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Vyuziti fundamentalni a technické akciové analyzy k
odhadu kurzu MONETA Money Bank, a.s.

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva fundamentalni a technickou akciovou analyzou
vybraného akciového titulu s naslednym mvestorskym doporucenim. Zvolenym akciovym
instrumentem je akcie MONETA Money Bank, a.s. obchodovana na Burze cennych papiri
Praha, a.s. V teoretické casti jsou charakterizovany pojmy jako fundamentalni analyza,
globalni analyza, firemni analyza, wnitini hodnota akcie, grafickd analyza, technické
indikatory atd. Poznatky zteoretické casti jsou aplikovany na zvoleny subjekt a akciovy

titul. V zavéru jsou poznatky zhodnoceny a dano investorské doporuceni.

Klicova slova: akcie, dividendy, fundamentdlni analyza, kurz, technickd analyza, trh,

vnitini  hodnota



Use of Fundamental and Technical Stock Analysis to
Estimate the Price of MONETA Money Bank, a.s.

Abstract

The diploma thesis deals with the fundamental and technical stock analysis of a
selected stock title with a subsequent investor recommendation. The selected stock
instrument is the shares of MONETA Money Bank, a.s. traded on the Prague Stock
Exchange. The theoretical part characterizes concepts such as fundamental analysis, global
analysis, corporate analysis, intrinsic value of the stock, graphic analysis, technical
indicators, etc. The findings from the theoretical part are applied to the selected entity and

the stock. In the end, the findings are evaluated and an investor recommendation is given.

Keywords: stocks, dividends, fundamental analysis, stock rate, technical analysis, market,

intrinsic value
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1 Uvod

Fundamentalni akciovd analyza se pouziva k odhadu vnitini hodnoty akcie a
analyzovani makroekonomického a odvétvového prostiedi. Technickd akciova analyza
odhaduje vyvoj kursu vybraného mstrumentu pomoci grafickych metod a technickych
indikatorti popiipadé jinych statistickych ¢i matematickych metod.

Vybranym titulem jsou akcie MONETA Money Bank, a.s. Akcie této banky jsou
obchodovatelni na Burze cennych papirti Praha, a.s. od kvétna roku 2016.

Za pomoci vybranych metod, dedukce a empirie bylo vytvofeno mvestorské

doporuceni.



2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Hlavnim cilem prace je vywit metody fundamentalni akciové analyzy a
technické akciové analyzy k odhadu kursu vybraného akciového titulu s naslednym

investorskym doporucenim.

Metodika

Teoretickd c¢ast je sestavena zliterdrni reSerSe a poznatkli zodborné
literatury, které se zabyvaji fundamentdlni akciovou analyzou a technickou akciovou
analyzou.

Na zacatku praktické casti je struéné charakterizovan vybrany subjekt. Dale
jsou aplikovany vybrané metody zfundamentalni akciové analyzy a technické
akciové  analyzy. Fundamentalni akciovd analyza se skldda  z globalni
(makroekonomické) analyzy, odvétvové analyzy a firemni analyzy. Ve firemni
analyze byly pouzty metody jako napiiklad diskontovany dividendovy model,
ziskovy model a zhodnoceni vybranych finan¢nich ukazateli. Pfi pouziti technické
analyzy byla pouzta grafickd analyza svickového grafu, dale vybrané technické
indikatory ze skupmy trendovych, cenovych a objemovych indikatori.

Po aplikaci vybranych metod jsou zhodnoceny vysledky a udéleno

mvestorské doporuceni na zaklad¢ zskanych hodnot a analyzovanych dat.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Fundamentalni analyza

Jeden znastroji, ktery se snazi vysvétlt pohyb akciovych kurzi je
fundamentdlni akciovd analyza. Tato analjza se veénuyje detainimu rozboru
elementarnich ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych a dalsich vlivli
¢i udalosti. A to jak vroviné podnikové tak i globalni VSechny tyto vlivy mohou
ovliviiovat vyvoj kurzu akcie (Vesela, 2019).

Fundamentalni akciovd analyza si za primarni cil klade urcit podhodnocené,
nadhodnocené a spravné ocenéné akcie na trhu. S timto je spojena i schopnost tohoto
druhu analyzy ur¢it divod podhodnoceni ¢i nadhodnoceni dané¢ho tituln. (Vesela,
2019). Dle Rejnuse (2014) fundamentalni akciova analyza ma zakladni predpoklad,
ze vnitini hodnota akcie se 1S od jeji souCasné ceny na burze (trhu). Vnitini hodnotu
akcie Rejnus (2014) vysvétlyje jako individualni nazor libovolného tucastnika trhu na
to co je ,spravedlivy kurz* vybraného akciového titulu ve velmi kratkém obdobi, kde
je vnitini hodnota akcie chdpdna jako neménnd veli€ina oproti akciovému kursu,

ktery je de facto proménlivy na denni baz viz. obrazek ¢. 1.

Vnitini hodnota

N/ /\%\
VAR

Obrazek 1- vnitini hodnota

Zdroj: vlastni zpracovanidle RejnuSe, Financni trhy

Timto typem analyzy je mozné realizovat tzv. ,.stock picking®, jinak feCeno zvolit
akciové tituly, které jsou zpohledu mvestora Idkavé k ndkupu. Fundamentalni
analyza se spiSe pouziva, pokud investor chce investovat své prostfedky na stfedné

dlouho ¢i dlouho dobu (Vesela, 2019).
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Fundamentalni akciovou analyzu je moZzné rozdé€lit do tii zakladnich trovni:

1) globalni (makroekonomicka) analyzu,

2) odvétvovou analyzu,

3) firemni (mikroekonomickou) analjzu (Chovancovd, Arendas, Kotlebova, Pilch,
2017).

3.1.1 Globalni fundamentilni analyza

Globalni ¢i jinak makroekonomickd fundamentdlni analyza identifikuje a zkouma
vliv ekonomického prostiedi (lokdlni ¢i globalni) a trhu na hodnotu dané¢ho akciového
titulu. Empirickym vyzkumem jiz byly dokdzany souvztaznosti mezi akciovymi kursy a
makroekonomickymi velicinami, které je mozno uchopit jako ukazatel pii odhadu

budouctho kursu akcie (Vesela, 2019).

Za jedny z nejpouzivangjSich faktort ovliviujici akciovy kurs povazuji:

e realny vystup ekonomiky,

o fiskdlni politika,

e penézni nabidka,

e Grokové sazby,

e inflace,

e piiliv ¢iodliv zahraniéniho kapitalu,

e kvalita mvestiéniho prostiedi (Rejnus, 2014).

Vztah realné ekonomiky a akciového trhu

Finan¢ni teorie vyvoj redlné ekonomiky spojuje s vyvojem trhu akcii a naopak.
Teorie tvrdi, ze pokud roste hruby doméaci produkt tak poroste 1 akciovy trh. Neboli daii se
firmdm a tim i investordm, kteti investuji prostiedky do akcii a profituji z ristu kursu akeii.

Je zde 1 opacny vztah a to ten, Zze investofi nvestuji své prostiedky do firem a ty posléze
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maji nové zdroje pro financovani svych dalSich aktivit a tim 1 vytvafi dalsi rist ekonomiky
(Chovancova, Arendas, Kotlebova, Pilch, 2017).

Fiskalni politika
Vlada pomoci fiskalni politky urcuje pifjmovou a vydajovou stranu rozpocCtu. Na

piijmové stran¢ jsou napt. dané, cla, socidlni pojisténi a jiné (Finance.cz, 2021).

Dle Rejnuse (2014) ma na kurs akcii dopad i1 dai z piijmi pravnickych a fyzickych
osob. Dan¢ redukui zsky firem a tim padem i akcionaiim jelikoz spole¢nost vyplaci
mensi dividendy a berou prostfedky podniku na dalsi potiebny rist. Dividendy se dale
vétsinou jesté dani a také jsou danény zsky z prodeje akcii (rozdil mezi nakupni a prodejni
cenou akcie). Také vydajova strana rozpo¢tu ma mize mit vliv na kurs vybrané akcie a to

hlavné pokud stat nakupuje produkty ¢i sluzby od dané spolecnosti.

PenéZni nabidka

V kratkodobém horizontu zmény penézni nabidky ovhvigji akciové kurzy
pozitivné. V poslednich letech ovSem toto pravidlo plati méng. Tato zmena je casteéné
vysvétlovana zménou v ménové politice centralnich bank. Existuji tfi zdkladni vysvétleni

vztahu mezi penézni nabidkou a vyvojem kursu akcii (Vesela, 2019).

Prvnim vysvétlenim je tzv. efekt likvidity. Pfi zvySené penézni nabidce se u
mvestorti projevi nadbytek likvidity a tedy tendence nadbytecné prostiedky mnvestovat do
SJuxusnich® mvestinich instrumentl véetné¢ akcii. Tato poptavka po akciich vede ke
zvyseni ceny akcii. A naopak — klesne-li nabidka penéz vekonomice tak mnvestoii pocit'uji
nedostatek likvidity, to vede ke snizeni poptavky po akciich a poklesu jejich ceny (Vesela,
2019).

Druhym vysvétlenim je, Ze pii zvySeni penézni nabidky v ekonomice se zvysi
poptavka po dluhopisech a tim se zvysi 1 jejich trzni cena a snizi se vynosnost téchto
mstrumentt, to investory povede K nakupu alternativnich instrumenttl, jako jsou napf.

akcie. ZvySend poptavka po akciich zvedne 1 jejich trzni cenu (Rejnus, 2014).
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Tretim poslednim vysvétlenim vztahu mezi penézni nabidkou a kursem akcii je, ze
zvySeni nabidky penéz v ekonomice zpisobi snizeni Urokovych sazeb a nizké urokové
sazby umozni firmam vice mvestovat. Pfi zvySené aktivit¢ firem se zvysi zisky a tim vede

k vyssimu dividendovému vynosu pro investory a zvySeni ceny akcii (Rejnus, 2014).

Urokové sazby

Prvnim z vysvétleni vztahu mezi kursem akci a urokovymi sazbami je zakladni typ
hodnoceni akcii, ktery tkvi v diskontovani budoucich pifjmii zdané akcie na soucasnou
hodnotu. Je to dano tim, Zze jako diskontni mira se pouzivdA pozadovana vynosnost
investora. S ristem Urokové sazby roste i pozadovana mira vynosnosti coz ma za nasledek

pokles soucasné hodnoty budoucich pifjmi a poklesu ,spravné ceny akcii (Vesela, 2019).

