén za sledovany cas
Graf 19: Pfizer, Index relativni sily
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Na grafu (19) PFE sledujeme oscilator RSI ve spodni ¢asti. Vidime modré pasmo
lezici mezi hodnotou 70 a 30. Samotna hodnota RSI se v tomto ptipad¢ pohybuje na
urovni 54, pticemz v neddvné dobé doslo k protnuti arovné 50 a RSI dale roste, znamena
to tedy pokracujici rostouci trend. Nicméné sila tohoto trendu neni nijak vyznamna
vzhledem k tomu, Ze se RSI pohybuje kolem hodnoty 50. Pokud bychom si nastavili

krat$i Casovy horizont, zjistili bychom, Ze je souasné¢ PFE mirn¢ pifekoupené a dala by
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se ocekavat korekce tohoto trhu. Z dlouhodobého horizontu to vSak nehraje roli, jelikoz

pro dlouhy horizont se nejedna o ptekoupeny trh a je zde prostor pro riist.

Graf 20: Johnson & Johnson, Index relativni sily
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Na grafu (20) JNJ sledujeme obdobnou situaci jako na PFE. RSI je zde opét blizko
urovné 50, pti¢emz pokracuje v rustu stejné tak jako kurz akcie. D4 se tedy piedpokladat
pokracovani Vv rostoucim trendu. Z dlouhodobého horizontu RSI nenasvédcuje tomu, Ze

by byl trh ptekoupen a je zde prostor pro rist.

4.4.2.3. Stochastik

Indikator stochastik je mozné téz fadit mezi oscilatory, ktery ma vymezeny svij
pas oscilace podobné jako RSI. Aplikaci tohoto indikatoru je investor schopen zjistit,
Vv jaké €asti obchodniho rozpéti dojde k uzavieni kurzu. Pfedpoklada se zde, Zze pokud
kurz roste, dochdzi k tomu, ze se zavére¢ny kurz pohybuje u horni hranice obchodniho
rozpéti a naopak. Indikator stochastik je reprezentovan dvéma kiivkami, které se znaci

jako %K a %D. Nicméné samotny stochastik pfedstavuje %K (Veseld, 2019).
Pro vypocet stochastiku lze dle Veselé (2019) pouzit nésledujici formuli:

zavérecny kurz — minimalni kurz
%K = — — * 100
maximalni kurz — minimalni kurz
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Stochastik osciluje mezi 0 % a 100 %. Indikator Se pak interpretuje tak, ze ¢im
vys§i je hodnota stochastiku, tim blize uzaviel kurz svému maximu ve zvoleném
obchodnim rozpéti a naopak. Pokud se pohybuje kolem 50 %, kurz uzaviel v poloviné
obchodniho rozpéti. Znamena to pak, Ze vysoké hodnoty znaci prodejni signaly a naopak.

Soucasné se sleduje i protnuti kiivek %K a %D, které znaci dalsi obchodni signaly.

Graf 21: Pfizer, Stochastik
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Graf 22: Johnson & Johnson, Stochastik
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Na grafu (21) PFE si lze povSimnout, Ze hodnota stochastiku se pohybuje nad
vymezenych oscilacnim pasmem, tedy nad hodnotou 80. Soucasn¢ dochazi k tomu, ze
%K kiivka ze shora protind kiivku %D. Podporuje to tedy prodejni signdl. V zdsadé
dostavame informaci, ze PFE je v soucasné dob¢ pfekoupen a neni vhodny ¢as nakupovat,

nebot’ se da ocekavat pokles kurzu. Je zde prostor pro vyckani na lepsi nakupni ptilezitost.

Graf (22) JNJ poskytuje podobnou informaci jako graf PFE. Hodnota stochastiku
1 zde se pohybuje nad vytyCenym oscilacnim pasmem a souc¢asné dochdzi k protinani %D

ktivky kiivkou %K shora. Interpretace je tedy totozna.

4.4.3. Objemové indikatory

Pro technickou analyzu je také dulezité sledovat objem realizovanych obchodd.
Na zaklad¢é objemu obchodi 1ze interpretovat ur¢itym zptsobem likviditu trhu. V zasadé
objemov¢ indikatory fikaji, jak je trh silny nebo slaby. Jednoduse se pak velikost objemu
¢te tak, Ze pokud roste kurz a zaroven roste objem realizovanych obchodii, znamena to,
Ze je potvrzen rostouct trend a naopak (Vesela, 2019). U objem1 je dlileZité nejen sledovat
jejich absolutni mnoZzstvi, ale 1 jejich zménu v ¢ase. Z urcitého uhlu pohledu je mozné
malé mnozstvi obchodnich objemi interpretovat jako neochotu lidi otevirat nové pozice,
¢1 uzavirat staré. Tim je zohlednéna nejistota na trhu. Naopak velké objemy znamenaji
potvrzeni sily trhu a ochotu lidi otevirat nové pozice nebo uzavirat ty, které se vyvijeji
Spatn€. V zasadé tak plati, ze ¢im vétsi obchodni objemy jsou vidét, tim vétsi je

piesvédceni lidi, ze trh jde spravnym smérem (Plummer, 2014).

4.4.3.1. Volume Rate of Change

Tento indikator je schopny podat obraz o tom, jak se méni objem realizovanych
obchodl vzhledem k né&jaké n-té periodé. Ktivka Volume Rate of Change (déale jen ROC)
pak ukazuje o kolik procent se zménil objem oproti predchozimu obdobi. Sou€asné se
kiivka pohybuje kolem stfedové linie 0. To znamend, Ze¢ pokud bude hodnota ROC
kladna, dochazi k tomu, ze realizované objemy v Soucasné dob¢ jsou vyssi nez pred
stanovenym obdobim. Oproti tomu, pokud je hodnota ROC ziaporna, znamena to, Ze

dnesni objemy jsou mensi nez pied zvolenym obdobim. Ur€itym signalem, ktery je skrze
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ktivku dan, je, pokud kiivka protne stiedovou linii o hodnoté 0. Pak dochazi ke zméné,
ted’ bud’ objemy obchodu rostou nebo klesaji v zavislosti na tom, z jaké strany kiivka

ROC protne sttedovou linii 0 (Vesela et al., 2015).

Graf 23: Pfizer, Volume Rate of Change
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Graf 24: Johnson & Johnson, Volume Rate of Change
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Na grafu (23) PFE si Ize povSimnout, ze kiivka ROC se pohybuje pod stiedovou
linii 0. Znamena to tedy, ze objemy obchodt jsou nizni nez pied zvolenym obdobim,

které bylo stanoveno na 52 tydnu, tedy 1 rok, aby bylo reflektovano dlouhé obdobi.
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Nicméné kurz dale roste, ale pravdépodobné narazil na hranici, kdy se bude postupné

obracet smérem doltl vzhledem k tendenci objemii klesat.

Situace na grafu (24) JNJ je jina. Kiivka ROC se pohybuje nad stiedovou linii 0,
coz znamena, ze objemy obchodu jsou vyssi nez pted zvolenym obdobim. Dochazi zde
k soucasnému rustu kurzu a ristu objemu obchodl. To znamen4, ze nastoleny trend je

potvrzen.

4.4.3.2. Money Flow Index

Indikator Money Flow Index (dale jen MFI) se sestavuje podobn¢ jako indikator
RSI. Ostatné se interpretuje obdobné s tim rozdilem, Ze je zohlednén objem obchodu.
Podstatnou soucésti indikatoru je tok penéz, jenz je spocitan jako nasobek primérné ceny
a objemu realizovanych obchodi. V podstaté méii silu toku penéz do a z instrumentu. Pro
MFT je dulezité, jestli je tok penéz kladny nebo zéporny. Kladny je ten tok, jehoz dnes$ni
kurz je vétsi nez veerejsi kurz a naopak. Analytiky pak zajimaji ty situace, kdy kurz roste
a MFI klesa nebo naopak, to typicky znamena potencialni obrat v nastoleném trendu

(Vesela, 2019).

Pro vypocet MFI Vesela et al. (2015) uvadi nasledujici vzorec:

100

Kladny tok penéz
Zaporny tok penéz

MFI =100 —

1+

Podstatné zde je si uvédomit, ze ¢im rozsahlejsi perioda bude nastavena pro vstup
na vypocet MFI, tim méné¢ bude kiivka citliva. Jako vstupni parametr proto bylo zvoleno
28 obdobi, resp. tydnt. Na grafu (25) PFE si Ize pov§imnout v soucasné dobé celkem
nejednoznacného vysledku, kdy se hodnota MFI pohybuje kolem hodnoty 50. Nelze tak
urcit prekoupenost nebo pieprodanost na trhu. Nicméné v téchto podpurnych grafech je
mozno sledovat formace ¢i trendy. Zde lze vidét klesajici trend, pokud bychom spojili
vrcholy kiivky za posledni mésice. Na zaklade tohoto 1ze prfedpokladat potencialni propad

kurzu.
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Graf (26) JNJ poskytuje téméf totoznou informaci jako PFE. Nejednoznacnost

hodnoty MFI pohybujici se kolem hodnoty 50 neposkytuje témér

v

zadnou vypovidaci

hodnotu. Nicméné 1 zde je mozné hledat formace. Obdobné po spojeni vrcholii hodnoty

MFT lIze ptedpokladat dalsi pokles.

Graf 25: Pfizer, Money Flow Index
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Graf 26: Johnson & Johnson, Money Flow Index
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4.5. Konkluze provedené analyzy

Jak uz bylo popsano vyse, technickd analyza je Casto velmi kritizovanym
nastrojem pro predikci jakychkoli stavii. Nicméné je potieba této problematice vénovat
uréitou davku pozornosti. Z provedené analyzy mohou plynout rozporuplné pocity.
Samoziejmé je potieba vzit v potaz fakt, ze kazdy analytik mlze pfijit s jinym zavérem,
ktery se odviji od zkuSenosti, znalosti a podobné, byt’ vSichni sledujeme tentyz graf.
Soucasné je mozno pracovat s riznymi vstupnimi parametry jednotlivych indikatora,
které vyznamné ovliviiuji vystup celé analyzy. Toto opét zavisi na vili konkrétniho
analytika. Neexistuje idedlni postup nebo kli¢, ktery by platil univerzalné. Proto je

potteba ke kazdému vysledku technické analyzy pfistupovat s uréitou mirou skepse.

Z provedené analyzy vyplyva nasledujici konkluze. Shriime si vysledek obou

spole¢nosti dohromady, nebot’ se jedna o stejné odvétvi a vysledek je velmi podobny.

Obe¢ spolec¢nosti jsou sledovany v celkem jasném by¢im trendu, coz bylo v zasadé
potvrzeno pomoci trendovych, cenovych a objemovych indikatort a trendové analyzy.
Toto je dle grafu realita od hypotec¢ni krize, kterd zapocala rokem 2008. Nicméné¢ analyza
byla provedena v okamzik, kdy jsme se pohybovali na hrané obratu trendu, ptipadné
lehce nad jeho zménou. Nékteré indikatory dokonce pfimo upozoriiovaly na pomérné
pravdépodobny obrat, ktery by sliboval lepsi nakupni ptilezitosti za ptihodnéjsi cenu. Coz
je scénaf velmi pravdépodobny. Dle grafu se tedy obé spole¢nosti nenachazi v situaci,
kdy by investor mél mit obavy z nepfiznivého vyvoje. Co je nutné zminit, je, Ze JNJ
vykazuje podstatné lepsi rist nez PFE. To miize znamenat mnohé. Zde vyvstava prvni
otaznik, zda neni JNJ ptili§ pifekoupeny, ¢emuz by nasvédCovaly 1 nekteré indikatory.
PFE se na druhou stranu obchoduje zhruba na hladinéch, na kterych byl pii dot com
bubling z pfelomu milénia. Cisté z grafu si tak dovoluji tvrdit, Ze PFE je z pohledu
technické analyzy lepSim adeptem na nékup, nebot’ zde milize vyvstat mnohem vyssi

rustovy potencial nez u JNJ, ktery uz své vyssi rusty miize mit za sebou.

Nutno podotknout, Ze vtéto konkluzi zamérné nezohlediiuji soucasné
makroekonomické prostiedi a fundamenty spolecnosti, které by vysledku analyzy dodalo
kontext a zavér by tak byl velmi pravdépodobné jiny. K celkové konkluzi analyz se
dostaneme na konci této prace, kdy vSechny provedené analyzy poskytnou dostate¢né
mnozstvi informaci, na zdklad¢ kterych bude mozné vybrat vhodnéj$i investicni
piileZitost.
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Podstatnym zavérem, ktery tak technicka analyza pfinasi, je, Ze poskytuje velmi
dobry podptlrny zdroj informaci o trhu, ktery dost dobfe nelze ziskat jinym zplsobem.
Od toho nelze odhlizet. Nelze si nalhavat, ze investofi ke grafu neptihlizi. Obzvlast pokud
provadi tzv. stock-picking, tedy pokud se zdmérn¢ snazi hledat individualni

podhodnocené akcie.
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5. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu lze povazovat za nejkomplexné&jsi zpusob, jak analyzovat
jednotlivé akciové tituly. I vtomto typu analyzy je samoziejm¢ primarnim cilem
kapitalovy zisk skrze vyhledavani podhodnocenych akciovych tituli. V ramci
fundamentélni analyzy lze sledovat globalni, odvétvovy i firemni vyvoj. Jednotlivé

pfistupy budou probrany nize (Musilek, 2011) a (Vesela, 2019).