Druhd teorie se vztahuje ke konkurenénimu vztahu mezi akciemi a dluhopisy. Pfi
rastu trokovych sazeb dochaz k poklesu ocekavanych vynosti na akciovém trhu a zaroven
ke zvySeni vynositi na trhu dluhopist. Investofi pfesouvaji své prostiedky do vynosnéjsiho
trhu dluhopisti, nasledné klesne poptavka po akciich a jejich cena (Vesela, 2019).

Tretim vysvétlenim je, Ze zvySeni urokovych sazeb ,zdrazi“ penize a utlumi
mvestini aktivitu firem a zdrazi uvéry obecné (i spotiebitelské). Snizend aktivita firem

vede ke snizeni budoucich zskl a tim ike snizeni ceny akcii (Rejnus, 2014).

,, Ruist urokovych sazeb zpusobuje za jinak nezmenénych podminek (ceteris paribus)

pokles trznich cen (kurzii) akcii a naopak *“ (Rejnus, 2014, str. 242).

Inflace

Vliv inflace na vyvoj akciovych kursii je mozné nahlizet vicero zplsoby. VétSina
vyzkumil ovSem ukazala, Ze v minulosti nedokazaly ceny akcii drzet krok s inflaci. Zalez,
ale také na ocekavané mife inflace a Casovém horizontu. Pii nizké ocekdvané mife inflace
se jiz promitne do trznich urokovych mér a efektem je, ze inflace vtomto piipadé
neovlivni kurs akcie. Pfi vysoké inflaci cena akcie nedokaze drzet redlnou hodnotu

(Chovancova, Arendas, Kotlebova, Pilch, 2017).
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Piiliv/odliv zahrani¢niho kapitalu

Nejsin€ji kursy akcii ovliviuje pfiliv ¢i odliv zahranicntho kapitdlu na rozvijejicich
se trzich. Priliv kapitdlu zvySuje poptavku po akciich a tim zvySuje 1 jejich kursy a naopak
odliv zahrani¢niho kapitalu snizuje kursy akcii (Vesela, 2019).

Kvalita investi¢niho prostiedi

Pod pojmem kvality investicniho prostiedi Ize chapat jako obecné ptedpoklady viry
investora K uskute¢néni  ¢i  neuskuteCnéni  investice. Investor nejcastéji  hodnoti

transparentnost, bezpecnost, stabilitu finan¢ntho trhu a celkovou politickou stabilitu
daného trhu (Rejnus, 2014).

3.1.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se zaobird rozborem dané¢ho oboru, na jaky se dana spolecnost
zaméfuje. Analyza se soustfedi na urCit¢ znaky daného odvétvi a jejich vliv na vnitini

hodnotu akcie (Veseld, 2019).

Dle Rejnuse (2014) byva nejCastéji analyzovana citlivost odvétvi na hospodarsky
cyklus, trzni struktura odvétvi, zplsoby statni regulace a perspektiva budouciho vyvoje

oboru.

3.1.3 Firemni analyza

Firemni (mikroekonomickd) analyza zkouma firemni vlastnosti jednotlivé akcie a
kvantifikuyje ~ vnitini hodnotu vybraného akciového tituln. K odhadu wnitfni hodnoty
vyuziva rizné modely a postupy a odhaluje, zda je akcie podhodnocena, nadhodnocena ¢i

spravn¢ ocenénd (Vesela, 2019).
Dle Chovancové a spol. (2017) je nutné, aby si investor ovefil i finanéni zdravi
podniku a k tomu slouz finan¢ni analyza. Napiiklad analyza pomérovych ukazateli jako je

ROA, ROE a dalsi.

Moznym ukazatelem hodnoceni podniku obchodovateiného na burze je podle
Vochozky (2011) i tzv. Market Value Added neboli trni piidana hodnota.
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Rejnus (2014) uvadi jako nejCastéji pouzivané metody firemni analyzy dividendové

diskontni modely, ziskové modely, bilanéni metody a finanéni analyzu podniku.

Dividendové diskontni modely

Zékladni myslenkou dividendovych diskontnich modeli je, Ze wvnitini hodnota akcie
je urCena aktualni hodnotou veskerych budoucich pifjmi ztéto akcie. Pijmy se rozumi
dividendy popfipadé cena akcie pii prodeji. V zikladnim pohledu je mozno rozdélit
dividendové diskontni modely do dvou zikladnich typi a to dividendové diskontni modely
s nekone¢nou dobou drzby a dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby

(Vesela, 2019).

Jednostupniové dividendové diskontni modely jsou ty modely, které pouzivaji jednu
stalou miru ristu (poklesu) ocekavanych dividend po cely nvestiéni horizont (Rejnus,
2014).

Vzorec pfii jednoro¢ni drzbé akcie:

__ Dy.(1+g)+C,4

VH, (1+74) (@)
Vzorec pii dvouleté drzbé akcie:
_ Dy(1+g) | Dy.(1+9)2+C,
VH, = (1+714) (1+714)? @)
Vzorec pii nekone¢né dobé drzby a bez uvazovani prodejni ceny:
VH. = Do.(1+g9) | Dy.(1+9)? | | Dy.(1+9)" 3)
AT (141g) (1474)2 (141"
Piicemz: VHa - vnitfni hodnota akcie
Do - dividenda v zakladnim roce
g - konstantni mira ro¢niho ristu dividend

C(,.,n) -ocekavana trzni cena akcie po jednotlivych letech drzby
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g - pozadovand konstantni mira vynosu (diskontni mira)

n - pocet let trvani investice

Gordonuv diskontni model

Tato tUprava modelu je jednou znejuzivangjSich analytiky. Tento model jinak

vyjadiuje Casové neohraniceny model jednostuptiovy s konstantnim rtistem (Rejnus, 2014).

Dy.(149) D
VH, == = —1 4
A (ra—9) L) ( )

Dvoustupiiové linedrni dividendové modely ocekavaji, ze v zacatecni fazi bude

dividenda rist nad primér jeji dlouhodobé miry. Pfi konci této fize se mira snizi a

V budoucnu se uz nebude nijak menit (Rejnus, 2014).

Vzorec dvoustuptiového linedrniho dividendového modelu:

VH, = D,.(1+ g,) N D,.(1+ g,)? Do (1+g)" Do (1+g)" (1+g,)
(1+7ry) (14 1y)? A+rm (1 +ry)n+t
Dy.(1+g)™ (14 g,)? e
(1 + ry)n*2
()
Pficemz: VHa - vnitini hodnota akcie

Do - dividenda v zikladnim roce
o]} - ocekavana pocatecni mira ristu dividend
(073 - oCekavana navazujici mira ristu dividend

C,.,n) -ocekdvana trzni cena akcie po jednotlivych letech drzby
ld - pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)

n - pocet let
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Ziskové modely

Tyto modely pouzivaji Cisty zisk jako hlavni ukazatel, tento ukazatel dale rizné
upravuji nebo poméiuji. NejznaméjSimi ukazateli jsou P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio
(Vesela 2019).

Tento typ modelu se podle Rejnuse (2014) vice uplatiiyje v nvesticni praxi oproti

dividendovym diskontnim modelim, které se uplatiiuji spiSe na trovni teoretické.

Ukazatel P/E je wvelice oblibeny a Casto pouzivany ukazatel. Ukazatel sd€luje pomér
mezi kursem akcie a ziskem na akci, popiipadé mezi trzni kapitalizaci a Cistym ziskem
spole¢nosti. Jestlize bude zsk vbudoucnu stabini je mozné P/E uchopit i jako navratnost

investice Vv letech (Gladis, 2015).

Dle Veselé (2019) ukazatel normalniho P/E pouzivda pro odvozeni upraveny
jednostuptiovy dividendovy diskontni model s konstantnim ristem. Ptedpokladd, ze zsk
spolecnosti je rozdélen mezi vyplacené dividendy a prostfedky, které si spole¢nost nechava

na dalsi rozvoj.

Model se pouziva ve zkracené verzi od Gordona (Rejnus, 2014):

__ Dy.(1+g)
VHA N (ra—9) (6)

Model vySe se vydéli ocekdvanym ziskem budoucitho obdobi na jednu akci:

Ey (ra—-9)

Model nasledné¢ upravime vynasobenim cCistého zsku na akcii ve vychozim roce:

VPr.(14+g9)
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Pficemz: VHa - vnitini hodnota akcie
Eo - Cisty zisk na akcii ve vychozim obdobi
=] - Cisty zsk na akcii v budoucim obdobi
VPri=0,1,n -dividendovy vyplatni pomér v jednotlivych letech
g - o¢ekavana mira ro¢niho ristu zisku pfipadajici na jednu akcii

l4 - pozadovand mira vynosu (diskontni sazba)

Dalsim oblibenym ukazatelem ziskového modelu je P/BV (price/book value). Tento
ukazatel vyjadiuje pomér ceny akcic a uCetni hodnoty na akcii (hodnotu vlastniho kapitalu
spole¢nosti). Tato hodnota se vypocitd jako UCetni aktiva spoleCnosti minus cizi zdroje

(Vesela, 2019).

Vyslednd hodnota P/BV sd¢luyje, na kolik penéznich jednotek si investofi ceni jedné
penézni  jednotky vlastntho kapitalu spolecnosti Tento wukazatel je oblibeny hlavné
Vv odvétvi finanCnictvi. Velkou vyhodou tohoto ukazatele je snadno dostupna vstupni data.
Nevyhodou je pouzivana ucetni metodika v dané spoleCnosti a rizné UCetni standardy

VvV riznych zemich (Veseld 2019).

Pro vypocet P/BV ratio, ktery ukazuje ocekavanou Ucetni hodnotu spolecnosti, se

pouziva opét upraveny diskontni dividendovy model od Gordona (Vesela, 2019).

VH, = P, = 22 )

Td -g

Dale se vyjadii P/BV ratio nasledujicim zptsobem:

p,/BV, =%E -2 (10)
rd -g
Piicemz: Po - kurs spravné ocenéné akcie
E1 - oCekévany zisk na akcii v dalsim obdobi
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p - dividendovy vyplatni pomér
Ty - poZzadovand vynosova mira
g - mira ristu zisku shodna s mérou rustu dividend

ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity)

Pozadovana vynosova mira

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je za dulezity vstupni udaj pozadovanid vynosova
mira. Tuto miru potiebyji modely, které zohlediuji casovou hodnotu penéz. Z nejvice
pouwzivanych metod K urCeni pozadované vynosové miry je metoda CAPM. Tuto metodu
vymyslel Wiliam F. Sharpe. Je zaloZzena na vztahu mez rizikem a vynosem (Veseld,
2019).

E(i) =rf+ BilE(rm) — 1¢] (11)
Pficemz: E(ri) -ocekavana vynosova mira aktiva i
rf - bezrizikova tirokova mira
pi - beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu

vynosové miry z trzniho portfolia

E(rm) - ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia

Pomérové ukazatele

Rozbor ucetnich vykazli pomoci pomérovych ukazateli je velice oblibbend metoda,

jelikoz dokaze rychle wurCit finanéni zdravi dané spolecnosti Zakladem pomérovych

ukazatelii je, ze dava dvé a vice hodnot do poméru. Mezi nejvice pouzivané patii ukazatele

kapitalového trhu, rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity (Knapkova a spol., 2013).
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V bankovnictvi jsou dulezitymi ukazateli zejména rentabilita vlastntho kapitalu
(ROE), rentabilita celkovych aktiv (ROA), bankovni likvidita a kapitdlovd pfiméfenost
(Polidar, 1999).

Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv

Ukazatel rentability vlastntho kapitalu uvadi, jak dobfe podnik hospodafii
S vlozenymi prostiedky od akciondid. Jinak feCeno jak tyto prostiedky zhodnocuje.
Hodnota ROE by méla byt vysSi nez trokova mira na dlouhodobych cennych papirech
(Ziegler a spol. 2006).

ROE = Cisty zisk (12)

vlastni kapital

Nevyhodu ukazatele ROE je, ze management miize tento ukazatel zvysit veétSim
zadluzenim spolecnosti. Proto se k méfeni vykonu pouziva i rentabilita aktiv — ROA. Tento
ukazatel udava, jak dobfe jsou pouzivdna aktiva k tvorb& zisku. Jako standardni hodnota ve

sveté se uziva 1 % ROA (Ziegler a spol. 2006).

ROA = Cisty zisk (13)

celkova aktiva

Tabulkal - hodnoty ROA a navratnost aktiv

Hodnoty ROA (%) Navratnost aktiv
<0,75 slaba
0,75-1,00 pod standardem
1,00- 1,25 dobra
1,25-1,75 velmi dobra
>1,75 excelentni

Zdroj: vlastni zpracovéni dle K. Zieglera, Finan¢ni fizeni bank
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Kapitalova priméienost

Kapitdlova piimétenost je ukazatel, ktery sdéluje pomér mez kapitdlem pozadavky
k Gvérovému riziku portfolia (Gvéry, pujcky, vklady, podilové listy atd., které banka
zamySli drzet do splatnosti) a krizikim obchodniho portfolia (instrumenty drzené
kratkodob¢, vétsinou do jednoho roku) (Ziegler a kol. 2006).

kapital

kapitalova ptimérenost = >0,08 (14)

kapitalovy pozadavek A+kapitalovy pozadavek B

Trzni pridanid hodnota MVA

Tento ukazatel vypovida, jak se manaZertm daii rozSifovat jméni akcionait od
doby zalozeni podniku. Pocitd se jako aktudlni trzni hodnota spolecnosti (vSech
obchodovatelnych akcii) minus celkovy vlozeny kapital (Vochozka, 2011).

Pokud je MVA vys$i nez nula spoleCnost tak wvytvaii pridanou hodnotu pro
akcionare. Jestlize je nizSi nez nula, dochazi k poklesu hodnoty spolecnosti. Cilem vedeni

spolecnosti by méla byt tedy maximalizace hodnoty MVA (Managementmania.com).

MVA = trni hodnota akcie - investovany kapital

3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarSi nastroj, ktery se pouziva k odhadu dalsitho vyvoje
kursu komodit, mén ¢&i cennych papirt. Technicka analyza vznikla v Asii v 18. stoleti, kde
Japonci Munehisa Honma a Mitsuka vyvinuli a pouZivali zplsoby technické analyzy na
tamnich komoditnich trzich. Za jednoho zhlavnich prikopniki technické analyzy je
povazovan Charles Henry Dow a jeho nasledovnici, ktefi dale rozpracovavali jeho

pomatky (Vesela, 2019).
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Za clementarni cil technické analyzy je povazovan timing, jinak feceno spravny
odhad c¢asu ndkupli a prodejii, aby investor nakupoval za minimdlni trzni cenu a prodaval
7za co mozna nejvysSi trzni cenu. Technickd analyza nezkouma wnitini hodnotu akcie (¢i
jiného podkladového aktiva) jako fundamentalni analyza. Ma odlisny piistup k odhadu
nakupu ¢i prodeje a tim je sledovani vyvoje kursu podkladového aktiva a odhaleni sméru

vyvoje (Veseld, Oliva 2015).

Zéakladni pilite technické analyzy, na kterych se opira, jsou ti:
1. ,,vyvoj na trhu diskontuje vse,
2. existujivzory v pohybu kurzii,
3. historie se opakuje‘ (Vesela, str. 515 2019).

Prvni  pilit  technické analyzy sdéluje, Ze zvefejnéné informace spojené
s podkladovym aktivem jsou jiz zahrnuty vkursu daného instrumentu. Tento ukaz
zpusobuje reakce investor na trhu, ktefi svoji poptavku a nabidku uzpisobuji od
mnformaci, které zskaji. Reakce kursi na tento tkaz je zpozdény a pomaly, jelikoz ne
vSichni investoii maji stejné moznosti jak informace zskat a nasledné 1 ke zpracovani
téchto informaci potiebyji rizny c¢as. Kladné mnformace zplsobuji pomalu vzestupné
tendence kursi a naopak negativni informace zapiiCini sestupny trend (Vesela, Oliva

2015).

Druhy pilit je zaloZzen na empirickém vyzkumu vyvoji kursi riznych investicnich
nastrojii, na kterych analytici odhalil, ze se vdaném vyvoji objevuji stejné vzory a
obrazce. Tuto skute¢nost odhalili jak v kratkém, stfednim tak i dlouhém casovém obdobi.
Vzory a obrazce maji oznaceni formace. Tyto tzv. formace byly prozkoumany a popsany a
dobry analytk mize ztéchto formaci vyvodit nasledny dalsi vyvoj kursu (Veseld, Oliva
2015).

Treti pilit — historie se opakuje — vychazi ze zkusSenosti analytikd, Ze participanti
trhu, ktefi urCwi poptavku a nabidku, reagwji na mnformace stejnym zplsobem jako
v minulosti. Jestlize, se tedy na trhu objevi udalost, kterda jiz probéhla v minulosti,

s nejvetsi pravdépodobnosti bude stejna reakce trhu jako piedtim (Vesela, Oliva, 2015).
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Metody technické analyzy lze rozdélit do dvou skupin — grafické metody (charting) a
technické indikatory (Veseld, Oliva 2015).

3.2.1 Grafické metody

Grafick¢é metody neboli charting, vytvaii rozlicné typy grafi na zakladé cCasovych
fad kursti vybranych instrumentii a velikosti obchodd s nimi. Dale charting umoziuje
analyzovat stoupajici trendy — tzv. by¢i a klesajici trendy — tzv. medvédi Dale metoda

vyuziva jiz zminéné formace v grafech a odhaduje nasledné trendy (Rejnus, 2014).

Mezi zdkladni typy grafického zobrazeni patii liniovy a ¢arkovy graf. DalSim hojné
pouzivanym grafem je graf svickovy (Rejnus, 2014).

Liniovy (¢arovy) graf

Liniovy graf, jak lze vidét na obrazku ¢. 2, patii mezi zdkladni a nejjednodussi
grafické zobrazeni vybraného kursu. Na horizontalni ose je zachycena doba vzniku kursu a
na vertikdlni uzaviraci kurs. Tento typ grafu ovSem neukazuje oteviraci, maximalni a
minimalni  kursy. Carovy graf je primamé vyusvan k odhadu trendd v dlouhém obdobi
(Rejnus, 2014).

Obrazek 2- liniovy graf

M MONETPR 54.00 7/22/2020

Zdroj:Reuters.com
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Carkovy (sloupkovy) graf

Carkovy graf jiz ukazuje na svislé ose &tyfi typy dennich akciovych kursi —
oteviraci, minimdlni, maximilni a zaviraci Na vodorovné ose opéct ukazuje Cas vzniku
kursu. Ztohoto typu grafu jiz je mozné poznat rozmezi mezi minimalnim a maximamhim
kursem (Rejnus, 2014).

Obrazek 3 — ¢arkovy ukazatel

Maximalni kurs

Oteviraci kurs

Uzaviraci kurs

Minimalni kurs

Obrazek 4 - ¢arkovy graf
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Svickovy graf

Tento typ grafi ma kofeny vJaponsku v 18. stoleti kde wvznkl za ucelem
odhadnout trend ceny ryze. Svicovy graf zobrazuje Ctyfi typy kursti — oteviraci, uzaviraci,
maximalni a minimdlni. Na horizontdlni ose je opét ¢as vziku kursu, vétSinou jeden
obchodni den. T¢lo svicky ukazuje rozmezi mezi oteviracim a zaviracim kursem.
Maximalni a minimalni kurs je zobrazen knoty svicky. Svice se dale rozd€lyi na svice
Sprazdnym télem a phym télem. Daéle jsou rozliSeny barevné, zpravidla svicky
S prazdnym télem jsou bilé ¢i zelené a sphym télem Cerné nebo cervené. KdyZz kurs
stoupal tak se znazorni svicka s prazdnym télem, tzn. oteviraci kurs byl nizSi nez kurs
zaviraci. A naopak pokud je oteviraci kurs vyS$i nez kurs zaviraci objevi se svice s phym
telem, takze kurs se snizoval Diky tomuto grafu je mozné se na trhu Iépe orientovat.
Svicové grafy obsahuji spousty formaci, které jsou pravé typické pro tento typ grafu
(Vesela, Oliva 2015).

Obrazek 5 - svice a jeji popis
Maximalni cena

Zaviraci cena

Oteviraci cena

Minimalni cena

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veselé a Olivy Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich
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Obrazek 6 - svickovy graf
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Standardizované formace

Trojuhelniky se vyskytuji, kdyz dojde k doCasnému kolisdni kursti ve velice tésném
rozpéti. Tento jev je vétSinou zapiiCinény tim, ze hranice resistence a podpory s odlisnymi
sméry uzaviou kursy mezi sebe. Jednou Ilnii trojuhelniku kurs do formace vstupuje a
druhou ho opousti, posléze kurs nasleduje ve stejném trendu. Objemy obchodu klesaji,

kdyz formace trojihelniku stile existuje a naopak pii opusténi formace velikost obchodt

roste.