5.1. Globalni fundamentalni analyza

Smyslem globalni analyzy je identifikace nejzasadnéjSich faktori, které ovliviiuji
kurz jednotlivych akciovych titul. Autofi se ruzni v dulezitosti jednotlivych
makroekonomickych veli¢in. Musilek (2011) povazuje za podstatné sledovat potencialni
vystup ekonomiky, zmény v penézni nabidce a vladnich vydajich a zdanéni spolecnosti
jako Ctyfi zakladni parametry, které ovliviiuji akciové kurzy. Nicméné neopomiji 1 dalsi
vyznamné faktory, jakymi jsou inflace, tirokové sazby, pfiliv a odliv mezinarodniho
kapitalu, nizka likvidita, ochrana vnéjSich investori, investiéni mdda ¢i ekonomické
a politické Soky. Obdobné faktory zmifluje naptiklad i Rejnu§ (2014), ktery vycet

roz§ifuje o kvalitu investi¢niho prostiedi obecné.

Akciové tituly vzdy reaguji na vyvoj ekonomiky statu, ale i svétové ekonomiky.
Realny vystup ekonomiky je spojen s urcitymi vykyvy ve svém vyvoji. Pfesné na tyto
vykyvy v ekonomice reaguji i akciové kurzy z dlouhodobého hlediska. Autofi se shoduji,
Ze problém nastava v kratkodobém a sttednédobém horizontu, kdy akciové kurzy svym
vyvojem predbihaji vyvoj ekonomiky a lze je tak povazovat za indikator budouciho

ekonomického vyvoje.

Nezanedbatelny vliv na akciové trhy maé stat skrze svou fiskélni politiku, tedy
fizeni pfijml, vydaji a svého dluhu. Zejména skrze zdanéni firem jsou ovliviiovany
akciové kurzy, nebot’ je tak plisobeno na zisky, coz ma vliv i1 na dividendovou politiku.
Na druhou stranu vladni vydaje mohou mit na akciovy kurz pozitivni vliv, zejména
Vv ptipad¢ ze stat nakupuju produkty téchto spole¢nosti. Naopak negativni vliv pak ma
rostouci deficit statniho rozpoctu, kdy mize dochéazet k emisi vladnich dluhopisii a ristu

urokovych sazeb (Rejnus, 2014).
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Jednim z téch nejzasadnéjsich faktorti je ménici se penézni zasoba v ekonomice.
Obecné rust penézni zasoby zapfiCiiiuje rist akciovych kurzi. Vysvétleni je nékolik.
Prvnim je tzv. efekt likvidity, kdy investofi maji pii zvySené penézni nabidce piebytek
penéznich prostiedki, ktery alokuji na akciovy trh a kurzy tak vzrostou. Druhym je tzv.
transmisni mechanismus, kdy investofi alokuji své volné prostiedni na trh s dluhopisy,
pfiemz zvysend poptavka snizi jejich vynosové miry. Investoii pak hledaji alternativu
a tu naleznou na akciovém trhu. Ttetim vysvétlenim je sniZeni Grokové miry pii zvySeni
penézni zasoby. Firmy tak snadnéji dosahnout na cizi kapital a ptjcuji si, coz vede

K vys$8im zisktim a ristu kurzt (Vesela, 2019).

Vesela (2019) upozoriiuje mimo jiné na provazanost jednotlivych veli¢in. Tyto
provazanosti je vhodné sledovat, nebot’ se zde objevuji jisté korelace, které poskytuji
celkem dobry obraz do budoucnosti. Existuje zde urcity vztah mezi vyvojem urokovych
mér a akciovymi kurzy. Pfi relativné vysokém korelacnim koeficientu Ize ptedpokladat,
ze kdyz urokové miry rostou, akciové kurzy budou klesat a naopak. Musilek (2011) toto
zdivodiuje tak, ze akciové kurzy reflektuji soucasnou hodnotu budoucich piijmil
akcionare, kde urokova sazba hraje zdsadni roli. Soucasn¢ rist Urokovych sazeb
zpisobuje odliv kapitdlu do dluhovych instrumentt, resp. dluhopist, které ptfi rustu
urokovych sazeb slibuji vyssi vynosy. Déle pak spole¢nostem rostou naklady na ziskavéani

nového kapitalu, tedy méné investuji, rovnéz se snizuje rentabilita. To vSe ve vysledku

MV

Dale dle Veselé (2019) lze pozorovat obdobny vztah i u inflace, kde ovSem
korela¢ni koeficient neni tak vysoky a nelze se na toto spoléhat. Musilek (2011) 1 Rejnus
(2014) zminuji jistou protiinflacni tendenci akciovych titulll. Tato teze je zaloZena na
myslence, ze v inflacnim prostfedi dochdzi k rtistu nominalnich ziski a dividend, z ¢ehoz
nasledné plyne riist akciovych kurzii. AvSak v praxi tato myslenka vétSinou neobstala

vvvvvv

zaklad¢ ¢ehoz pak plyne pokles poptavky po akciich.

5.2. Odvétvova fundamentalni analyza

Po globéalni analyze nasleduje analyza konkrétniho odvétvi sledovanych

spolecnosti. Odvétvova analyza se zamétuje na konkrétni specifika daného odvétvi, kdy

64



se zkouma zejména zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, trzni
struktura odvétvi, role regulatornich organt a perspektiva budouciho vyvoje v daném
odvétvi. Na zaklad¢ specifik odvétvi analytik zkouma vlivy na vnitini hodnotu akcie

(Vesela, 2019) a (Rejnus, 2014).

Zivotni cyklus lze rozdélit do t¥i fazi. Prvni tzv. pionyrska faze je piiznaéna
rostouci poptavkou po produktu dané spole¢nosti. Jedna se o novy nebo vyznamné
inovovany produkt. Vysoka poptavka generuje velké zisky a tim i1 zdjem konkurence.
V druhé tzv. fazi rozvoje dochazi ke stabilizaci odvétvi. Spolecnosti nadale rostou
a upeviuji svou pozici na trhu. Posledni fazi je faze stabilizace, kdy ma spolecnost

stabilni vysledky ve smyslu ziski, trzeb, akciovych kurzii a dalSich parametri (Vesela,
2019).

V zavislosti na odvétvi, ve kterém se spolecnosti nachdzeji, je reakce na
hospodaisky cyklus rtiznd. Na zaklad¢ korelace vyvoje spolecnosti s hospodaiskym
cyklem, rozliSujeme odvétvi cyklické, neutralni a anticyklické. V jednoduchosti cyklicka
odvétvi jsou typickd svym rustem v dobach ekonomické expanze a svym poklesem
Vv dobach recese. Jedna se kuptikladu o stavebnictvi. Neutralni odvétvi hospodarskym
cyklem nebyvaji nijak vyznamné poznamenana. Typickym piikladem je zde
farmaceuticky ¢i potravinarsky pramysl. Naopak anticyklicka odvétvi se vyznacuji svym
rustem v dobach recese a svym poklesem v dobach ekonomické expanze. VéEtSinou jde

vSak spiSe dil¢i obory nez o cela odvétvi (Rejnus, 2014).

Z hlediska trzni struktury odvétvi je vhodné sledovat pocet spolecnosti zde
pusobicich, jaké jsou v odvétvi piekazky pro vstup, jak dochazi k tvorbé cen a podobnych
charakteristik. Trzni struktura pak mutize mit podobu monopolu, oligopolu ¢i vysoce

konkurenéniho prostiedi (Vesela, 2019).

Kazd¢é odvétvi ma sva pravidla, za kterych néjakym zplsobem funguje. Stat
vyznamnym zpusobem ovliviluje chod jednotlivych spolecnosti skrze nejriznéjsi
regulace. Kazda regulace tak pisobi na chod firem, na zéklad¢ ¢ehoz je ovlivnén jejich
zisk a rtst. Regulacnimi opatfenimi je mozno chapat kupiikladu ud€lovani licenci,

poskytovani dotaci, stanoveni cenového stropu a podobné (Vesela, 2019).

V neposledni tadé je potieba se zabyvat perspektivou budouciho vyvoje
v odvétvi. Obecné plati, Ze je vhodné volit takova odvétvi, kterd maji predpoklad

dlouhodobého riistu, ve smyslu investicni strategie. Investoti musi zohlednit nejen minuly
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vyvoj spolecnosti, ale i pravdépodobné budouci scénéie. Zhodnotit, zda mé dané odvétvi

moznost dale rast ¢i nikoliv (Rejnus, 2014).

5.3. Firemni fundamentalni analyza

Analytici v této fazi zkoumaji, jakd je tzv. vnitini hodnota daného akciového
tituly. Vnitini hodnotu je pak mozné porovnavat s realnym trznim kurzem a dle toho ur¢it,
zda je vhodné dany titul nakoupit ¢i prodat (Veseld, 2019). Musilek (2011) dale tvrdi, ze
tato vnitini hodnota je v kratkodobém horizontu konstantni, nicmén¢ v ¢ase se méni

Vv zavislosti na podminkach, ve kterych se spolecnost nachazi.

5.3.1. Modely pro stanoveni vnitfni hodnoty

Pro stanoveni vnitini hodnoty akciového titulu lze vyuzit celou fadu rozli€nych
modell. Do téchto modell 1ze zatadit dividendové diskontni modely, cash flow modely
a ziskové modely, které reflektuji ¢asovou hodnotu penéz, nebot’ vychazeji z budoucich
piijmt spolecnosti. Dale Ize vnitini hodnotu stanovovat na zdklad¢é ucetnich vykazl
pomoci tzv. bilan¢nich modelii, nebo vyuzit dat minulych v tzv. historickych modelech.
Mozna je ptipadna kombinace modela (Veseld, 2019). Pro ucely prace postaci definovat

nekteré modely, které berou v potaz casovou hodnotu penéz.

5.3.1.1. Dividendové diskontni modely

Tyto modely vychazi z teze, Ze se vnitini hodnota rovna soucasné hodnoté vSech
budoucich piijmi, které plynou z drzby akcie ve smyslu dividendy, ale i zmény trzni
hodnoty akcie. Stanoveni vnitini hodnoty pomoci téchto modelli je matematicky méné
naro¢né, nicmén¢ objevuje se zde nezanedbatelny problém v podobé urceni vysSe
dividendy v letech budoucich. Cim del3i ¢asovy horizont je, tim horsi vypovidaci hodnotu
tyto modely maji. Proto se zavadi veli¢ina ristu dividend, kterd se pocita na zakladé
minulych, ale i souc¢asnych dat. Podstatné je také rozliSovat dobu drzby akcii. Nekonecna

doba drzby spociva v tom, ze investor v blizké dobé& akcii neplanuje prodat, do vzorct se
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tak nepromita prodejni cena akcie. U konecné doby drzby se naopak do vzorct prodejni

cena akcii promita a vysledek ovlivituje (Vesela, 2019).

» Dividendové diskontni modely s nulovym ristem
V praxi ne ptilis vyuzitelny model, ktery predpoklada fixni dividendu za stavu

nekonecné drzby lze matematicky vyjadrit nasledujicim zptisobem:

VH, = l:—:
Kde: VHa - vnitini hodnota akcie
Dn  — fixni dividenda v jednotlivych letech
ld — pozadovana mira vynosu (diskontni sazba)

» Jednostupiiové dividendové diskontni modely s konstantnim riistem
Paklize se predpoklada konstantni mira rastu dividend, je fe¢ o jednostupiiovych
modelech. Zaroven se predpokladd konstantni ocekdvand mira vynosu, dividendovy
vyplatni pomér a rentabilitu vlastniho kapitalu (Rejnus, 2014). Za téchto predpokladi pii

nekonecné drzbé akcie lze matematicky vzorec vyjadfit takto:

VH :Do*(1+g) Dy * (1 + g)* ._.+D0*(1+9)n
A (1+471y) (1+71,)2 (141"

Kde: VHa — vnitini hodnota akcie

Do — dividenda v poc¢atecnim roce

g — mira ro¢niho rastu dividendy

ld — poZadovana mira vynosu (diskontni sazba)
n — pocet let investice

» Gordoniiv dividendovy diskontni model

V praxi zdaleka nejpouzivanéj$Sim modelem je ten Gordonlv. Jde v podstaté
0 zkracenou verzi modelu vyse zminéného. Nicméné podstatné pro tento model je, Ze
predpoklada miru ristu dividend je nizsi nez pozadovana vynosova mira. Souc¢asn¢ mira
rustu dividend neptesdhne miru ristu ekonomiky (Rejnus, 2014). Dle Veselé (2019) jsou

predpoklady modelu €asto tézko naplnitelné, nicméné dle autorky analytici ocenuji jasné
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vymezené faktory, které vnitini hodnotu akcie ovliviiuji. Model je spojen s problémy,
které spocivaji naptiklad v nepouzitelnosti pro vysoce ristové spolecnosti, model je velmi

citlivy na vstupni data a dalsi.

Kde: legenda obdobna jako u vySe zminénych modeld

» Dvoustupiiovy univerzalni dividendovy diskontni model

Zakladnim predpokladem pro tento model je vysSsi hodnota ristu dividendy
V pocate¢nim obdobi, nez je jejich praimérna vyse, ke konci sledované¢ho obdobi dochazi
ke snizovani miry ristu dividend (g2) (Rejnus, 2014). Pro matematické vyjadieni modelu

se uziva nasledujiciho vzorce:

Do * (1+g1) | Do*(1+g,)? Do * (14 g)" Do*(1+g1)"*(1+g2)+D0*(1+g1)"*(1+g2)2+m

H, =
VHa=—017) A +7,) A+rp)n A+t A+

Kde: legenda obdobna jako u vy$e zminénych modeli

> H-model

Jistou modifikaci ptedchoziho modelu je tzv. H-model, jenZ je charakteristicky
klesajici mirou ristu dividend az dochazi k ustaleni na primérnou miru (G). U této
primérné miry se predpokladda, ze vydrzi v dlouhodobém horizontu (Veseld, 2019).
Rejnus (2014) dodava, Ze tato primérnd mira muze byt odvozena od daného odvétvi.

Modifikaci pfedchoziho modelu 1ze matematicky H-model vyjadiit nasledovné:

VH:DO*(1+.91) Dy * (1+ g,)° Dy (14 g)" Do (1+g)"*(1+G) Do*(1+91)n*(1+6)2+m
4 (1+719) (1 +74)2 1 +r)" (1 +ryntt (1 + 12

Kde: legenda obdobna jako u vySe zminénych modeld

Daéle je mozné pokracovat v dividendovych modelech rozsifovanim poctu jejich
stupnii, kdy se v kazdém obdobi dividenda chova jinym zpisobem. Nicméné ¢im vice

stupnii je do modelu zapojeno, tim naro¢né€jsi je model na vypocet (Rejnus, 2014).
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5.3.1.2. Cash flow modely

Cash flow modely jiz nepracuji pouze s tou casti piijmi, které jsou vyplaceny
drzitelim akcii, nybrz ocenuji spolecnost vyrazn¢ komplexnéji, resp. je zohlediiovano
vice vstupnich faktort, které pisobi na vnitini hodnotu spolec¢nosti. Pro tcely prace

postaci uvést dva zakladni modely (Vesela, 2019).

» Free Cash Flow to Equity model

Free Cash Flow to Equity model (déale jen FCFE) je moZzné pouzit pro stanoveni
vnitini hodnoty z pohledu akcionafe obdobné jako u dividendovych modeli ¢i ziskovych
modeld. Pro stanoveni vnitini hodnoty tento model vyuziva volnych penéznich
prostiedki, které ziistanou spolecnosti po thradé nékladi emitovanych dluhopisti, urok
¢1 avért a po uhrad€ investicnich vydaji. FCFE je déle rozSifeno o odpisy a nové
emitované dluhopisy spole¢nosti. Vypoctend hodnota FCFE se nasledné diskontuje na

soucasnou hodnotu (Vesela, 2019).

FCFEo = ¢isty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje — zména pracovniho kapitalu — splatky

dluh@i + nové emitované dluhopisy

Vypocet vnitini hodnoty z FCFE nésledné¢ miize mit n€kolik podob, kdy se
rozliSuji razné stupné. Zakladnim vzorcem, tedy jednostupiiovym modelem, je
nasledujici matematickd rovnice niZze. Nutno podotknout, Ze se pouZiva pro spolecnosti,
které budou v budoucnu vykazovat zhruba stejné FCFE. VétSinou se jedna o spolecnosti
nachazejici se na konci svého Zzivotniho cyklu. Pro jiné spolecnosti se uZzije

vicestupiiovych modeld (Veseld, 2019).

FCFE, _ FCFEy* (1+ gpcrr)

k- 9FCFE B k — grcre

Vo

Kde: Vo — aktualni vnitini hodnota akcie
FCFEo — bézna hodnota FCFE v bézném roce
FCFE: — o¢ekavana hodnota FCFE v piistim roce
k — pozadovana vynosova mira akcie

grcre  — mira ristu FCFE
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> Free Cash Flow to Firm model

Free Cash Flow to Firm model (dale jen FCFF) hodnoti spolecnost jesté vice
komplexnéji nez predchozi model FCFE, nebot’ z vypoctu je dosaZzeno hodnoty jak pro
akcionare, tak pro véftitele dané spolecnosti. FCFF je totiz hodnotou volnych penéznich
prostiedkt, které nejsou upraveny o zavazKy, jez plynou zuzivani ciziho kapitalu.

Hodnotu FCFF lze stanovit dvéma rliznymi zpisoby:

FCFF = FCFE + placené uroky*(1 - sazba dan¢) + splatky dluhti — nové emitované
dluhopisy + dividendy prioritnich akcii

nebo
FCFF = EBIT*(1 — sazba dan¢) + odpisy — investi¢ni vydaje — zména pracovniho kapitalu

Nasledné je hodnota FCFF diskontovdna na soucasnou hodnotu. I zde je vice
podob vzorcet, které zohlediu;ji jednotlivé stupné. Jednostupniovy model FCFF lze vyuzit
pro spolecnosti v posledni fazi svého Zivotniho cyklu ¢i pro spolecnosti z regulovaného

odvétvi (Vesela, 2019). Matematicky vzorec pro jednostupiiovy model 1ze vyjadrit takto:

— FCFF; _ FCFFy * (1 + gpcrr)
" T WACC — grcrr WACC — grcrr

Kde: Vo — aktualni vnitini hodnota akcie
FCFFo — bézna hodnota FCFF v bézném obdobi
FCFF1 — ocekavana hodnota FCFF v pfiStim roce
Orcrr — miru rastu FCFF

WACC — prumérné vazené naklady na kapital

Predpokladem zde je, Ze odpisy nejsou o moc niZzni neZz investi¢ni vydaje,
soucasné mira ristu cash flow odpovida mife ristu ekonomiky. Pokud se mira rlistu cash

flow v ¢ase lisi, je vhodné uzit vicestupnového modelu FCFF.

Zménou oproti pfedchozim modelim jsou zde primérmé vazené naklady na
kapital (dale je WACC) namisto pozadovanych vynosovych mér. Diky WACC je mozno
zohlednit rizika rizného kapitalu v navaznosti na kapitalovou strukturu spolecnosti. Pro
ucely vyse popsaného modelu se uzije vzorec pro vypocet WACC v nésledujici podobé

(Vesela, 2019):
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D PS

WACC = m*ke +m*k%+m*kps

Kde: WACC - prumérné vazené naklady na kapital

E — trzni hodnota vlastniho kapitalu

D — trzni hodnota ciziho kapitalu

PS — trzni hodnota kapitalu, ktery je ziskdn emisi prioritnich akcii

Ke — naklady na vlastni kapital

Kaat —naklady na cizi kapital

Kps — naklady na kapitél ziskany emisi prioritnich akcii

5.3.2. Financni analyza

Spolecnost je mozné hodnotit dale na zaklad¢ nejriiznéjsich finanénich ukazateld,
které vyplyvaji z jejiho hospodateni. Pficemz tento typ analyzy hledi zpétn€ na minulé
vysledky. Dle Rejnuse (2014) neni popsan zadny konkrétni postup, kterého by se mél
analytik drzet, a tak je vysledna podoba finan¢ni analyzy zcela zavisla na vuli konkrétniho
analytika. V ramci finan¢ni analyzy je mozno hledét na celou fadu metod, které lze
provést. Lze sem =zatfadit vertikdlni a horizontdlni analyzu, analyzu pomérovych
ukazatelll, bonitni a bankrotni modely a mnohé¢ dalsi (Rejnus, 2014). Pro tcely této prace
postaci definovat vybrané pomeérové ukazatele pro zohlednéni finan¢ni stability,

vynosnosti a kapitalového potencialu.

5.3.2.1. Ukazatele rentability

Mezi ty nejsledovanéjsi ukazatele jisté patii ukazatele rentability, které hodnoti
vysledek hospodateni z pohledu vynaloZzenych zdrojii. Lze z nich tedy vyc¢ist schopnost
podniku dosahovat Zadoucich stavli. Lze rozliSovat mezi ¢istym ziskem (dale jen EAT),
¢istym ziskem pied zdanénim (déle jen EBT) a Cistym ziskem pied Uroky a zdanénim

(déle jen EBIT) (Rejnus, 2014).
» Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Jedna se o klicovy ukazatel, ktery zohlediiuje vynosnost celkovych aktiv bez

ohledu na ptivod kapitalu, resp. zda se jedné o vlastni nebo cizi. Vypocet ROA miize mit
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nékolik podob, matematicky vyjadiené nize. Kislingerova (2007) nicméné uvadi, Ze
podoba, ktera nejlépe hodnoti stav podniku, je ta, kterda uziva EBIT. To proto, Ze se miize

ménit sazba dané ze zisku ¢i se méni kapitalova struktura.

ROA= — 4 nebo ROA = EBIT

Celkova aktiva Celkova aktiva

» Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Na zéklad¢ tohoto ukazatele jsme schopni zhodnotit, kolik penéznich jednotek
zisku ptipada na penézni jednotku vlastniho kapitalu. Kislingerova (2007) upozoriiuje na
fakt, ze do vlastniho kapitalu se zahrnuje jak zakladni kapital, tak i dalsi polozky jako je
emisni 4zio a dal$i. Holeckova (2008) dodava, ze ROE zajima predevsim akcionafe

spole¢nosti. Matematickou rovnici Ize vypocet vyjadtit nasledovné:

EAT

ROE =
0 Vlastni kapital

5.3.2.2. Ukazatele zadluzenosti

Nasledujici ukazatele vypovidaji o podstaté kapitalové struktury podniky, resp.

z jakych zdroju je struktura podniku sloZena. RozliSuje mezi vlastnim a cizim kapitalem.

ziskat (Rejnus, 2014).
> Ukazatel celkové zadluZenosti

Ukazatel je pomérem celkového dluhu spolecnosti a jejimi celkovymi aktivy.
Plati, ze ¢im v¢tsi je podil vlastniho kapitélu, tim vétSi ma spolecnost bezpe€nosti polStar

pro kryti ztrat vétitela (Sedlacek, 2007). Matematicky vzorec nize:

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
eticova zadtuzenos Celkova aktiva

» Ukazatel irokového kryti
Tento ukazatel poskytuje informace o tom, kolikrat EBIT pokryje trokoveé

naklady dané spolecnosti (Rejnus, 2014). Dle Sedlacka (2007) postacuje, pokud jsou
uroky 3x az 6x kryty ziskem. Vztah 1ze matematicky vyjadrit takto:

EBIT
Urokové naklady

Urokové kryti =

72



5.3.2.3. Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele poskytuji informace o tom, zda je spole¢nost schopna dostat svym
zavazkim. Likviditou zde rozumime schopnost spolecnosti ziskat penézni prostiedky pro

uhradu svych zavazkii. V zésade urcuje platebni schopnost (Rejnus, 2014).
» Ukazatel celkové likvidity

Jedna se o pomér obéznych aktiv spolecnosti a jejich kratkodobych zavazki. Na
zaklad¢ tohoto ukazatele Ize hodnotit kratkodobou platebni schopnost. Pomér tika,
kolikrat je spole¢nost schopna uhradit kratkodobé zavazky v ptipadé konverze obéznych
aktiv na penézni prostfedky (Rejnus, 2014). Vzorec nize:

o Obézna aktiva
Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky
» Ukazatel okamzité likvidity

Vypovidd o schopnosti spolecnosti uhradit pravé splatné kratkodobé zavazky
pomoci svych kratkodobych penéznich prostredkii. Sedlacek (2007) udava, ze by pomér

mél byt vyssi nez 0,2. Matematické vyjadreni:

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky

5.3.2.4. Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelli je analytik schopen zjistit, jak dané spolecnost hospodafi
se svymi aktivy. Pfi jejich nedostate¢né vysi mohou podniku vznikat zbyte¢né vysoké
naklady. Naopak pfi jejich prebytku miiZze mit nedostatek vyrobni kapacity. Tyto

ukazatele vétSinou zajimaji vétSinové akcionate spolecnosti (Rejnus, 2014).
» Ukazatel obratu celkovych aktiv

Jedné se o komplexni ukazatel, prostfednictvim néhoZ je ovlivitovana vynosnost
celkovych aktiv, resp. jak jsou tato aktiva vyuzivana. Pomér fik4, kolikrat se aktiva obrati
do trzeb za obdobi (Holeckova, 2008). Rejnus (2014) dodava, ze primérné se ukazatel

pohybuje v rozmezi 1,6 az 2,9. Lze vyjadfit nasledovné:

Triby

Obrat celkovych aktiv = = = va
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5.3.2.5. Ukazatele trzni hodnoty podniku

Tzv. ukazatele kapitalového trhu. Na jejich zéklad¢ je analytik schopen zjistit, jak
investofi hodnoti ¢innost jednotlivych spolecnosti. Ukazatele 1ze sledovat na akciovych
burzach, jelikoz nékteré jsou konstruovany i z mimoucetnich udaji. Soucasné se jejich

hodnoty odviji od ptedeslych ukazatelli (Rejnus, 2014).
» Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)

Ukazatel sdéluje investorim informaci o velikosti €istého zisku na jednu akcii.
Tento zisk by teoreticky mohl byt vyplacen ve form¢ dividendy. EPS je vhodné pro
komparaci jednotlivych spolec¢nosti mezi sebou, nicméné s ohledem na ucetni politiku

sledovanych titultl (Kislingerova, 2007). Matematicky vzorec:

EPS = EAT — Dividendy urcené prioritnim akciim

Pocet kmenovych akcii
Ukazatel Price earnings ratio (P/E)

Rozhodné nejsledovanéjs$im ukazatelem kapitdlového trhu je P/E ratio. Jednd se
0 pomér akciového kurzu a dCistého zisku na akcii. Vypovidaci hodnota spociva
Vv informaci o tom, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za penézni jednotku zisku, ktery
pfipada na jednu akcii. Pfiméfené hodnot P/E se pohybuji v rozmezi 8 az 12, resp. 15,
pokud se jedna o velmi atraktivni spolecnost. V praxi se 1ze setkat i se znacné vétSimi
Cisly P/E, nicméné takové hodnoty jsou vétSinou dlouhodobé neudrzitelné a akciové

kurzy maji nasledné tendenci padat (Rejnus, 2014). Vzorec pro vyjadieni P/E:

Trzni cena akcie
EPS

P/E =
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6. Analyza prostredi

vvvvvv

ukazatele americké ekonomiky soucasné s nejnovéjSimi trendy ve farmaceutickém

prostiedi na americkém trhu ovliviiujici zvolené spolecnosti PFE a JNJ.

6.1. Makroekonomické prostfedi

Dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2023) zaznamenava americkd ekonomika
Vv roce 2022 relativné turbulentnéj$i obdobi. V prvnim &tvrtleti se hruby domaci produkt
(dale jen HDP) snizuje o 1,6 %, ve druhém o 0,6 %, tfeti Ctvrtleti jiz predstavuje rust
0 3,2 % a ve ctvrtém o 2,7 %. Zminény americky ufad ptiklada rist zejména ve Ctvrtém
ctvrtleti zvySovani investic do zasob, spotiebitelskych vydaji, nebytovych fixnich
investic, vladnich vydajl na statni i federalni tirovni. Kdy pravé riist soukromych investic
byl tazen ptevazné zpracovatelskym prumyslem, jako jsou produkty tvoiené z ropy a uhli,
dale se pak na rustu podilel tézebni pramysl, energetické sluzby a stavebnictvi. Obecné
sluzby tvofily rist spottebitelskych vydaji, zejména na zdravotni péci, bydleni
a komunalni sluzby. Mimo jiné nebytové fixni investice tvorily ndrtst skrze produkty

dusevniho vlastnictvi jako je kuptikladu software.

Graf 27: Vyvoj HDP v USA
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Zdroj: vlastni zpracovani dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2023)
Na grafu (27) vyse je zobrazena procentualni zména rocniho HDP. Zajimavy je
propad béhem pandemie nemoci COVID-19 roku 2020. Americkd ekonomika si jiz
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V prvnim ctvrtleti prosla poklesem o 4,6 %. Druhé ctvrtleti zaznamenava neuveéftitelny
propad o0 29,9 %. Tento propad je kompenzovan neuvétitelnym ristem ve tietim Ctvrtleti

0 35,3 %. Rok je zakonCen ¢tvrtym Ctvrtleti ristem o 3,9 %. Mezirocné ztraci 2,8 %.

Nutno si nicméné povSimnout, jak se chovala monetarni baze ve Spojenych
statech. Po Gtlumu americké ekonomiky a spusténi programt na podporu dotcenych trhi
se monetarni baze, ve smyslu mény v ob&hu® a ziistatkil rezerv?, zacala béhem roku 2020

vyrazn¢ zvysSovat. Toto prfilévani penéz, resp. likvidity na trhy ve Spojenych statech

wrwe

Dle udajui od Federal Reserve Economic Data (2023) ¢inila hodnota monetarni
baze k tinoru 2020 3,4545 bilionu USD. Po tnoru tohoto roku se za¢ala monetarni baze
rapidné zvySovat, jiz k bieznu ¢inila 3,883 1 bilionu USD, k dubnu ¢inila 4,8449 bilionu
USD. AZ nakonec vystoupala v kvétnu na tehdej$i maximum 5,1494 bilionu USD. Coz
je zvySeni 0 49 % oproti unoru, a to za pouhé 3 mésice. Poté dochazelo k mirnému
stahovani penéz z obchu. Nicméné jeste v prosinci téhoz roku doslo ke zvyseni na 5,2065
bilionu USD. Likvidita tak na trh byla stale ptilévana. AZ se monetarni baze ve Spojenych
statech dostala na své ATH v prosinci 2021 na neuvéfitelnych 6,4131 bilionu USD. Od
této doby dochdzi k postupnému snizovani baze a odlivu penéz z trhu, ¢emuz odpovidaji
i grafy akciovych index, kuptikladu S&P 500, ktery v prosinci 2021 zaznamenal ATH
na urovni lehce ptes 4 800 bodt se od této doby propada.

Je tedy otazkou, jak se bude americkd centralni banka chovat v nasledujicich
mésicich a letech. Pokud bude i nadale dochazet ke snizovani monetarni bazi, daji se dle
mého nazoru predpokladat dalsi poklesy na americkém akciovém trhu. Jakmile bude
opctovné dochazet k nalévani likvidity na trhy, d& se pfedpokladat oziveni a navySeni
optimismu, ktery investory povede k pfesouvani svych financnich prostfedkll zpét do
akciovych titulti. Na grafu (28) niZe je zobrazena monetarni baze ve Spojenych statech,

jehoZ interpretace byla popsana vyse.

3 Ména v ob&hu je sloZena z bankovek a minci Federdlniho rezervniho systému, vyjimaje americké
ministerstvo financi a federalni rezervni banky

4 Rezervnimi ziistatky jsou zde rozumény zlstatky, které drzi depozitni instituce na hlavnich uétech a dale
pak ptebytecné zistatky u federalnich rezervnich bank (Board of Governors of the Federal Reserve System.,
2023)
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Graf 28: Monetarni baze v USA

FRED /9 — Monetary Base; Total

I

Millions of Dollars

Zdroj: Federal Reserve Economic Data (2023)

Ruku v ruce s monetarni bazi a HDP jde i inflace. Po utlumeni produkce ve
Spojenych statech na pocatku roku 2020 je mozno si na grafu (29) nize pov§imnout, Ze
inflace klesla. Vzhledem k atlumu HDP doslo ke snizeni spotiebitelskych a dalSich

vydaji. Coz dle mého ndzoru odrazi i spotiebitelské ceny.

Dle udaji od U.S. Bureau of Labor Statistics (2023) byla v lednu roku 2020
meziro¢ni inflace rovna 2,5 %. V kvétnu téhoz roku se spotiebitelské ceny zvysily pouze
0 0,1 %. Nicméné behem tohoto obdobi dochazi k ptilévani likvidity na trhy v podobé
zvySovani monetarni baze a inflace tak za¢ind pomérné rapidné riist. AZ se v ¢ervnu roku

2021 dostane na hodnotu 9,1 %. A poté za¢ina inflace zpomalovat.

Graf 29: Vyvoj inflace v USA
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (2023)

Do makroekonomické analyzy sledovaného trhu je samoziejmé potieba zahrnout
1 urokovou sazbu. Po vypuknuti zminéné¢ pandemie americkéd centralni banka dochazi
k zavéru, ze bude vhodné snizit irokovou sazbu, jak je patrné z grafu (30) zobrazeného
nize. Opét 1 toto souvisi s piedeslymi popsanymi veliCinami. Snizovani urokové sazby
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stimuluje spotiebitele i spolecnosti k plijcovani si penéz na nejriznéjsi ucely. Smysl
krokti centrélni banky je tak zjevny, podpofit trh a ozivit ekonomiku. Béhem probihajici
pandemie tak doslo ke snizeni urokové sazby na hodnoty blizké nule, které bylo mozno

sledovat i v ptedchozich letech po hypote¢ni krizi z roku 2008.

Dle udaji TRADING ECONOMICS (2023) nicméné¢ od kvétna roku 2022 opét
dochazi ke zvySovani trokové sazby. Dle mého nézoru ve snaze omezit piisun levnych
penéz na trh a utlumit tak déni, aby nedoslo k prehfati ekonomiky. Samoziejme soucasna
hodnota mtize odrazet déni na svétovych trzich v navaznosti na valku mezi Ruskou
federaci a Ukrajinou, kterd vypukla v tnoru roku 2022. K tnoru roku 2023 se trokova

sazba rovna hodnot¢ 4,75 %.

Graf 30: Vyvoj urokové sazby v USA
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Zdroj: TRADING ECONOMICS (2023)

6.2. Farmaceutické odvétvi

V prvé fadé je dobré se podivat na vydaje, které proudi smérem k nakupu 1éki.
Graf (31) zobrazeny nize ukazuje historicky vyvoj vydaji pravé na léky. Nutno si
povSimnout, Ze tyto ¢astky nejsou nikterak zanedbatelné. Jen za rok 2021 bylo za 1éky
utraceno 378 miliard USD, za rok 2020 to pak dé¢la 350,6 miliard USD. Dle Mikulice
(2023a) jsou Spojené staty zemi, kterd ma nejvyssi celkové vydaje na léky, coz je dle
autora spojeno s vysokymi cenami téchto 1ékli. Soucasné podotyka, Ze celkova suma

vydajii se muze lisit dle riznych organizaci, ktera data zkoumaji.
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Graf 31: Vydaje na léky na piedpis v USA

400
350

300

L 4
k-
L 4
<

250
200
150
100

50
1580 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mikulic (2023a)

Na dal$im grafu (32) nize je zobrazena inflace u produktii 1ékaiské péce, jako jsou
léky a dalgi, které jsou zobrazeny zelenou linii. Cervena linie pak zobrazuje inflaci
u sluzeb 1ékarské péce. Na grafu je mozno pozorovat zajimavy jev, kdy dochazi ke
sniZzovani inflace po vypuknuti pandemie COVID-19. U Iékatskych produktti dochézi
dokonce ke zleviiovani, tedy k deflaci. Interpretovat graf Ize mnoha zplsoby. Dle mého
nazoru muze byt divodem snizovani inflace v tomto obdobi, dokonce do zapornych
hodnot, i to, Ze se jednoduse snizila poptavka po téchto statcich v disledku nejriznéjsich

opatteni, které byly zavadény pro ochranu obyvatelstva.
Graf 32: Inflace produkti 1ékafské péce a sluzeb 1ékafské péce
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (2023)
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Za zminku stoji jisté i to, co zobrazuje dalsi graf (33) nize. Na grafu je mozné
pozorovat procenta populace Spojenych statil, které uzivaji alespon jeden 1ék na predpis
za posledni mésic, rozdélené do asovych period. V obecné roviné lze tvrdit, Ze populace
USA je zemi, kde zhruba polovina lidi dlouhodobé pouzivé alespoii jeden 1€k na piedpis.
Znamenat to miize mnohé, co se ty¢e zivotniho stylu Americanti. Nicméné pro investora
je podstatné, e tamni populace uZiva 1éky relativné ve velkém mnozstvi. Cemuz
odpovidaji 1 vynaloZzené naklady zobrazené vyse. Investor z tohoto mlize usuzovat, ze
investice do farmaceutickych spolecnosti je dobrou volbou, nebot’ se v daném odvétvi
pohybuje velké mnozstvi pen€z, coz je zddouci. Jen v obdobi 2015 az 2018 uziva alespon
jeden 1€k na predpis 49,5 % zen a 41,7 % muzi. Z grafu lze vycist i to, Ze americké Zeny

budou pravdépodobné vice nemocné, resp.
Graf 33: Populace v USA uZivajici 1éky na predpis
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Mikulic (2022a)

Ruku v ruce s vy$e zminénymi tdaji jdou i farmaceutické vydaje na obyvatele.
Na grafu (34) nize je zobrazena komparace téchto vydaju dle jednotlivych srovnatelnych
zemi. Dle Mikulice (2022b) toto souvisi s vy$§im uzivanim 1ékti Ameriany a soucasné
I jejich vyssi cenou. Niz§i cena u jinych zemi je spojena zejména se statni regulaci. Na
trhu v USA jsou ceny ponechany trzni konkurenci. Za rok 2021 na jednoho obyvatele
USA piipadalo 1 310 USD na farmaceutické vydaje. Naptiklad v Némecku to bylo jen
948 USD. Coz je o 38,2 % méné&. V sousedni Kanadé to déld jen 868 USD, o 50,9 %

méné. V tomto smyslu je americky trh pro farmaceutické spole¢nosti jasné nejziskovéjsi.
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Graf 34: Farmaceutické vydaje per capita 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Mikulic (2022b)

V navaznosti na zvolené spolecnosti graf (35) niZze zobrazuje pocet podanych

davek vakcin dle jejich vyrobce. Spole¢nost Pfizer v USA podala pies 400 miliond davek

sveé vakciny Pfizer-BioNTech, dale dal$ich vice neZ 34 milionti v modu updated booster.