05440 H 54.90 L 53.60 C53.70 10/21/2020

T

I _@D‘4 'I?T.l T.Tﬁ
N d’°+IUTT” '

l++u
I | PR S e

Za bezpecné opusténi trojlhelnku se povazuje, kdyz k opusSténi nastane mez

polovinou a dvéma tietinami trojuhelniku (Vesela, Oliva 2015).

Obrazek 7 - formace trojihelnik

kurs

¢as

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veselé a Olivy Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich
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Dalsi formaci jsou tzv. vlajky. Vlajku tvoii dvé soubézné linie, které sviraji pohyb
kursu v zkych rozmérech. Tento typ formace se Casto nachazi v poloving trendu, mize se
nalézat jak v klesajicim tak 1 stoupajicim trendu. Obchody maji klesajici tendenci, kdyz

formace trvd a u konce formace objemy obchodi rapidné narostou (Veseld, Oliva 2015).

Obrazek 8 - formace vlajka

kurs

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veselé a Olivy Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich

Jednou zmnoha dalsich formaci jsou tzv. praporky. U praporki se jejich hrani¢ni
cary setkdvaji. Jestlize je trend vzestupny tak praporek je wveétSinou sméfovan dolu,
Vv sestupném trendu naopak praporek sméfuje nahoru. Napodobné jako u vlajky se formace
Casto naléza uprostied trendu. Tato formace je spjata s pomalu klesajicim objemem
obchodu pfi trvani této formace. Pfi opusSténi formace velikost obchodli opét roste (Vesels,

Oliva 2015).

Obrazek 9 - formace praporek

kurs

Zdroj: vlastnizpracovani, dle Veselé a Olivy Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich
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kurs

Dalsimi  standardizovanymi formacemi mohou byt kliny, hlava ramena, oblé

vrcholy, dvojité vrchy, rozSifujici formace, diamant a jiné (Vesela 2019).

Trendova analyza

Pii aplikaci technické analyzy je elementdrnim prvkem existence trendli neboli
smér vyvoje kursu. Ke spravnému odhadu trendu, vyvoji kursu, jsou pouzivany trendové

linie nebo jejich typy jako napiiklad hranice podporu a resistence (Vesela, Oliva 2015).

Trendova linie je piimka dotykajici se nejnizSich hodnot nebo naopak hodnot
nejveétSich v daném obdobi. Jestlize je na trhu situace stoupajicich cen (tzv. byc¢i trh) je
mozné vytvorit trendovou linii jako spojnici dvou nebo vice nejmensSich hodnot a obracené
pokud je na trhu situace klesajicich cen (tzv. medvédi trh) trendova linie bude spojnici
dvou nebo vice nejvétSich hodnot kursu. Pro tento ucel se pouzivaji pouze uzaviraci kursy

(Rejnus, 2014).

Obrazek 10 — trendova linie kurs
Trendova
Tr_endova linie
linie
cas “
¢as

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veselé a Olivy Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich

Je tedy ztejmé, Ze trendova linie na by¢im trhu je pifmka podpory a na medvédim
trhu poté piimka resistence. Jestlize nastane piekrocCeni téchto lnii tak dle analytiki se
jednd o znameni blizké zmény vyvoje kursu. Analytik musi dale brat vpotaz i1 dalsi
faktory, hlavn¢ délku trendové linie, pocet lokalnich maximalnich hodnot a minimalich
hodnot, jez jsou soucasti trendové linie a velikost sklonu thlu (Rejnus, 2014).

Hranice podpory a odporu je provazana s nabidkou a poptavkou. Hranici podpory

je mozné definovat jako kurs, o kterém se valnd Cast mvestori na trhu domniva, ze je

minimalni a nejsou ochotni tedy prodavat své akcie za nizS8i cenu. Hranice odporu je
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naopak mozné definovat jako kurs, o kterém se pfevazna Cast participantii trhu domniva, ze
je maximalni a nejsou ochotni nakoupit akcie za vys$s$i kurs. V grafech je momé tyto
hranice vidét jako ,cenové hladmy“. Na této urovni vybran¢ akcie vzdoruji poklesu c¢i
ristu. Hladina podpory je tedy takova cenova hladina, u které je poptdvka po vybrané akcii
silnd dost na to, aby vzdorovala dalsimu poklesu a zménila vyvoj kurs na rostouci. Hladina
odporu je svazana naopak s nabidkou a to tak, Ze nabidka vybrané akcie by pfi této cenové
urovni méla byt schopna zastavit dalsi vyvoj smérem nahoru a obratit tento kurs na pokles

(Rejnus 2014).

Tyto hodnoty je, ale tieba upravovat v prib¢hu casu, jelkoz se jedna docCasné
hodnoty. Upravuji se, kdyz dojde k prorazeni jedné z hladin (Rejnus, 2014).

Obrazek 11 - hranice podpory a odporu

kurs kurs Hranice odporu

Hranice podpory

cas cas
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veselé a Olivy Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich

trzich

3.2.2 Technické indikatory

Spolehlivost ~ grafickych metod technické analyzy lze jeSt€¢ zvySit pomoci
technickych indikatori, které pomahaji k lepSimu nacasovani ndkupi a prodejii na trhu.
V pribéhu Casu jiz bylo dokdzino, ze tyto technické indikatory maji uspokojivé vysledky
(Edwards, Magee, Bassetti 2007).

Technickych indikatord existuji celé stovky, které mize analytk vyuzit jak

k odhadu trendu vyvoje akcie tak i odhadu signalu nakupu a prodeje zvoleného titulu
(Vesela, 2019).
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Rejnus (str. 245 2014) charakterizuje technické mndikatory ,jako matematické
funkce, jez slouzi k podobnym ucelim jako grafy a obrazce vyuzivané pri grafické

‘

analyze.

Technické indikatory lze rozdélit do zakladnich péti skupin dle podstaty jejich
konstrukce — trendové indikatory, cenové indikatory, objemové indikatory, sentiment
indikatory a indikatory Sife trhu (Veseld, Oliva 2015).

Trendové indikatory

Tento typ indikatorti sleduje trend a tento trend de facto kopiruje. V praxi se pro
tento typ indikatord pouziva termin ,followmng indikatory”. Diky témto mndikatorim je
mozné urCit, zda je trh byci ¢i medvédi Nevyhodou téchto indikatort je, Ze reaguji se
zpozdénim a tedy 1 signdly k ndkupu ¢i prodeji jsou lehce opozdéné za vyvojem kursu
akcie. Do skupiny trendovych indikatori jsou fazeny indikatory klouzavych priméri a
dalsi, jejichz zdklad jsou klouzavé priméry (Veseld, Oliva 2015).

Klouzavé pruméry jsou v technické analyze nejdulezitéj$imi indikatory a v praxi i
nejhojnéji  pouzivanymi. Jejich vyhodou je moznost vyhladit prudké vykyvy kursti a
odhalit trend. Nevyhodou je jejich zpozdéni oproti aktudlni situaci na akciovém trhu.
Nejpouzivanéj§imi  klouzavymi  priméry jsou jednoduchy klouzavy primér, vazeny

klouzavy primér, exponencidlni klouzavy primér a dalsi (Rejnus 2014).
Indikator, ktery byl vybran, patiici do skupiny trendovych indikdtord je MACD —
Moving Average Convergence Divergence. Tento indikator je zalozen na klouzavych

primerech, pfiCemz ma iznaky oscildtor (Veseld, Oliva 2015).

MACD je konstruovan délenim jednoho klouzavého priméru druhym. V podstaté
kombinyje tii klouzavé priméry do dvou linii (Edwards, Magee, Bassetti 2007).
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Veselda a Oliva (2015) uvadi moznost konstrukce MACD také jako rozdil dvou
klouzavych priméri. Pficemz hodnota rozdilového indikatoru oscilyje kolem nulové linie.
Pfi bycim vyvoji kursu se nachdzeji indikator nad oscilaéni linii a naopak pii medvédim

trhu pod nulovou oscilacni carou.

K rozpoznani nakupniho/prodejntho signalu slouzi tzv. trigger linie — spoustéci
linie. Jakmile MACD vzroste nad svoji trigger linie tak zna¢i nakupni signal a naopak
klesne-li pod tuto linie tak je na Case zahajit prodej. Tyto signaly nabyvaji na sile, kdyz je
prusecik spoustéci linie a kitvky MACD co nejvice vzdalen od nulové linie (Rejnus 2014).

Poslednim vybranym trendovym indikatorem jsou Bollinegerovy pasy. Tuto
metodu vytvofil John Bollinger. Tento indikator je zalozen na dvacetidennim klouzavém

pruméru a smérodatné odchylce. Smérodatna odchylka se pocitd z vyvoje kursu (Edwards,
Magee, Bassetti, 2007).

Jestlize kurs vice kolisd, pasma se rozSiuji, oproti tomu pokud se vyvoj kursu
uklidiiuyje, pasma se zuzuji. Pésma jsou tedy proménliva. Signal k prodeji uréuje horni
hranice pasma a ndkup dolni hranice pasma. V piipadé¢ semknuti pasma nastava
»konsolidacni“ fize. Po této konsolida¢ni fazi analytici ofekévaji zménu ve vyvoji kursu

(Vesela, 2019).

Cenové indikatory

Cenové indikatory jsou dalsi rozsifenou skupmou mndikatoru pouzivané v ramci
technické analyzy. Tyto indikatory pouzivaji Udaje o cendch danych akcii a nezohlediiuji
objemy obchodi stémito instrumenty. Cenové indikatory se vyuzivaji k zachyceni
mtenzity kolisani ceny mnstrumentu, proto aby nasledn€¢ umoznili posouzeni zesileni Ci
zeslabeni trendu a odhadli dalsi zmény ve vyvoji kursu. Prevazna Cast téchto indikatortt ma
podobu tzv. oscildtor. Pro oscildtory je typické, Ze jejich hodnota se pohybuje kolem
stanovené urovn¢ nebo vramci daného pasma. Znckolika desitek indikatord budou dale
vysvétleny tyto vybrané — Momentum, Williams %R a Index relativni sily (RSI) (Veseld,
Oliva 2015).
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Momentum se vyuziva k ziSténi zrychlujictho ¢i zpomalyjictho trendu. Sdélyje typ
trendu, ktery je na trhu aktudlni a umoziuje odhadnout jeho moznou zménu. Tento typ
indikatoru vyuziva faktu, ze po zméné trendu ze sestupného na vzestupny nastdva nejdiive
siny rist smérem nahoru, ktery postupné slabne, az dorazi ke svému maximu. Ve veétSing
ptipadli posléze nastava siny propad, ktery ovSem opét postupné slabne. EXistuji dva typy
tohoto indikatoru - absolutni Momentum a relativni Momentum. Absolutni Momentum je
mozné ziskat jako rozdil dvou kurst, které nejsou bezprostiedné po sobé jdouci. Relativni
Momentum je podil opét dvou kurst, které nejsou bezprostiedné po sobé. Casovy interval
je bémé pouzivan 5 — 25 dni. Obchodni signily lze u tohoto indikatoru poznat jako
prasecik indikatoru se stfedovou oscilacni lni. Prodejni signal nastdva, kdyz Momentum
prekro¢i oscila¢ni linii shora dolii a naopak ndkupni signdl je jestlize Momentum piekroci
oscilacni linii zezdola nahoru (Vesela, 2019).

Dalsim vybranym cenovym indikatorem je Wiliams %R. Tento indikator vytvofil
Larry Willams roku 1996. Je zalozen na zohlednéni odchylky soucasného zaviractho
kursu vybrané¢ akcie od nejvyssiho kursu akcie ve vztahu k obchodnimu rozpéti v urCeném
casovém horizontu. Hodnoty Wililams %R se pohybuji vrozmezi 0 — 100. Pokud dosahne
indikator hodnoty 80 — 100 tak dle teorie je trh pfeprodany. Hodnoty 0 — 20 znaci trh
prekoupeny. U tohoto indikdtoru neni samotné ptekroceni dané hranice jasnym obchodnim
signdlem, nybrz je dobré vyckat na potvrzeni zmény kursu a az posléze realizovat obchod

(Vesela, Oliva 2015).

Index relativni sily neboli RSI vytvofil analytk J. W. Wilder a prvné byl
prezentovan vroce 1978. Tento indikator byl vytvofen jako nastroj pro odhaleni aktudlnich
nikupnich a prodejnich signali. Casto se pouziva k identifikaci cenovych vrcholi a
cenovych minim pii specifické hodnoté¢ od 0 do 100. VétSinou jsou signaly na hladinach 30
a 70 (Edwards, Magee, Bassetti 2007).
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RSI je konstruovan pomoci kladné a zaporné kursové zmény VurCitém cCasovém
obdobi. Autor tohoto indikatortit doporucuje pro pouziti RSI 14denni obdobi. V praxi jsou

ovsem pouZivand 125denni a 9denni obdobi (Rejnus 2014).

Jestlize hodnota RSI piekroci ¢islo 70, da se povazovat trh za prekoupeny. Hodnota
pod 30 naopak znac¢i na pteprodany trh (Vesela, Oliva 2015).

Objemové indikatory

Tyto indikatory pocitaji vzdy s objemy obchodl. Nékteré indikatory v této skuping
kombinuji objemy obchodli 1 s vyvojem kursu. Analytici za ukazatel sily nebo slabosti trhu
povazuji pravé objem obchodi. Objemové indikatory urCuji druh trhu nésledujicim
zpusobem - stoupajici objem obchodl a stoupajici kursy zna¢i byci trh, zatimco medveédi
trh se vyznaCuje se stoupajicimi objemy obchodi a klesajicim kursem. Mezi tyto
indikatory patii napiiklad On Balance Volume (OBV) nebo Volume Rate of Change
(VROC) (Vesela, 2019).

On Balance Volume je oblbeny objemovy indikator, ktery vytvofil Joseph
Granville. Konstrukce tohoto indikatoru neni slozita. Na kazdy den je celkovému objemu
obchodu pfifazena bud’ kladna, nebo zaporna hodnota, ktera zavisi na tom, zda se ceny

v dany den uzaviely vyssi nebo nizsSi (Edwards, Magee, Bassetti 2007).

Tento indikator se snazi urcit tzv. ,smart money“ na trhu. U téchto penéz analytici
predpokladaji, ze ndkup je proveden pii nizkych cendch a prodej za ceny vyssi, pficemz
zbytek investorti na trhu nakupuje pii vzestupnych kursech a prodava naopak pii poklesu.
Nevyhodou je obcasna nejednoznacnost signall, ktery tento indikator sdéluje (Vesela,

2019).

VROC je indikator, ktery ma vlastnosti i cenového indikatoru. Jde o ukazatel
poméru, jehoz hodnota osciluyje kolem hodnoty nula. Doporucend ¢asova doba je u tohoto
indikatoru 12. Paklize VROC zméni sviij trend na trend vzestupny tak se jednd o signal

k ndkupu a naopak klesajici trend tohoto indikatoru znaci ¢as prodavat (Rejnus, 2014).
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4 Prakticka ¢ast

V této Casti prace jsou powzty zminéné metody fundamentilni a technické analyzy

na zvoleny akciovy titul — MONETA Money Bank, a.s.

4.1 Charakteristika MONETA MoneyBank, a.s.

Obrazek 12 - logo MONETA Money Bank, a. s.

MONEY
BANK

{ MONETA

Zdroj: www.moneta.cz

Rok =zalozeni banky je 1998, kdy americkd spolecnost General Electric
expandovala na Cesky trh. Roku 2008 se z GE Capital Bank stala GE Money Bank.
Roku 2016 se General Electric rozhodla prodat veskerou svoji financni divizi a tim je
umoznéna transformace z GE Money Bank na soucasnou MONETA Money Bank, a.
s., ktera je vefejné obchodovatelnd na Burze cennych papird Praha, a.s. V dubnu
roku 2020 wupevnila svoje postaveni na hypotecnim trhu akvizici Wiistenrot
hypotecni banky a vstoupila na trh stavebntho spofeni diky akvizici Wistenrot —
stavebni spofitelny. MONETA Money Bank, a.s.je univerzalni banka dle ceskych
zakoni (MONETA Money Bank a. s., 2021).

MONETA Morney Bank, a.s. ma celkem 511 000 000 ks kmenovych akcii

v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté¢ 20,- K¢ za akci, zidkladni kapital ¢ini

10 220 000 000,- K¢ (justice.cz, 2021).
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4.2 Fundamentilni analyza

4.2.1 Globalni fundamentalni analyza

Aktualni ¢ast prace je ve€novana analyze globalniho prostfedi a makroekonomickych

ukazateli.

Realny vystup ekonomiky

Pro mvestora je dulezit¢ sledovat vyvoj dané ekonomiky jako celku. K tomu slouz

napiiklad ukazatel HDP, ktery je uveden v tabulce ¢. 2. HDP je méfen vydajovou metodou

vb&mych cenach, které uvadi Cesky statisticky ufad. Ztabuky je zejmé, ze HDP

posledni roky rostlo a ekonomice se dafilo. To vcelku plati pro celou Evropskou unii.

Krom¢ roku 2020, ktery byl bohuzel ovlivnén pandemii Covid-19, ktera méla vliv na

uzavieni ekonomiky a tedy i propad HDP 0 1,71 % oproti piedchozimu roku.

Tabulka?2 - vyvoj HDP

HDP vydajovou metodou (bézné ceny) mil. K¢

Nazev 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vydaje na kone¢nou spotiebu 3056 212| 3182636 3378546 3616 784| 3853 948| 3874 645
Doméacnosti 2152 039| 2240 966| 2383 298| 2524 217| 2670573| 2602 534
Vladni instituce 874 902 909 592 958 687| 1048 879| 1133 545( 1221 095
NISD 29 271 32 078 36 561 43 688 49 830 51 016
Tvorba hrubého kapitalu 1294 331| 1248 337| 1347 786 1471556| 1548 763| 1385 686
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1227 485| 1196 467| 1273407 1423024 1509 054| 1413791
Zmény zasob 61 320 44 528 68 652 39 990 30 937 - 36 877
Cisté pofizeni cennosti 5 526 7 342 5727 8 542 8772 8 772
Hrubé domaci kone¢né vydaje 4350543| 4430973 4726 332] 5088 340| 5402 711| 5260 331
Vyvoz zboz asluzeb 1) 3770 768| 3839 164 4087 671| 4216 340 4333 159

Dovoz zboz a sluzeb 2) 3495 933| 3473264 3703 260] 3895 015| 3987 065

Saldo vyvozua dovozu 274 835 365 900 384 411 321 325 346 094 :
Hruby domaci produkt 4625378 479 873 5110 743| 5409 665| 5748 805| 5 650 500
Ro¢ni zména v % 3,71% 6,54% 5,85% 6,27% -1,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Cesky statisticky ufad
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DilleZitd je i prognéza do budoucna, Ceska narodni banka vytvofila prognézu do
roku 2022. Prognéza se pohybuje vkladnych Ccislech, jelikoz se ocekava oziveni
ekonomiky. CNB oc&ekava vroce 2021 rist o 2,2 % a vroce 2022 3,8 % s urditou mirou

pravdépodobnosti, jak je mozné pozorovat na obrazku €. 13

Obrazek 13 - prognéza HDP

1S5

S09% FO% - 509 - S0 nteryal spolaenhivost

Zdroj: Ceska narodni banka

Mald oteviend ekonomika jako je Ceska republika, exportné zaméfens, je zavish i
na ostatnich zemich. V tomto piipad€ hlavné na Evropské Unii a Némecku. Do Némecka
bylo vyvezeno 33 % celkové hodnoty exportu dle zdroji Ministerstva primyshu a obchodu.
Evropska Komise predikuje rtist HDP v Némecku na rok 2021 o 3,2 % a roku 2022 3,1 %.

Urokové sazby

v

Obecné maji urokové sazby vliv na trzni prostiedi Zteorie je patrné, Ze rist
urokovych sazeb de facto snizuje cenu akcii. Vzhledem K vybrané akcii maji urokové

sazby 1 piimy vliv na samotné¢ podnikani banky.
Mezi zakladni Grokové sazby patii 2T Repo sazba, kterd aktudlné ¢mni 0,25 %. Toto
je maximalni Urok, za ktery mohou komercni banky ukladat svoji ptfebyte¢nou likviditu

k CNB. CNB jim na oplatku poskytne kolateral ve formé cennych papirt. (cnb.cz, 2021)

Z grafu nize je znatelné, Ze sazby se drZely na nizkych trovnich, i kdyz pomalu se
v pribéhu ¢asu zvySovaly. Roku 2020 musela CNB reagovat na udélost pandemie Covid-
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19 a jak je vidét i zobrazku €. 14 reagovala snizenim sazeb opét na historickd minima.

Aktudlné jsou trokové sazby nizké a dle teorie takové prostredi zvySuje cenu akcii.