Druhy nejvétsi pocCet zde zastava vakcina Moderna s poctem piesahujicim 251 milioni

davek. Vakcina spolecnosti JNJ podala pouhych necelych 19 miliont davek.

Rad bych zde zminil, Zze od 3. ledna 2020 do 7. bezna 2023 se v USA potvrdilo
102 247 392 ptipadii onemocnéni COVID-19. Pficemz 1 111342 lidi této nemoci

podlehlo (World Health Organization, 2023).
Graf 35: Pocet podanych davek dle vakciny k 23. dnoru 2023
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Mikulic (2023b)
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7. VVybrané spolecnosti a vnitfni hodnota

Spole¢nost Pfizer a Johnson & Johnson byly vybrany z prostého davodu.
Pocatkem roku 2020 se po svété zacal Sifit virus s oznacenim SARS-CoV-2, ktery
zpusobuje onemocnéni COVID-19. Zminéné spolecnosti proti této nemoci vyvinuly
vakciny pod oznac¢enim Pfizer-BioNTech COVID-19 Vaccine, jez byla schvalena viibec
poprvé ve Spojeném kralovstvi dne 2. prosince 2020 (Pfizer, 2020a). Americky Utad pro
kontrolu potravin a lé¢iv tutéz vakcinu schvaluje az 11. prosince na Gizemi Spojenych
statt (Pfizer, 2020b). Tentyz ufad ve Spojenych statech schvaluje dal$i vakcinu pod
nazvem Janssen COVID-19 Vaccine spolecnosti Johnson & Johnson 27. unora 2021

(Johnson & Johnson Services, ¢1997-2023a).

7.1. Pfizer

Pfizer je jednou z piednich svétovych farmaceutickych spole¢nosti. Zaméiuje se
zejména na vyzkum a vyvoj novych l1é€iv pro zvySeni Zivotniho standardu lidi po celém
svéte. Spolecnost spolupracuje s celou fadou poskytovatelil zdravotni péce, vladami
a mistnimi komunitami za G¢elem rozsifovani spolehlivé a dostupné zdravotni péce. Po
celém svété zaméstnava vice nez 83 000 zaméstnancti. Své produkty vyrabi ve vice nez
30 zemich svéta. Své produkty dodava do vice nez 180 zemi svéta. V soucasné dobé
pracuje na vice nez 100 novych projektech. Veskera tato aktivita ji zajiStuje trzby

v fadech desitek miliard dolart (Pfizer, 2023a).

7.1.1. Financni analyza

V nasledujici podkapitole bude vypoctena kratkd finan¢ni analyza spolecnosti
Pfizer na zaklad¢ informaci popsanych Vv kapitole 4.3.2. Potfebné udaje pro vypocet

a zkoumané pomérové ukazatele zobrazuje nasledujici tabulka (4).

Tabulka 4: Finané¢ni analyza Pfizer

(v tisicich) 2022 2021 2020 2019
Triby 100330000 | 81288000 | 41908000 | 51750000
EAT 31372000 | 21979000 | 9616000 | 16273000
EBIT 35967000 | 25602000 | 8946000 | 19256000
Celkovi aktiva 197205000 | 181476000 | 154229000 | 167489000
Vlastni kapital 95661000 | 77201000 | 63238000 | 63143000
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Cizi kapital 101289000 | 104014000 | 90756000 104042000
Obézna aktiva 51259000 59693000 35067000 32803000
Kratkodobé zavazky 42138000 42671000 25920000 37304000
Urokové naklady 1238000 1291000 1449000 1574000
Kratkodoby financ¢ni majetek 22732000 31069000 12221000 9830000
Pocet zakladnich pram. akcii 5608000 5601000 5555000 5569000
Pocet zfedénych prim. akcii 5733000 5708000 5632000 5675000
Trzni cena akcie k 31.12.20xx 51,2 59,04 36,83 37,16
ROA 18,24% 14,11% 5,80% 11,50%
ROE 32,79% 28,47% 15,21% 25,77%
Ukazatel celkova zadluzenost 51,36% 57,32% 58,84% 62,12%
Ukazatel turokové kryti 29,05 19,83 6,17 12,23
Ukazatel celkové likvidity 1,22 1,40 1,35 0,88
Ukazatel okamzité likvidity 0,54 0,73 0,47 0,26
Ukazatel obratu celkovjchaktiv | 051 | 045 | 027 | 031 |
Zakladni EPS 5,59 3,92 1,73 2,92
Ziredéné EPS 5,47 3,85 1,71 2,87
P/E 9,15 15,05 21,28 12,72

Zdroj: vlastni zpracovani dle Pfizer (2023b) a Yahoo (2023a)

V provedené finan¢ni analyze byly vzdy zohlednény zékladni pomérové ukazatele
z kazdé skupiny. Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti pro dlouhodoby investi¢ni
horizont je to naprosto dostacujici. Paklize investor vi, Ze se spolec¢nosti v uplynulych
n¢kolika letech daii dobfe, da se predpokladat tento trend i do budoucna, samoziejmeé

s ur¢itou mirou rizika, kterému se nelze vyhnout.

Nicméné v ramci ukazateld rentability byly vypocitany ukazatele ROA a ROE.
U spole¢nosti Pfizer si je mozno povS§imnout velmi péknych hodnot. K roku 2022 se ROA
pohybuje na hodnoté 18,24 % a ROE na 32,79 %. Méné¢ uspésny rok zde tvoril rok 2020.

Ve skupiné ukazatelii zadluZenosti jsem vypocital celkovou zadluZenost. Obecné
1ze nejspisSe tvrdit, Ze hodnoty, které vykazuje spolecnost Pfizer, jsou pomérné vysoke, za
rok 2022 tvofi cizi kapital 51,36 %. V poslednich letech spolecnosti ciziho kapitalu ubylo.
Nicméné¢ hodnoty dalSiho ukazatele irokového kryti celkem jasné fikaji, Ze Pfizer nema
sebemensi problém tyto ndklady pokryt. Teorie fikd, Ze by ukazatel mél nabyvat hodnot
3 az 6, v tomto piipadé spolec¢nost disponuje hodnotou 29,05 za rok 2022.
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U ukazatelti likvidity byly vypocitany hodnoty pro celkovou likviditu, kdy
hodnota kromé roku 2019 ptesahuje ¢islo 1. Pfizer je tak schopen v piipadé problému
pokryt své kratkodobé zavazky konverzi svych obéznych aktiv na penézni prostredky.
Teorie dale fika, ze by ukazatel okamzité likvidity mél v obecné roviné piesahovat

hodnotu 0,2, coz je zde ve vSech letech splnéno.

Ze skupiny ukazateld aktivity byl vybran obrat celkovych aktiv. Dle teorie
ukazatel v praméru nabyva hodnot 1,6 az 2,9. Pfizer zde nicméné velmi zaostava. Aktiva

se do trzeb v ani jednou sledovaném obdobi neobratily ani jednou.

V neposledni fad¢€ jsou to ukazatele trzni hodnoty podniku. Opét byly zvoleny ty
nejzakladnéjsi a zaroven velmi sledované. Byla vypocitdna hodnota zakladniho EPS
a hodnota tzv. zfedéné¢ho EPS. Rozdil spociva v tom, ze zfedéné EPS reflektuje dividendy
vyplacené prioritnim akcionditim, proto jsou tyto hodnoty nizsi. Obecné se ve vyrocnich
zpravach objevuje prave tato hodnota. Nutno podotknout, Ze hodnoty EPS pro Pfizer jsou
velmi p&€kné. Pro rok 2022 to déla rovnych 5,59 USD C¢istého zisku na jednu akcii.
Vyrazngjsi pokles byl i zde zaznamenan v roce 2020. Déle velmi sledovany ukazatel P/E
je u Pfizeru v roce 2022 pomérné nizky s tendenci klesat s ohledem na 1éta predesla, coz
je rozhodné pozitivni zprava. Nicméné v roce 2020 byl pomérné vysoky, kdy se hodnota

pohybovala nad 20.

Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy prostfednictvim téchto pomérovych
ukazatelil 1ze tvrdit, Ze spolecnost Pfizer je financné zdrava a perspektivni. Do budoucna
bych na zéklad¢ téchto dat necekal Zadné vyznamnéjsi problémy, které by spolecnost

ohrozily.

7.1.2. Vnitfni hodnota

Pro stanoveni vnitini hodnoty byly vybrany dva dividendové modely. Dva z toho
diivodu, aby bylo moZzno provést komparaci vysledki, které tyto modely poskytuji.
Prvnim a zaroveinl jednoduss$im modelem je Gordoniv dividendovy model, druhym byl

zvolen tfistupiiovy linearni dividendovy diskontni model.

V nasledujici tabulce (5) jsou zobrazeny vyplacené ro¢ni dividendy za uplynulych
20 let. Ve zminéném obdobi nedoslo k zadnému splitu akcii. Soucasné je vypocitana
rocni zména ve vysi vyplacené dividendy, néasledné je spocitdn primérny rast za

poslednich 20 let. Kdy vyslednd hodnota odpovida ro¢nimu rastu dividendy 6,21 %. Toto
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¢islo je naprosto zasadni pro dalsi vypocty. Dle mého ndzoru je respektovana délka
¢asového obdobi dostatecn¢ dlouhd, aby bylo mozno tvrdit, ze 1 v nasledujicich letech se
bude rast dividendy chovat obdobnym zplsobem. Déle je zde podstatnym Ccislem
vynosova mira, resp. diskontni sazba. Tato vynosova mira byla odvozena od primérného
ro¢niho vynosu akciového indexu S&P 500, ktery spolehlive reflektuje chovani americké
ekonomiky. Za pocatecni rok sledovani indexu byl zvolen rok 1975 do soucasnosti. Od
tohoto roku americky trh, resp. S&P 500 roste ro¢né primémé o 11,79 %. Toto je
| poZzadovana vynosova mira zahrnutd do vypoétu. V neposledni fadé je potieba zjisti

trzni cenu akcie. Kde dni vypoctu, resp. 10.3.2023, uzaviel kurz na hodnoté 39,39 USD.