Obrazek 14 - graf vyvoje 2T Repo sazby

Vyvoj 2T Repo sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovani, dle dat Ceskd narodni banky

Diskontni sazba je k datu psani této prace na urovni 0,05 % a lombardni sazba na

urovni 1 %.

Dalsi dutlezitou urokovou sazbou na ceském trhu je PRIBOR. Toto je primérna

sazba, za které jsou ochotny banky puj¢it svoje prostredky. Z tabulky ¢&.3 fixingu

urokovych sazeb nize je znatelné, Ze i mezibankovni sazby jsou nizké.

Tabulka 3 - fixing urokovych sazeb PRIBOR

Termin 1 7 dni 14 dni vl v2 v3 v6 5 vg . 1 rok
den mésic mésice mésice mésicl | mésicu
PRIBOR 0,25 0,28 0,29 0,31 0,33 0,36 0,43 0,5 0,56

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle dat Ceska narodni banky

37




Inflace

Je dokazan vliv inflace na akcie pouze pfi vysokych hodnotach. Hlavnim cilem CNB
je udrzet inflaci vmezich 1 — 3 %. CNB se daii tento cil drzet, kromé roku 2020. V roce
2020 byla inflace ovlivnéna pandemii Covid-19.

Tabulka4 - mira inflace

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

Mira inflace % 0,7 2,5 21 2,8 32
Zdroj: Vlastni zpracovani, dle dat Ceského statistického utadu

CNB prognoézuje inflaci na rok 2020 v cilovém pasmu kolem 2 %, jak podrobngji
ukazuje obrazek ¢. 15.

Obrazek 15 - vyvoj inflace

0% TO% = 507% = 30% interval spolehivost

Zdroj: Ceska narodni banka
Fiskalni politika - dané

Dan¢ také ovliviyji investicni rozhodnuti Dividendy se vyplaceji zjiz zdanéného
zisku a nasledné¢ se dani jeSt¢ samotny pifjem dividend. Vysoké danové zatizeni také
odpuzuje firmy od veétsi aktivity a tim se snizuji i zisky firem. Dafiova sazba pro pravnické
osoby ¢ini 19 % a to jiz od roku 2010. Dividendy se dani 15 % sazbou a to od roku 2008.
Tyto dané jsou tedy stabilni a nejsou indikace, Ze by se mély v nejblizSi dob¢ menit.

Kbvalita investi¢niho prostiedi a nenadalé udalosti

Ceska republika je rozvinutd a stabilni ekonomika, fadi se jiz do postindustridlnich

zemi. Tedy zemi rozvinutych, kde sluzby maji vétsi podil na ekonomice nez primysl
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Neocekavanou udalosti roku 2020, kterd stile trva, je pandemie Covid-19, ktera
ovlivnila jak ekonomiku Ceské republiky tak v podstatd celého svéta. PFi ohlageni prvniho
lockdownu v {moru 2020 se uskutecnil propad akcii az o ne¢kolik desitek procent. Toto se
dotklo 1 akcii vybrané spolecnosti. Po ncékolika mésicich se cena akcii jiz dostala na svoji

,pred Covidovou™ trovei.

PenéZni nabidka

Zvyseni penézni nabidky mize vést k zvySeni ceny akcii, jelikoz investofi svoji
piebytecnou likviditu mohou dale mnvestovat. V praci je uvazovan vyvoj penézniho

agregatu M2.

Tento agregit obsahuje emitované obézivo, jednodenni vklady, vklady se splatnosti
do dvou let a vklady s tfimési¢ni vypovédni Ihitou. (cnb.cz, 2021)

Ztabulky €. 5 nize je ziejmé, ze ménovy agregat M2 roste. Nejvyssi zménu
zaznamenal v roce 2020 10,499 % a vroce 2017 — 9,269 %. Penézni nabidka je tedy pro

mvestovani do akcii pozitivni.

Tabulkab - Vyvoj penéZni agregat M2

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

Roéni zména % 6,762 9,269 5,524 7,118 10,499
Zdroj: Vlastni zpracovanidle dat CNB

4.2.2 Odvétvova analyza

Dalsim krokem fundamentdlni analyzy je analyza daného odvétvi.

Bankovni odvétvi se skladd celkem ze 49 subjektd. Z toho jsou 4 velké banky, 5
stiednich bank, 10 malych bank, 25 pobocek zahranicnich bank a 5 stavebnich spofitelen.
Tento stav je platny k 31. 12. 2020 (cba.cz, 2021).
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MONETA Money Bank, a.s. se fadi mez stiednd velké banky dle metodiky CNB.
Bankowni trh v Ceské republice je vysoce konkurencni a to zdivodu riznych obchodnich
modelt, velikosti bank atd. V posledni dobé se snaz zapojit do poskytovani financnich
sluizeb 1 tzv. fintechy. Tedy nebankovni spolecnosti poskytujici rizné financni shizby
klientim. Bankovnictvi prochdzi digtalizaci, kdy se banky spiSe zaméfuji na online
obsluhu a ,osekavaji“ pobockovou sit' a snazi se zesthlit fidici strukturu napiiklad tzv.
aginim zplisobem fizeni.

Tabulka6 - vykon bankovniho sektoru

2016 | 2017 | 2018 | 2019
Bilan¢ni suma a jeji struktura v mld. K¢
Celkova aktiva 5960,4 | 7001,9 | 7279,2 | 75448
Z toho:
Klientské avéry 3027,0 31753 34035 3560,5
Cenné papiry aticasti celkem 1164,3 1044,5 11011 1075,8
Zaivazky celkem 5419,6 6 4455 6 702,7 6 923,2
Z toho:
Klientské vklady (v nab&hlé hodnot¢) 4504,2 4288,5 4 573,7 4870,4
Podil klientskych vkladti na klientskych avérech (v %) 148,8 135,1 1344 136,8
Vlastni kapital 540,8 556,4 576,5 621,7
Kvalita aktiv 2016 2017 2018 2019
Nevykonné klientské expozice (v mld. K¢) 153,5 144.8 116,7 93,1
Podil nevykonny ch klientsky ch expozic na celkovych
klientsky ch expozicich (v %) 4,9 4,4 34 2,6
Mirakrytinevykonnych Givérovych expozic opravnymi
polozkami (v %) 49,0 44,4 51,7 54,7
Hospodarské vysledky a ziskovost 2016 2017 2018 2019
Zisk sektoru po zdanéni (v mld. K¢) 73,9 75,4 81,4 90,9
Zisk z finan¢ni ¢innosti (v mld. K¢) 177 176,3 187,2 1979
Cista tirokové marze v %) 2,25 1,68 1,82 1,94
ROE (v %) 177 16,95 17,46 18,08
RoA (v %) 1,26 1,08 11 1,16
Kapitalova vybavenost 2016 2017 2018 2019
Regulatorni kapital celkem (v mld. K¢&) 440,7 471,8 4935 539,9
v tom:
Tier 1 4217 457,7 480,2 527,2
Tier 2 13 14 13,3 12,7
Celkovy kapitalovy pomér (v %) 184 19,3 19,6 213
Kapitalovy pomér Tier 1 (v %) 17,9 18,7 19,1 20,8

Zdroj: Vlastni zpracovanidle Zpravy o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2019 a Zpravy o vykonu

dohledu nad finan¢nim trhem 2016
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Bankovni sektor v Ceské republice se fadi mezi jedny z nejstabingjsich. Jak je vidst
ztabulky ¢. 6 piiméfenost se od roku 2016 do roku 2019 zvySovala v priméru 0,66 %
ro¢né. Celkova kapitalova piiméienost v roce 2019 byla na urovni 21,3 %, coz piekracuje

narizeni.

Ztabulky ¢. 6 vyplyva, ze od roku 2016 do roku 2019 se zvysila aktiva bank o 1
584,4 mld. K¢, to je zvySeni o 26,5 %. Klientské Gvéry se to stejné ¢asové obdobi zvysily o
533 mld. K¢ v procentech o 17,6 %. Vklady klientl také vzrostly od roku 2016 o 366,1
mld. K¢, vprocentech o 8,1 % Jen vroce 2017 mirné poklesly od ptedesiého roku 2016.
Naopak nevykonné expozice v bankovnim sektoru klesly o 60,4 mid. K& - 39,3 %. Cisty
zisk také v priibéhu let rostl, od roku 2016 do roku 2019 se zvySil o 17 mld. K¢ neboli o 23
%. Ukazate]l ROA ma také rostouci trend, krom¢ roku 2017, kdy se snizil o 0,18 p. b. ROA
se drzelo celou dobu nad 1 %, coz podle Zieglera znamend dobrou vykonost. Totéz plati i
pro dalsi ukazatel ROE, ktery opét rostl, krom¢ roku 2017. ROE se drzelo nad urokovou
sazbou u desetiletych statnich dluhopist, ktera ¢nla dle Gasovych fad CNB (ARAD)
v roce 2016 0,53 % p. a., 2017 1,50 % p. a., 2018 2,01 % p. a. a roku 2019 1,51 % p. a.

Roku 2020 byla Ceska republika zasazena pandemii Covid-19, ktera se odrazla i
na bankovnim sektoru a to zejména nafizenimi a doporudenimi Ceské narodni banky a
uvérovém moratori. Roku 2020 sektor nevyplacel dividendy a snizila se proticyklicka
rezerva z1,75 % na 1 %. To znamend, Ze banky na poskytnuti Gv€ru potfebovaly méné
vlastntho kapitalu. Klienti bank mohli také vyuzit tzv. Gvérové moratorim dle zikona
177/2020 Sb. o nckterych opatfenich v oblasti splaceni uvéri v souvislosti s pandemi
COVID-19. Banky vytvorili opravné polozky k poskytnutym Gvérim a tim se roku 2020
zhorsil ucetni zisk bank.
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Tabulka 7 - podil objemu schvalenych Zadosti o odklad

Podil objemu schvalenych
Z4dosti o odklad (Covid-19, bez

Sektor domacnosti

Sektor nefinanénich podnikt

. . 2 Celkem
zahrani¢nich moratorif) na Celkem Uvéry Spotichi .

. o A potiebitel | Domacnos .
celkovém portfoli; celkem domacnosti zapstgne .| skéavéry | tiostatni Celkem SME Ostatn

nemovitosti

Podil (v %) 13,37% 12,03% 23,27% 8,58% 15,32% 18,74% | 13,62% | 14,17%
Objem schvalenych Zzadosti
celkem (v mld. K¢k 254,35 181,09 62,23 11,03 200,32 81,48 | 118,84 454,68
31.12.2020)
Objem uvérového portfolia (v
mld. K&, k 30.11.2020) 1902,04 1 505,94 267,48 128,62 1 307,55 434,72 | 872,83 | 3209,59

Zdroj: Zprava o moratoriich splatek uvért a dalsich Glevach v souvislost

2020

s pandemii COVID-19 31. 12.

Ztabulky ¢. 7 vySe je patmé jaky byl objem schvalenych Zadosti s odkladem

splatek se souvislosti s pandemii Covid-19. Domacnosti celkem zidali 0 odklad ve vysi

254,35 mid. K&, procentudlné vyjadieno 13,37 % zcelkového objemu uvéri domécnosti.

PriCemz

181,09 mid. K¢ byly avéry =zajisténé nemovitosti a 62,23 mid. K¢ byly

spotiebitelské uveéry. Podniky celkem zazadaly o odklad v objemu 200,32 mid. K¢ neboli

15,32 % zcelkového objemu firemnich Gvérovych. Z obrazku €. 16 nize, ze uvéry co mly

odklad, jsou stale vykonné. U nefnancnich podnikd je vykonnost 78,9 % a 11,21 % jich

bylo jiz zaplaceno. U doméacnosti se vykonost pohybuje v rozmezi od 82 % do 92 %.

Obrazek 16 - Uvéry, které mély odklad

Zdroj: Zprava o moratoriich splatek ivért a dalSich ulevach v souvislostis pandemii COVID-19 31. 12.

2020
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N
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m % Vykonné
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I pfes pandemii Covid-19 je bankovni sektor nadale stabilni.
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4.2.3 Firemni analyza

Treti Cast fundamentdlni analyzy je zaméfena na hodnoceni samotného
podniku a wuréeni wnitini hodnoty akcie pomoci vybranych modeli a postupt.
Zmodeli vypoCti wvnitini hodnoty akcie byl vybran P/BV ratio zdavodu jeho
vywZitelnosti na finan¢ni instituce (Veseld, 2019), dale Gordoniv jednostupiiovy
diskontni model s nekonecnou dobou drzby, jelikoz je uvazovano drzeni akcie ve
sttednédobém az delSim ¢asovém horizontu bez prodeje akcie, normalni P/E ratio je
dalsim vybranym modelem. Tento model byl vybran, jelikoz ptedpoklada, ze zsk se
déli mezi dividendu a zisk ponechany ve spolecnosti a pracuje s ukazatelem ROE —

znacdi, jak efektivné jsou vlozené prostfedky obhospodatrovany.

Firemni ukazatele

MONETA Money Bank, as. je sind banka se sinou kapitalovou
pfiméfenosti jak je mozné zjistit ztabulky ¢. 8 nize. Kapitdlova pifiméfenost se drzi
nad regulatornfimi pozadavky. Ke konci roku 2019 musela drZzet kapitdlovou
pfimétenost 14,5 %. Ztoho 8 % kapitdlovy pozadavek Vramci pilite 1, v ramei pilite
2 - 2,4 %. Déle proticyklickou rezervu 1,75 % a bezpecnosti rezervu ve vysi 2,5 %.

Banka roku 2019 méla kapitdlovou pfimétenost 18 %.

Dalsimi dllezitymi ukazateli jsou ROA a ROE. Dle Zieglera je navratnost
aktiv vétsi nez 1,75 % excelentni. MONETA Money Bark, a.s. po sledované obdobi
méla vzdy ROA veétSi nez je zmitlovana hodnota a veétsi nez je sektorovy primér -
kolem 1 %. Ukazatel ROE se také po celou dobu pohyboval vysoko nad trokovymi
sazbami 10letych statnich dluhopist. A ptekonal i sektorovy primér kazdé sledované
obdobi.
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Tabulka8 - ukazatele MONETA Money Bank, a. s.

v mil. K& 2016 2017 2018 2019
Aktiva 149 379 199 734 206 932 219 053
Z toho:

Klientské Gvéry 111 860 123 680 140 123 156 409
Pasiva 122111 173971 181 695 194 642
Z toho:

Zavazky viuéi

klientim 116 252 141 469 168 792 181523
Vlastni kapital 27 268 25763 25237 24 411
Cisty zisk 4054 3923 4200 4019
Kapitalova

piimérenost 20,5% 17,4% 16,4% 18,0%
ROE 18,1% 18,2% 20,6% 19,7%
ROA 2,8% 2,2% 2,1% 1,9%

Zdroj: Vyroéni zpravy MONETA Money Bank, a. s.

Vyplacené dividendy

Od svého zalozeni MONETA Money Bank, a.s. vyplacela dividendy dle své
dividendové politiky tj. mmnimaln€ 70 % zd&istého konsolidovaného zsku. V roce
2017 vyplatila dividendu ve vysi 9,8 K¢ na akeii, v dalsim roce 8 K¢ na akcii a roku
2019 6,15 K¢ na akcii. V roce 2020 nebyla dividenda vyplacena z divodu rozhodnuti
valné hromady akcionati uposlechnout doporudeni CNB a kvili pandemii Covid-19
dividendu nevyplacet. Zisk byl zafazen do kapitdlovych prostiedkii banky.

Vyplacené dividendy postupem cCasu Klesaly.
Obrazek 17 - graf vyplacena dividenda

Vyplacena dividena

12

10

8

6 H Vyplacena
4 dividena
2

0

2017 2018 2019

Zdroj: Vyroéni zpravy MONETA Money Bank, a. s.
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Pro odhad miry ristu dividend je vyuzt aritmeticky primér z meziro¢nich
zmén. Ten dosahl hodnoty — 21 % neboli klesajici. Dle odhadu MONETA Money
Bank, a. s. bude v dalsim obdobi vyplaceno na dividendach 2 081 mil K¢. Pfi poétu
511 mil ks akcii je odhadovana dividenda 4,07 K¢ na akcii coz je pokles proti roku
2019 0 33 %.

Vynos dividendy na akcii roku 2019 ¢nil 8,43 %. Cena akcie 29. 4. 2019
(posledni den naroku na dividendu) byla 72,95 K¢ a dividenda 6,15 K¢ Roku 2018
¢mnil 10,48 %, cena akcie byla 76,3 K¢ a vyplacena dividenda 8 K& V roce 2017
mél hodnotu 12,45 %. Dividenda 9,8 K¢ a cena akcie 78,7 K¢.

Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira je dullezitym vstupnim udajem pro dalsi modely
slouzici k odhadu vnitini hodnoty akcie. K vypoctu pozadované vynosové miry bude

pouzit model oceniovani kapitdlovych aktiv zminény v teoretické Casti prace.

Za bezrizikovou urokovou miru vyuzZijeme urokovou miru na desetiletych
statnich dluhopisech Ceské republiky, ktera dle CNB ma hodnotu 1,51 % (CNB.c2)

Za trzni index je zvolen index Burza cennych papiri Praha, a.s. PX-TR, ktery
vsobé zohlednuyje i1 vyplatu dividend. Tento index byl vybran ztoho divodu, ze
Cesky akciovy trh je povazovan za ,trh dividendovy“. Ztabuky nize je ziejmé
zhodnoceni indexu PX-TR. Hodnoty indexu jsou K nalezeni na strankach Burzy

cennych papirti Praha, a.s. Primémé ro¢ni zhodnoceni ¢ini 8,63 %.

Tabulka 9- vyvoj PX-TR

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Cena 1482 1831 1766 2109 2005
Ro¢ni vynos % 23,58% -3,54% 19,43% -4,97%

Zdroj: vlastni zpracovanidle Burzy cennych papira Praha, a.s.
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Beta faktor byl vypocitan jako pomér mezi kovarianci vynosovou mirou
akcie a indexu PX a v ¢itateli byl pouzit rozptyl trzntho indexu PX. Casova fada byla
urena na 56 mesicl, jelikoz Vtomto obdobi jsou obchodovateiné akcie MONETA
Money Bank, a. s. (k datu 31. 12. 2020). Vypocty byly provedeny v programu Excel
po dohledani dat (mésicnich cen indexu a mésicnich cen akcie). Data jsou Cerpana
zwebu Burza cennych papirt Praha, a.s., konkrétni hodnoty jsou uvedeny v piiloze

tabulka €. 11. Vysledna hodnota bety je 0,0643796.
E(r) =151+0,0643796*[8,63 —1,51]= 1,97

Ro¢ni minimalni pozadovana mira vynosu je 1,97 % dle modelu CAPM.
Tento model je teoreticky a pro dalsi pouziti bude vynosova mira upravena na 5 %.
Z toho davodu, ze teoreticka mira 1,97 % neodpovidd redlnému prostiedi. Jelikoz je
na trhu spousty jinych instrumenti k investovani jako napiiklad dluhopisy
soukromych spolecnosti, které nesou primérny vynos 4,49 % (Vlastni vypocet, dle
nabidky JT bank, a. s.). JT banka ma aktudlné¢ v nabidce 28 emisi riznych dluhopist.

vewr

Dividendovy diskontni model

Pro odhadnuti wvnitini hodnoty akcie bude vyuzit jednostupiiovy diskontni
model vupravené verzi od Gordona za pouzti vstupnich Udaji, které byly
identifkovany vySe. Tedy odhadovana dividenda je 4,07 K¢, pozadovanid vynosova
mira 5 % a konstantni rist 1 %. Rust je ocekdvam ztoho divodu, Ze pandemie
Covid-19 neméla tak hrozny dopad jak ptivodné analytici odhadovali a MONETA
Money Bank, a. s. je perspektivni banka, ktera ma silu a prostiedky akvirovat jiné
spole¢nosti jako napt. Wiistenrot Tato akvizice by se méla v budoucnu promitnout i
do vysledkt spolecnosti. Podil rizikovych vért je na nizké trovni a kapitalové je

dobfe vybavena.

4,05

VH, = ————
470,05 —-0,01

= 101,25
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Vnitini hodnota akcie je spocitina na hodnotu 101,25 K¢&. Pfi souCasné trzni
cené¢ akcie 79,50 K¢ je akcie tedy podhodnocend a mvestorské doporuCeni zni

koupit.

Ziskovy model

Dalsim modelem pouwzity pro odhad vnitini hodnoty akcie bude
jednostupniovy ziskovy model.

P/E pro rok 2019 je 12,7 %. (&isty zisk/pocet akci)

Cisty zisk na akcii vroce 2019 ¢ini 7,86 K¢&. Dividendovy vyplatni pomér dle
dividendové politiky ¢ini min. 70 %. Je uvaZovano tedy 70 %. Rust je ocekavan 1 %

na akcii a oekavana vynosova mira 5 %.