Tabulka 5: Dividendy Pfizer

Roéni dividenda (USD) 1,6 1,56 1,52 1,44 1,36 1,28 17 1,12 1,04 0,96
Meziroéni zména (%) 2,56% | 2,63% | 5,56% | 588% | 6,25% | 6,67% | 7,14% | 7,69% 8,33% 9,09%

Roéni dividenda (USD) 0,88 0,8 0,72 0,8 1,28 1,16 0,96 0,76 0,68 0,6
Meziroéni zména (%) 10,00% | 11,11% | -10,00% | -37,50% | 10,34% | 20,83% | 26,32% | 11,76% | 13,33%

Primérny rust dividendy 6,21%

Primérny roéni vynos S&P500
(1975-2023)
Trini cena PFE k 10.3.2023 (USD)

11,79%

39,39

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pfizer (2023c) a Webster (2023)

Za pouZiti vySe ziskanych dat je mozné vypocitat Gordonliv dividendovy model.
Nejprve byl proveden vypocet pro klasicky Gordonliv model v ¢ase 1, jehoZ vysledek
ukéaze vnitini hodnotu akcie k sou¢asnému obdobi. Vysledna hodnota se rovna 30,46
USD, coz je hodnota podstatné nizni nez trzni, tedy 39,39. Tento vysledek fika, ze je
soucasné akcie nadhodnocena, a tak se ji nevyplati nakoupit, nybrZz prodat. Gordontiv
model je moZno vyuzit i pro vypocet vnitini hodnoty s ohledem na dobu drzeni akcie. Pro
zajimavost byl pridan vypocet pro drzeni akcie po dobu 5, 10, 15 a 20 let. Az pfi
dlouhodobém drzeni tohoto titulu si je mozno slibovat relativné pekné vysledky, kdy
kupftikladu po 20 letech drzeni by se akcie méla pohybovat zhruba okolo 101,66 USD.

Coz je zhruba 2,58n4sobek oproti soucasnosti.

Tabulka 6: Gordoniiv model pro Pfizer

Klasicky 1 6,21% 1,6%(1+0,061) | (0,1188-0,0621)

Na 5 let 6 6,21% | 1,6%(1+0,061)A6 | (0,1188-0,0621) 41,17
Na 10 let 11 6,21% |1,6%(1+0,061)A11 | (0,1188-0,0621) 55,65
Na 15 let 16 6,21% |1,6%(1+0,061)A16 | (0,1188-0,0621) 75,21
Na 20 let 21 6,21% |1,6%(1+0,061)A21 | (0,1188-0,0621) 101,66

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro uziti dalSitho modelu je potfeba si nadefinovat potfebné vstupni parametry.
Ttistupnovy dividendovy model pocita se tfemi fazemi chovani dividendy. V prvni fazi
je dividenda tzv. nadprimérné vysoka, tato faze trva pouze néjaky ¢asovy usek, v druhé
fazi dochazi k jejimu postupnému klesani, az nakonec dojde do teti faze, kde se ustali na
normalni, primérné mife ristu. Prvni faze bude odpovidat 5 letiim, druha faze dalSim
5 letiim, resp. po 10 letech dojde k ustaleni miry ristu dividendy na primérné hodnot¢.
Nadprimérna mira ristu bude odpovidat 9 %, kupiikladu s ohledem na vyvoj vakciny
proti nemoci COVID-19 a dalsi potencialni prilomové vyzkumy. Primérna pak vychazi

z vypoctu vyse. Pozadovana vynosova mira je ponechana.

Tabulka 7: Vstupni parametry Pfizer

1. faze 5 let

2. faze 10 let (resp. 5+5)
Nadprimérna mira ristu 9,00%
Primé&rna mira rQstu 6,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro druhou fazi ristu dividendy je potfeba dopocitat potiebné hodnoty tak, aby
linearné klesaly az k primérné hodnoté. Toto zobrazuje tabulka (8) nize. Pro kazdy rok
az do desatého je spocitdna vlastni mira, kdy zlomek v tabulce se od¢ita od nadprimérné

miry ga.

Tabulka 8: Dopocet mér riustu Pfizer

g 6 9,00% | (0,09-0,0621)*(6-5)|  (10-5) 8,44%
g 7 9,00% | (0,09-0,0621)*(7-5)| (10-5) 7,88%
g 8 9,00% | (0,09-0,0621)*(8-5)| (10-5) 7,33%
g 9 9,00% | (0,09-0,0621)*(9-5)|  (10-5) 6,77%
810 10 9,00% |(0,09-0,0621)*(10-5)|  (10-5) 6,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jiz jsou zjistény vSechny potiebné udaje pro to, aby mohla byt dopocitana vnitini
hodnota akcie dle tohoto modelu. V tabulce (9) nize je zobrazen postup pro vypocet, kdy
se postupné diskontuji jednotlivé roky ve dvou prvnich fazich a tieti faze pocitana jako
soucasna hodnota pro dividendovy vynos pro dlouhou drzbu. Sumou vyslednych hodnot
se pak ziské vnitini hodnota akcie. Hodnota odpovidéa 35,63 USD. I tato hodnota je nizsi

nez trzni. Nicméné je dobré si povSimnout rozdilné hodnoty od Gordonova modelu, kdy
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vnitini hodnota vysla 30,46 USD. Zde je model pon¢kud méné piisny. Nicméné je potieba

dodat, ze vysledna hodnota bude vzdy zaviset na vstupnich parametrech.

Tabulka 9: TFistupiiovy linearni dividendovy diskontni model Pfizer

Cas Mira rGstu Citatel Jmenovatel Hodnota
1. rok 9,00% (1,6%(1+0,09)) (1+0,1188) 1,56
2.rok 9,00% (1,6%(1+0,09)A2) (1+0,1188)A2 1,52
3.rok 9,00% (1,6%(1+0,09)73) (1+0,1188)73 1,48
4.rok 9,00% (1,6%(1+0,09)74) (1+0,1188)74 1,45
5.rok 9,00% (1,6%(1+0,09)A5) (1+0,1188)A5 1,41
6.rok 8,44% (1,6*(1+0,09)76*(1+0,0844)) (1+0,1188)A6 1,37
7.rok 7,88% (1,6%(1+0,09)A7*(1+0,0844)*(1+0,0788)) (1+0,1188)A7 1,32
8.rok 7,33% (1,6*(1+0,09)A8*(1+0,0844)* (1+0,0788)*(1+0,0733)) (1+0,1188)A8 1,27
9.rok 6,77% | (1,6%(1+0,09)A9%(1+0,0844)*(1+0,0788)*(1+0,0733)*(1+0,0677)) (1+0,1188)A9 1,21

1,6*(1+0,09)A10*(1+0,0844)*(1+0,0788)*(1+0,0733)*(1+0,0677)*
10.rok 6,21% ( ( ) ( " 7 7 ™ (1+0,1188)A10 1,15
1+0,0621))
1,6%(1+0,09)A10*(1+0,0844)*(1+0,0788)*(1+0,0733)*(1+0,0677)*
dal3i 6,21% (87 g v 022(1)*(“0 0;2(1” ™ ™ ((1+0,1188)710*(0,1188-0,0621)) | 21,89
A )
Suma = vnitini hodnota -

Zdroj: Vlastni zpracovani
Na zaklad¢ vypoctu vnitini hodnoty akcie se tedy nedoporucuje nakup spolec¢nosti

Pfizer, nybrZ jeji prodej, nebot’ trzni cena je vyS$si neZ vnitini hodnota.

7.2. Johnson & Johnson

Johnson & Johnson taktéz patfi mezi jedny znejvétSich farmaceutickych
spoleCnosti na svété. Spolecnost se dlouhodobé zabyva vyzkumem novych 1é¢iv za
ucelem zlepSeni trajektorie zdravi lidstva napfic celym svétem. Spolupracuje s odborniky
napfi¢ védeckym spektrem. Spolec¢nost se svou inovaéni ¢innosti zamétuje na celou skalu
problémi, které lidstvo neustale trapi, od infekénich onemocnéni, pfes neurovédu, az po
onkologii. Johnson & Johnson po celém svéteé zaméstnava vice nez 140 000 zameéstnancti.
Na trhu prodava pies 20 produktt, kdy kazdy spole¢nosti vydélavaji vice nez 1 miliardu

dolart ro¢né (Johnson & Johnson Services, ¢1997-2023b).
7.2.1. Financ¢ni analyza

V nasledujici podkapitole bude i u spole¢nosti Johnson & Johnson provedena

obdobna finan¢ni analyza podniku stejné jako u spole¢nosti Pfizer.

Tabulka 10: Finanéni analyza Johnson & Johnson

(v tisicich) 2022 2021 2020 2019
Triby 94943000 | 93775000 | 82584000 | 82059000
EAT 17941000 | 20878000 | 14714000 | 15119000
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ROA

11,74%

12,61%

EBIT 22001000 22959000 16698000 17646000

Celkova aktiva 187378000 | 182018000 | 174894000 | 157728000

Vlastni kapital 76804000 74023000 63278000 59471000

Cizi kapital 110574000 | 107995000 | 111616000 | 98257000

Obézna aktiva 55294000 | 60979000 | 51237000 | 45274000

Kratkodobé zavazky 55802000 45226000 42493000 35964000
Urokové naklady 276000 183000 201000 318000

Kratkodoby financni majetek 23519000 31608000 25185000 19287000
Pocet zakladnich pram. akcii 2625200 2628965 2632512 2632507
Pocet zfedénych prim. akcii 2663900 2674000 2670700 2684300
Trzni cena akcie k 31.12.20xx 176,6 171,04 157,38 145,88

9,55%

11,19%

ROE

Ukazatel celkova zadluzenost

23,36%

59,01%

28,20%

59,33%

23,25%

63,82%

25,42%

62,30%

Ukazatel urokové kryti

Ukazatel celkové likvidity

79,71

0,99

125,46

1,35

83,07

1,21

55,49

1,26

Ukazatel okamzité likvidity

0,42

0,70

0,59

0,54

Zakladni EPS 6,83 7,94 5,59 5,74
Ziedéné EPS 6,73 7,81 5,51 5,63
P/E 25,84 21,54 28,16 25,40

Zdroj: vlastni zpracovani dle Johnson & Johnson (c1997-2023c) a Yahoo (2023b)

Spole¢nost Johnson & Johnson vyuziva svillj kapitdl velmi dobie. Ukazatel
rentability ROA za 2022 dosahuje hodnoty 11,74 %. 1 zde je mozné si povSimnout
mensiho vykyvu v rentabilité v roce 2020. Taktéz je tomu i u ukazatele vlastniho kapitalu
ROE, kdy se v roce pohybuje na hodnoté 23,36 %. Nutno podotknout, Ze ve srovnani se

spolecnosti Pfizer je na tom tato firma o malo huie, viz tabulka (10) vyse.

Ukazatele zadluzenosti jsou nicméné pro JNJ privétivejsi. Co se tyCe celkové
zadluZenosti, je na tom JNJ obdobn¢ jako PFE, za sledované obdobi se podil ciziho
kapitalu na podnikédni spole¢nosti podili okolo 60 %. Ukazatel urokového kryti zde ov§em
vzbuzuje mnohem vétsi diivéru u investord, nebot” oproti PFE je zde tento ukazatel az
nasobn¢ vyssi, za rok 2022 dosahuje hodnoty 79,71, rok ptedesly dokonce 125,46.

Znamena to tedy, ze JNJ nema absolutné zadny problém pokryt své urokové naklady.
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Skupina ukazatell likvidity jiz ovS§em neni tak pfesvédciva jako u PFE. Co se tyce
celkové likvidity, v roce 2022 JNJ vykazuje hodnotu 0,99. Coz neni katastrofa, nicméné
spolecnosti by nebyla schopna pokryt svymi obéznymi aktiva své kratkodobé zavazky
tak, jako tomu bylo v letech piedeslych, kdy se hodnota ukazatele pohybovala nad 1.
Ovsem okamzita likvidita, dle teoretickych vychodisek, poskytuje uspokojivé hodnoty
nad 0,2.

Ani u JNJ ukazatel obratu celkovych aktiv neodpovida teorii, kdy by se tento
ukazatel mél pohybovat v rozmezi 1,6 az 2,9. Za sledované obdobi kolisa kolem hodnoty

0,5. Znamena to tedy, ze ani zde se aktiva v trzbach neobrati ani jednou.

Co je u spole¢nosti JNJ pozitivni, je jeji relativné vysoké ESP, resp. Cisty zisk na
akcii. Kdy i ve ziedéné podobé vykazuje pékné vysledky. Tedy i pfi respektovani
dividend pfipadajici na prioritni akcionaie. Za rok 2022 je to 6,83 USD zisku na akcii.
Na rozdil od PFE zde neni zaznamenan vykyv v roce 2020. Nicméné i pies relativné
slibné EPS ukazatel P/E je zde pomé&rmn¢ vysoky. Za posledni sledované obdobi nabyva
hodnoty 25,84. Teoretické vychodisko uvadi hodnoty podstatné nizni, od 8 do 12, resp.
15 u atraktivnich spole¢nosti. Je tedy otazkou, zda je v tomto ptipad¢ takto vysoké P/E
udrzitelné a zda neni potieba ocekavat néjaky pokles trzniho kurzu akcie, nac¢ez by doslo

ke sniZeni P/E.

Hodnoceni spolec¢nosti JNJ na zéklad¢ provedené analyzy pomérovych ukazatelt
muze byt nasledujici. Neda se tvrdit, Ze by JNJ vykazovala Spatné vysledky pro néjaky
dlouhodobé¢jsi horizont, investor by se tak nemusel bat svéfit této spolecnosti své
prostfedky. Nicméné ve srovnani s PFE si JNJ vede v nékterych ohledech hife,
v nékterych velmi podobné. Zejména ukazatele rentability by zde mohly nabyvat lepSich
hodnot v komparaci s PFE. Podstatnym zjisténim je zde P/E, které se muze mnoha

investorim zdat piili§ vysoké a v disledku toho neatraktivni.

7.2.2. Vnitfni hodnota

I zde pro vypocet vnitini hodnoty budou uzity dva modely, a tedy Gordontv
dividendovy model a tfistupniovy linearni dividendovy diskontni model. Obdobné byly
vypocitany ro¢ni dividendy za poslednich 20 let. Sledované obdobi nezaznamenava
zadny split na akciich. Byly dopocitany rocni zmény v ristu vySe dividendy. Z téchto byl

dopocitan primérny rist dividendy reflektujici uplynulych 20 let, ktery zde odpovida
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hodnoté 8,68 %. Stejné jako vyse za pozadovanou vynosovou miru, resp. diskontni sazbu
bude povazovan primérny ro¢ni rist akciového indexu S&P 500 od roku 1975 do
soucasnosti, tedy 11,79 %. Uzaviraci kurz k datu vypoctu, tedy 10.3.2023, odpovidal
hodnoté 151,61 USD za akcii.

Tabulka 11: Dividendy Johnson & Johnson

Roéni dividenda (USD) 4,45 4,19 3,98 3,75 3,54 3,32 3,15 2,95 2,76 2,59
Meziroéni zména (%) 6,21% 5,28% 6,13% 5,93% 6,63% 5,40% 6,78% 6,88% 6,56% 7,92%
Roéni dividenda (USD) 2,4 2,25 2,11 1,93 1,795 1,62 1,455 1,275 1,095 0,925
Meziroéni zména (%) 6,67% 6,64% 9,33% 7,52% 10,80% | 11,34% | 14,12% | 16,44% | 18,38% -
Pramérny rast dividendy 8,68%
Primérny roéni vy S&P500
rimérny ro&ni vynos 11,79%
(1975-2023)
Trini cena JNJ k 10.3.2023 (USD) | 151,61

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Johnson & Johnson Services (c1997-2023d) a Webster (2023)

Nejprve byl vypocitan klasicky Gordontiv model pro zjisténi vnitini hodnoty, tedy
v ¢ase 1. Tato hodnota odpovida 155,56 USD za akcii. Dle tohoto modelu je vnitini
hodnota vyssi nez trzni cena. Je tedy vhodné akcie nakoupit, nebot’ je tzv. spravné
nahodnocena. Nutno vSak podotknout, Ze trzni cena se pohybuje velmi blizko vnitini
hodnoté, slibovany zisk tak nemusi byt pro investora atraktivni. Opét pro zajimavost byla
vypocitana vnitini hodnota po urcita léta drzeni akcie. Kuptikladu po 20 letech drzeni by
se tato hodnota méla dostat na 822,22 USD, coz je piiblizn€¢ 5,42nasobek oproti

soucasnosti. V komparaci s PFE je to zajimavéjsi vysledek.

Tabulka 12: Gordoniiv model pro Johnson & Johnson

Klasicky 1 8,68% | 4,45%(1+0,0868) |(0,1188-0,0868)

Na 5 let 6 8,68% | 4,45%(1+0,0868)A6 |(0,1188-0,0868) 235,87
Na 10 let 11 8,68% | 4,45%(1+0,0868)711 | (0,1188-0,0868) 357,64
Na 15 let 16 8,68% | 4,45%(1+0,0868)716 | (0,1188-0,0868) 542,27
Na 20 let 21 8,68% |4,45*(1+0,0868)A"21 | (0,1188-0,0868) 822,22

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro tfistupiiovy linearni dividendovy diskontni model byly zvoleny obdobné
hodnoty jako u spolec¢nosti PFE. Tedy prvni faze o délce 5 let, druha faze taktéz 5 let.
Nadprimérna mira ristu dividendy byla zvolena 11,5 % ze stejnych divodu jako u PFE.
JNIJ taktéz predstavuje potencidl pro vyvoj a vyzkum a dalsi parametry, které¢ do této miry
mohou byti zahrnuty. Primérna mira ristu dividendy zde odpovidad vypoctim vyse.

Pozadovana vynosova mira je ponechana obdobna jako pro Gordontiv model.
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Tabulka 13: Vstupni parametry Johnson & Johnson

1. faze 5 let
2. faze 10 let (resp. 5+5)
Nadprimérné mira rdstu 11,50%
Primérna mira ristu 8,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pro druhou f4zi modelu je znovu nutné vypocitat miry ristu pro jednotlivé roky

druhé faze tak, jak zobrazuje tabulka (14) nize. Kdy i zde desaty rok odpovida primérné
mife ristu dividendy.

Tabulka 14: Dopoé¢et mér ristu Johnson & Johnson

g 6 11,50% | (0,115-0,0868)*(6-5) |  (10-5) 10,94%
g 7 11,50% | (0,115-0,0868)*(7-5) |  (10-5) 10,37%
g 8 11,50% | (0,115-0,0868)*(8-5) |  (10-5) 9,81%
g 9 11,50% | (0,115-0,0868)*(9-5) |  (10-5) 9,24%
it 10 11,50% | (0,115-0,0868)*(10-5) |  (10-5) 8,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Postup vypoctu ve smyslu tfistupiiového modelu zobrazuje tabulka (15) niZe. I zde
je pocitana soucasnd hodnota dividendového vynosu za prvni dvé faze. Tieti faze pocita
se soucasnou hodnotou budoucich piijml pro drzeni akcie na dlouhé obdobi. Obdobné
sumou hodnot je dopocitana vnitini hodnota akcie, kdy vysla 183,52 USD, coz je vyssi
nez trzni cena rovnajici se 151,61 USD. Zde je model optimisti¢téjsi nez Gordoniv

model, ktery zobrazil hodnotu 155,56 USD.

Tabulka 15: TFistupiiovy linearni dividendovy diskontni model Johnson & Johnson

Cas Mira rlstu Citatel Jmenovatel Hodnota
1. rok 11,50% (4,45%(1+0,115)) (1+0,1188) 4,44
2.rok 11,50% (4,45*(1+0,115)A2) (1+0,1188)A2 4,43
3.rok 11,50% (4,45%(1+0,115)13) (1+0,1188)A3 442
4.rok 11,50% (4,45%(1+0,115)74) (1+0,1188)74 4,40
5.rok 11,50% (8,45%(1+0,115)A5) (1+0,1188)A5 439
6.rok 10,94% (4,45*(1+0,115)26*(1+0,1094)) (1+0,1188)76 4,36
7.rok 10,37% (4,45*(1+0,115)A7*(1+0,1094)*(1+0,1037)) (1+0,1188)A7 4,30
8.rok 9,81% (4,45*(1+0,115)A8*(1+0,1094)*(1+0,1037)*(1+0,0981)) (1+0,1188)A8 4,23
4,45*%(1+0,115)79%(1+0,1094)*(1+0,1037)*(1+0,0981)*
9.rok 9,24% ( ( el ( " ™ (1+0,1188)79 413
1+0,0924)
4,45%(1+0,115)A10%(1+0,1094)*(1+0,1037)*(1+0,0981)*
10.rok 8,68% ( ( IR ! 7 ) (1+0,1188)A10 4,02
(1+0,0924)*(1+0,0868))
4,45%(1+0,115)A10*(1+0,1094)*(1+0,1037)*(1+0,0981)*
dalsi 8,68% ( ( ) (* ) (* " ) ((1+0,1188)710*(0,1188-0,0868)) | 140,40
(1+0,0924)*(1+0,0868)*(1+0,0868))
Suma = vnitini hodnota -

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zéklad¢ vypoctu vnitini hodnoty se doporucuje akcie spolecnosti JNJ nakoupit,

nebot’ trzni cena se pohybuje pod vnitini hodnotou akcie.

7.3. Konkluze provedené analyzy

Z provedené¢ fundamentalni analyzy vybranych spolecnosti je mozné dojit
k nasledujici konkluzi. Z globalniho, resp. makroekonomického hlediska se neda tvrdit,
7ze se spoleCnosti nachazi ve snadné dobe. Zejména rostouci monetarni baze
znehodnocujici hodnotu penéz, rostouci trokova mira zdrazujici uvery, rostouci inflace
napfi¢ spottebitelskym koSem znesnadnujici spotiebitelské chovani, nartstajici nejistota

s témito faktory spojend. To vSe mlze pon¢kud negativné ovlivnit budouci vyhledy.

Z hlediska odvétvové analyzy jsou vyhlidky naopak svétlejsi. Z pohledu
zaméfen¢ho na zisk sledovanych spolecnosti. Vysoké lékaiské vydaje na obyvatele
zjednodusuji rozhodovani, na kterych trzich ptsobit. Informace o uzivani lIékatskych
produktt. Inflace v oblasti produktt a sluzeb 1ékaiské péce. Vzhledem k tomu, Ze zdravi
je statek nezbytny, da se predpokladat, ze vydaje proudici od spotiebitelti do tohoto
odvétvi se jen tak sniZzovat nebudou. Soucasné vyzkumna a vyvojova €innost sledovanych
spole¢nosti spojend kuptikladu s vakcinami proti nemoci COVID-19 miiZze zajiSt'ovat

slibnou budoucnost.

vvvvvv

dle mého nazoru za zkoumané obdobi vykazuje velmi dobré vysledky na zakladé
provedené financni analyzy, dokonce lepsi nez JNJ. Nicméné vypocet vnitini hodnoty
akcii ukazal opak. PFE se jevi v soucasnosti jako nadhodnocend a JNJ naopak jako

podhodnocena.

Na zakladé fundamentdlni analyzy a zejména té firemni se pak doporucuje
spole¢nost PFE prodat a JNJ nakoupit. Souhrnna konkluze vSech analyz bude provedena

V zavéru této prace.
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8. Slovo odbornika

Nasleduje cast, kdy bylo polozeno 8 otdzek s nastinénym kontextem. Otazky

slouzi jako dopln¢k k problematice technické a fundamentalni analyzy.

Otazka €. 1: Spolecnost Pfizer po oznameni schvéleni své vakciny proti nemoci COVID-
19 ve Spojeném kralovstvi ze dne 2.12. 2020 zaznamenala zhruba 3,5 % narast. Nicméné
ani tato zprava, pii pohledu na graf, nezajistila, Ze bude kurz akcie dale rist a po kratké
dob¢ opét poklesl. Jsou takovéto zpravy pouze moznosti pro spekulaci nebo je lze

povaZovat za dostateény argument pro dlouhou investici?

-, Takovad zprava samoziejmé miize, ale také viitbec nemusi s cenou pohnout.
Docela zalezi na tom, jestli trh prichod takové zprdavy ocekdava a je tak tahle
zprava do ceny uz zapsana nebo neni. \ tomhle pripadé se dlouho pred tim védeélo
o tom, ze se néjaka vakcina vyviji, to znamenad, zZe investori davno pred tou zprdavou
mohli své penize presunout do Pfizeru v ocekavani, Ze jejich zisky budou o to vétsi.
Jednoduse receno, cim drive je clovéek schopny néco takového vytusit, tim veétsi je

3

tady pravdépodobnost, ze dosdhne zajimavejsich ziskii. *

Otazka €. 2: V navaznosti na predchozi otazku. Ma smysl se zabyvat technickou
analyzou, resp. praci s grafem pro urceni vhodného ¢asu, kdy do trhu vstoupit, kdyz

se objevuji nenadalé zpravy, které kurzem dokazi zna¢né zahybat?

-, Technicka analyza je jakysi zpusob, jak s urcitou pravdepodobnosti predikovat
vyvoj ceny na zakladé jejiho historického vyvoje, riiznych dalsich metrik
a indikatori. Ale to, co je tady nejdulezitéjsi, je to, co jsem zminil na zacatku, jde
o urcitou pravdépodobnost. Nikdo nema stoprocentni uspésnost ve sto procentech
pripadii, nikdo nema kristalovou kouli. Smyslem technickych analytikii je mit
51 % uspésnych obchodii, protoze pak jsou to 1 % v zisku. Tihle analytici vzdy
rikaji, Ze by se to , takhle” mohlo vyvijet a za idealniho stavu jsou schopni

nabidnout nékolik scénari a podlozZit je néjakymi argumenty.

Otazka €. 3: V obecné roving. VSichni investofi sleduji tentyZ graf, pfesto dochéazeji
K riznym zavéram. Jaka by byla reakce na tvrzeni, Ze z grafu lze vydcist jedine¢né

informace, které nelze ziskat nikde jinde?
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,,Ano. Technicti analytici se snazi urcit néjaké pravdepodobné vyvoje toho grafu.
Neexistuje zadny univerzalni postup, kazdy vyuziva néco jiného, kazdemu vyhovuji
jiné postupy. Kdyz jsem o technické analyze slysel poprvé, rikal jsem si, Ze je to
nesmysl, Ze to nemiize fungovat, protoze kazdy clovek se na ten graf diva rozdilne,
sleduje jiné metriky a indikatory. Je tady problém, Ze ze stejnych dat lide dojdou
K jinym zavérim. Kazdopddné clovek si tu najde viastni strategii a postupy. Navic
V pritbéhu casu se zkusenosti a schopnostmi casto tu svou strategii meni.

,, Do urcité miry tady vychazime z toho, Ze lidské jednani se da s urcitou mirou
jistoty predikovat. Na podobné situace reaguji podobnym chovainim. Je to vlastné
takové chovani stada, které se da pozorovat na tom grafu. Neda se vict, ze by se

3

tady néjaké opakovani v case nedélo.

Otazka €. 4: Po technické analyze je zde fundamentalni analyza na Grovni globalni,

odvétvové a firemni. S ohledem na trh v USA a jeho monetarni bazi, kterd v zati roku

2008 ¢inila necelych 908 miliard USD se k zaii roku 2021 zvysila na 6,388 bilionu USD,

coz je zhruba 7nasobek za 13 let. Ma fundamentalni analyza od roku 2008 smysl

vzhledem k ,,nekontrolovatelnému* prisunu likvidity na trhy?

., Smysl urcité md. Ale je potieba chdpat celou problematiku v opravdu komplexni
roviné. Jak T7ikate, tenhle tisk penéz ovliviuje celou ekonomiku zemé, ale
americka centralni banka. Od toho se v podstaté odviji déni ve svéte, protoze
Amerika je stale nejvétsi ekonomikou svéta. Ovsem je otazkou, ani ne tak jestli,
ale spis kdy ji dokdze nékdo prekonat. Kupiikladu Cina, ta v poslednich letech

roste zdasadnim tempem a stava se opravu vyznamnym hracem na svetovém poli.

Otazka €. 5: V navaznosti na pfedchozi otazku. Tato teze nutné vede k myslence, Ze je

takovy monetéarni systém v dlouhodobém horizontu neudrzitelny. Jaky vliv ma soucasné

nastaveni monetarni politiky vétSiny zemi na budouci vynosy z akciovych trhi?

,»Monetarni systém, ktery zname my a v podstateé cely civilizovany svet, miize byt
ve vzdalenéjsi budoucnosti samozirejmé problém. Hlavné co se tyka tvorby novych
penéz, které se tak neustdle znehodnocuji. Pokud bychom v soucasném systemu
ziistali naddle, coz tak bude, investori budou mit stale néjaké penize, které budou
presouvat na akciové trhy. Nebdl bych se toho, zZe by se vynosy snizovaly. Ostatné

se muzeme podivat do minulosti, tenhle monetarni systém je tu uz néjakou dobu
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a akciové trhy historicky rostou o zhruba 10 % rocné. Je ale otazka, co délat
S temi tvorenymi penézi, resp. s jejich hodnotou. Jestli se uchylovat do

¢

konzervativnich aktiv jako je zlato a dalsi. *

Otazka €. 6: Pro urovani tzv. vnitini hodnoty akcii, resp. té spravné ceny se pouziva
celd fada vypoctl, od dividendovych modelt, ptfes ziskové modely az po modely
diskontovaného cash flow. Ma smysl pro dlouhodobého investora se témito modely

zabyvat?

-, Iyhle modely jsou rozhodné dobrou pomiickou, ktera se da dobre vyuzit. Ale je
potieba pamatovat na to, Ze fundamentadlni analyza do sebe zahrnuje ruzné
ekonomické, socialni, politické a mnohé dalsi dopady, které maji na hodnotu téch
akcii vliv. Cash flow model nent uplné schopny odhalit vyhoreni néjaké tovarny,
protoze v dané zemi tieba vypukly néjaké nepokoje. TakzZe za relativné idedlnich

¢

podminek se s téemi modely da pracovat. Rizika jsou ale viude.

Otazka €. 7: Obdobné jako technicka analyza je i fundamentalni analyza do zna¢né miry
zavisla na vstupnich parametrech, které analytik zvoli. Byl by toto argument proti

fundamentalni analyze na firemni Grovni?

-, Parametry pro fundament na urovni firmy jsou dany cinnosti té firmy. Ale
cinnost firmy je zase dana situaci v odveétvi a na urovni makra. Jednoduse vsechno
souvisi se v§im. Samoziejmé riizni analytici zde zase sleduji rizné ukazatele podle

vevr

dobré se zamyslet nad tim, které ukazatele se daji pro tu danou firmu pouzit.

Otazka €. 8: V realité miiZe nastat moZnost, Ze technicka a fundamentalni analyza budou

Vv jasné kontradikci. V takovém pripadé je lepsi dat pirednost jaké analyze?

- .. Ze budou v néejakém protikladu se sice stat miize, ale i toho se da vyuzit. Je tézké
Fict, které z nich dat prednost. Kazda ma v sobé néco. Proto je dobré udélat mezi
nimi néjaky kompromis. Nejaka urcita kombinace. Ale neni to jen o technice
a fundamentu. Psychologicka analyza miize tyhle dve uplné potopit a nikdo

¢

nechape jak. Vsechno ma v sobé néco. Prdce analytika neni jednoducha.
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Q. Zavér

Svét investic je pro mnohé velmi slozitou zalezitosti a z mnoha riznych divodi
se této ¢innosti vyhybaji. Nepochybné je dané problematika velmi komplexni zalezitosti.
Nicméné jak bylo popsano na prvnich stranéch této prace. Investovani je Cinnost, které
by se vice ¢i méné mél zabyvat svym zpisobem kazdy. Divodli a motivli je mnoho.
Soucasné je s touto ¢innosti spojena fada rizik a nejistot, se kterymi je potieba pocitat. To
se ovSem da do urCité miry fidit a je mozné vybrat znejriznéjSich investi¢nich

instrumentu.

Tato prace se zabyvala investovanim do farmaceutickych spole¢nosti z pohledu
soukromého dlouhodobého investora s cilem determinace vhodného investi¢niho
doporuceni na zaklad¢ provedené technické a fundamentalni analyzy. Prace se zamétila
na americky trh, vybrana byla spole¢nost Pfizer a Johnson & Johnson. Motivem pro vybér
téchto spolecnosti byla zejména nedavna pandemie. Tyto spoleCnosti se zna¢nym

zpisobem podilely na vyvoji vakein, které mély pandemii zastavit.

Provedena technicka analyza poukazala na zjevnou nejistotu sledovanych trha.
ODb¢ spolec¢nosti se v dobé provadéni analyzy nachazely v celkem jasném byc¢im trendu,
coz potvrdily trendové, cenové i objemové indikatory. Tento trend je moZzno pozorovat
na grafu prakticky od hypotecni krize z roku 2008. Je potfeba upozornit na to, Ze nékteré
ukazatele pfimo naznacovaly mozny obrat nastolenych trendd. Toto znamend lepsi
nakupni ptilezitosti za ptihodnéjsi cenu. V dob€ vypracovani této analyzy se tento scénar
jevil jako velmi pravdépodobny. S odstupem nékolika mésici po provedeni analyzy se
nakupni piileZitosti. Byla tak potvrzena spravnost provedené analyzy, coz bylo stanoveno
jako dopliujici vyzkumna otazka. Pouze na zakladé grafu by se tak doporucilo nakupovat
akcie Pfizeru, nebot’ se vyvoj ceny pohybuje na hladinach, kde se akcie jiz pohybovala
a soucasné hladiny jsou nékolikrat otestovany. Oproti tomu vyvoj ceny akcie Johnson
& Johnson vykazuje staly riist bez vyznamnéjSich korekcei, coz mize predstavovat urcita
rizika spojend zejména s tim, Ze cena akcie se mize propadnout vyznamnéji bez velkych

urovni supportu.

Aby byl technické analyze dodan kontext, byla provedena fundamentalni analyza,

ktera potvrdila, Ze sledované trhy se skutecné nachézeji ve slozitém a nejistém obdobi.
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Z makroekonomického hlediska je to zejména rostouci monetarni baze znehodnocujici
hodnotu penéz, rostouci urokovd mira zdrazujici uvéry, rostouci inflace napfic
spotfebitelskym koSem znesnadiiujici spotiebitelské chovani, nartstajici nejistota
s témito faktory spojend. To vSe muze ponc¢kud negativné ovlivnit budouci vyhledy.
Nicmén¢ odvétvova analyza ukdzala svétlejsi vyhlidky z hlediska zaméteného na zisk
spoleCnosti. Zdravi je statkem nezbytnym. Vysoké lékaiské vydaje na obyvatele tak
spolecnostem davaji jakousi jistotu, ze po jejich produktech zde bude poptavka. Soucasné
na sledovaném trhu dochazi k inflaci v oblasti 1ékaiskych produktt i sluzeb 1ékarské péce.
Spotiebitelské vydaje plynouci do tohoto odvétvi se pravdépodobné jen tak snizovat
nebudou. Ostatné velmi dobré vysledky u obou spolecnosti ptinesla i fundamentalni
analyza na rovni firemni. V tomto ohledu 1épe hospodafii spolecnost Pfizer, kde nékteré

ukazatele nabyly lepSich hodnot.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcii byl vyuzit Gordontiv dividendovy diskontni
model a tfistupnovy linedrni dividendovy diskontni model. K datu provedeni vypoctu
trzni cena akcie Pfizeru odpovidala hodnoté 39,39 USD a akcie Johnson & Johnson
odpovidala hodnot¢ 151,61 USD. Gordontv model pro Pfizer stanovil vnitini hodnotu na
30,46 USD a pro Johnson & Johnson na 155,56 USD. Z tohoto modelu pak plyne ze
Pfizer je nadhodnocen a nedoporucuje se ho nakupovat. Pro Johnson & Johnson v zésad¢
plati, ze je akcie spravné ocenéna. Z tiistupiiového linedrniho dividendového diskontniho
modelu pak byla stanovena vnitini hodnota pro Pfizer na 35,63 USD a pro Johnson
& Johnson na 183,52 USD. Tento model tak fika, Ze Pfizer je stdle nadhodnocen, naopak
Johnson & Johnson je podhodnocen. Z tohoto plyne, Ze se doporucuje akcie Pfizer prodat,

a naopak akcie Johnson & Johnson nakoupit.

Pti pohledu na vz4jemnou shodu mezi obéma analyzami pak vyplyva nasledujici.
Pro spolecnost Pfizer se ukazalo, ze by cena z pohledu technické analyzy méla
poklesnout, coZz ostatné potvrdila 1 fundamentalni analyza ve vypoctu vnitini hodnoty,
zde tedy shoda panuje. Nicméné pro Johnson & Johnson technicka analyza obdobné
poukazovala na kratkodoby pokles. V dob¢ vypracovani této analyzy se ovSem trzni cena
pohybovala zhruba na hodnotéch, které pfinesl vypocet vnitini hodnoty dle tfistupiiového

dividendového modelu. Shoda tak v tomto ptipadé nepanuje.

Technickd analyza tak poslouzila jako velmi dobry podplirny nastroj pro

provedenou fundamentélni analyzu, kterd dokreslila kontext. Z pohledu dlouhodobého
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investora se tak jevi u Pfizeru s ndkupem stale urcity cas ¢ekat, resp. prodat. U Johnson
& Johnson technicka analyza upozoriiuje na urcité nedostatky, nicméné fundament pro

spolecnost mluvi jasné, a tak se akcie doporucuje nakoupit.

V neposledni fadé byla problematika technické a fundamentélni analyzy obecné

podrobena rozhovoru s odbornikem z praxe.

Zajimavym rozsifenim této prace by jisté¢ byl pohled na danou problematiku
z psychologické analyzy trhu, kterd muze s celkovymi vysledky jinych analyz znaéné

zahybat.
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Summary and key words

The main aim of this master thesis is to determine the prediction of the market value of
shares and to compile an investment recommendation for a long-term private investor
based on a technical and fundamental analysis of the shares of selected companies from
the pharmaceutical industry. In the sense of technical analysis, the graph was worked with
the help of trend, price and volume indicators and other metrics such as graph formations
or trend analysis. In the sense of fundamental analysis, an analysis of the macroeconomic
environment was carried out, then an analysis of the pharmaceutical industry sector was
carried out, and last but not least, a financial analysis was carried out at the enterprise
level of the selected companies. As a supplement to the work, an interview was conducted

with a practitioner on the subject of technical and fundamental analysis.

Key words:

- Investing

- Long-term horizon

- Technical analysis

- Fundamental analysis

- Price prediction
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