VH, = 7,86 07.(1+001) _ 138,92
AT 770,05 -001) T

Vnitini  hodnota dle  ziskového jednostupniového modelu s konstantnim
rustem je 138,92 K¢ a akcie je tedy pfi soucasné cené 79,50 K& podhodnocena a

mnvestorské doporuceni zni — nakup.

P/BV ratio je dalsim modelem, ktery ur¢i kolkk korun je ochoten investor
uhradit za jednu korunu vlastntho kapitdlu firmy. VSechna vstupni data jsou jiz

uvedena V praci vyse.

P, 0197 .07
BV,  0,05—0,01
Vnitini hodnota akcie se dale vynasobi ocekavanou ucetni hodnotou jedné

= 3,44

akcie. Z vyro¢nich zprav a tabulky vySe je patrné, Ze roku 2018 byla G¢etni hodnota
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akcie 49,38 K¢ a roku 2019 47,89 K¢ coz je pokles o 3,01 %. Tento vyvoj pouzijeme
pro odhad dalsi roku vlastnitho kapitdlu. Vysledek je 46,33 K¢.

VH, = 3,44 .46,33 = 159,37

Vysledek 159,37 K¢ za akcii znaci, ze je akcie pfi trzni cené¢ 79,50 K¢&

podhodnocend a investorské doporuceni je nakup.

Market VValue Added

Pro vypocet byl pouzit plivodni mvestovany kapital, tedy nomindlni hodnota
akcie. Pii cen¢ 79,50 K¢ je trzni hodnota banky 40 624 mid. K¢. Nominalni hodnota
akcie ¢ini 20 K¢, kterych je emitovano 511 mil. ks.

MVA = 40 624 — 10 220 = 30 404

Rozdil mezi trzni hodnotou a ptivodnim investovanym kapitdlem ¢ini 30 404
mld. K¢. Kladnd hodnota MVA je znakem dobré prace managementu a zhodnoceni

vlozenych prostredka.

4.2.4 Shrnuti fundamentalni analyzy

Globalni analyza odhalila jaké je makroekonomické prostiedi Urokové sazby
klesaly a jsou opét na minimdlnich hodnotich a to dle teorie znamend pro akcie pozitivni
mpuls. Hruby doméaci produkt také v poslednich letech rostl kromé¢ roku 2020, kde byl
zaznamenan pokles o 1,71 % oproti predchdzejicimu obdobi (zplsoben uzavienim
ekonomiky). Prognéza dalsiho vyvoje HDP je jiz poztivni a odhaduje rist kolem 2 %.
Penézni nabidka, agregat M2, se v Casu zvySovala. To je dle teorie pozitivni signal pro kurs

akclil.
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Odvétvova analyza zjistila, ze je bankovni sektor dobie kapitdlové vybaven a ma
rostouci tendenci a to jak v ziskovosti, v ristu aktiv, vristu objemu tvéra i klientskych
vklad. Covid-19 nemél takovy dopad, jak se oc¢ekavalo a uvérové portfolio bank je stale
vykonné.

Ve firemni analyze byly rozebrany finan¢ni ukazatele ROA, ROE, kapitdlova
pfiméfenost. Roku 2019 ROE mélo hodnotu 19,7 % a ROA 1,9 % coz je dle Zieglera
excelentni navratnost aktiv. Banka je 1 dobfe kapitalové vybavena, jeji kapitalova
pfiméfenost vroce 2019 ¢nila 18 %. Uvérové portfolio méa rostouci tendenci a roku 2020
spole¢nost MONETA Money Bank, a. s. akvirovala spolecnost Wiistenrot, ¢imz vstoupila
na trh stavebniho spofeni a rozsifila stavajici pocCet klientii a Gvérové portfolio. Déle byly
pouzity 3 metody k odhadu wnitini hodnoty akcie. Které jsou uvedeny nize v tabulce ¢. 10

s nvestorskym doporucenim, trzni kurs akcie byl 79,50 K¢ k datu psani této prace.

Tabulka 10 - vysledek pouZitych metod fundamentalni analyzy

Investorské
Metoda Vnitini hodnota doporuceni
Gordontiv model 101,25 K¢ Nakup
Normalni P/E ratio 138,92 K¢ Nakup
P/BV ratio 159,37 K¢ Nakup

Zdroj: vlastni zpracovéni

4.3 Technicka analyza

Tato cast prace bude wveénovana vyuziti metod technické analyzy na vybrany
akciovy titul. Vyuwzity budou grafické metody a technické indikdtory — MACD,
Bollinegerovy pasy, Momentum, Wiliams %R, RSI, OBV a VROC. V grafick¢ analyze je
pouzit svicovy graf a u indikatori bude vyuzt graf klasicky liniovy pro lepsi pfehlednost a
interpretaci s nastavenim ukazatele denntho kursu. Jako nastroj byly pouzty grafy a
pomocné nastroje Reuters.com. Tyto metody byly vyuzity pro svoji relativné snadnou

interpretaci a moznosti jejich kombinovani pii rozhodovani o investorském doporuceni.
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4.3.1 Graficka analyza

Prvnim krokem grafické analyzy je oznacit dlouhodoby trend vybraného akciového
titulu. Jak je vidét zobrazku €. 17 nejdfive byl dlouhodoby trend de facto neutralni az na
malé vykyvy, ale hranice odporu byla piekonana az v listopadu a po tomto prorazeni
nastupuje trend stoupajici. Jak je patrné tak ze zakreslenych trendovych linii byl vytvoren
trendovy kanal. V tomto kandlu se cena akcie pohybovala. Z grafu je mozné odhadnout, Ze
se surCitou pravdépodobnosti kurs akcie ustdli na cenové hladin¢ kolem 80 K¢ za akcii a

bude nasledovat zména trendu.

Obrazek 18 - graf trendu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Reuters.com

Dalsim krokem je nalezeni formaci v daném grafu. V obrazku ¢. 18 byly nalezeny
formace dvojity vrchol, praporek a klin. Dvojity vrchol se objevil v dubnu roku 2020 a jak
je patrné tak prvni vrchol byl doprovazen zvySenim objemi obchodi, nasledoval pokles
objemu a i pokles kursu. Opét se zvySil objem obchodi, kurs stoupl a vytvotil se druhy

vrchol, po kterém nasledovalo opét uttumeni obchodovani a pokles kursu akcie.
Druhou formaci je tzv. praporek. Praporek ma klesajici tendenci. Vrchol praporku

je spojen se zvySenym objemem obchodil, ktery se postupné snizuje a nasledné ustali. Pti

ustaleni nastava protnuti horni linie s dolni jak mozné vypozorovat z obrazku ¢. 19.
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Posledni formaci je klin. Tato formace ma vzestupny trend a linie se spojuji
Vpodstat¢ na vrcholu trendu. Zacatek formace je spojen s narlGstem kursu a zvySenou
obchodni aktivitou, posléze nastdva ustdleni objemu obchodt, ale kurs pomalu roste. Ke
konci formace je opét zvySend obchodni aktivita a rostouci kurs, ktery se tésné¢ pied

ukoncenim formace de facto stabilizuje na hranici kolem 78-79 K.

Obrazek 19 - formace
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Reuters.com

4.3.2 Technické indikatory

V této ¢asti budou vyuzity jiz zminéné technické indikatory.

Trendové indikatory

Prvnim vybranym trendovym indikatorem je MACD, ktery bude aplkovan na
vyvoj kursu akcie. Pro MACD byly nastaveny parametry: 26 denni klouzavy pramer, 12

denni klouzavy pramér a 9 dni pro vypocet trigger line. Z obrazku ¢. 19 jsou patrné celkem
3 obchodni signaly vyznaCené Sipkami. Prvni signdl vlevé Casti grafu je signal nakupni,
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jelikoz se signal nachazi pod nulovou oscilacni linii a MACD vystoupil nad svoji spoustéci
lnii. Druhym a tfetim signdlem jsou signily prodejni. Jelkoz se MACD blizi k nulové
linii, mél by mvestor vyckat na dalsi signdly.

Obrazek 20 - MACD
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Reuters.com

Bolligerovy pasy jsou daliim indikatorem, ktery je aplikovan na vyvoj kursu akcie.
Pomoci investicnich nastroji byl nastaven 20denni klouzavy primér a 2 odchylky. Coz
pfedstavuje pasmo s95 % spolehlivosti. Po aplikaci Bolliengorovych past bylo
identifkovano celkem 5 obchodnich signall, oznaené Sipkami na obrazku ¢. 20.
Obchodni signadl vznikd pii piekroCeni pasma. Prvni signdl je prodejni, jelkoz kurs
piekrocil horni Bollingeriiv péas. Posléze nastava snizeni kursu a dva ndkupni signily. Pii
zvySeni kursu, kurs opét piekro¢i pas a signalizuje prodej. Posledni signdl je signal
k nakupu. Ke konci grafu je vidét, jak se pasy zuzuji, coz zna¢i zménu trendu a nizkou
volatilitu instrumentu. S ur¢itou pravdépodobnosti kurs piekro¢i pasmo a nastane signal
k prodeji, jelikoz se kurz blizi k horni hranici pasma.
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Obrazek 21 - Bollingerovy pasy
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Reuters.com

Cenové indikatory

Prvnim vybranym cenovym indikatorem je Momentum. Z obrazku ¢. 21 je zfejmé,
7ze Momentum identifkovalo pouze dva obchodni signaly a to prvni signdl k ndkupu a
druhy signal k prodeji. Jelkoz Momentum osciluje kolem stfedové linie, nelze blize urcit
dalsi vyvoj trendu pomoci tohoto indikatoru.

Druhym aplkovanym indikdtorem je Williams %R. Tento ukazatel byl
nasimulovain pro 14 denni periodu. Prodejni signdly predstavuji pokles z Cervené
oznacen¢ho pasma, kterych je celkoveé 7, ndkupni signily jsou rozpoznany, kdyz zespodu
linie protne zelené pasmo, téchto signalu je 9. Tyto signdly je mozné pozorovat na obrazku
¢ 22. OvSem signal u tohoto typu indikatoru neni stoprocentni a je lepsi ho kombinovat i
s jinymi typy indikator. Budouci trend bude pravdépodobné stale v pasmu pieprodaného
trhu, ale nelze s jistotou fici jak dlouho. Pti budoucim piekroceni tohoto pasma by mél
investor realizovat pokyn K prodeji. Prekoupenost trhu mize znacit zacatek medvédiho

trendu.
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Obrazek 22 - Momentum
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Obrazek 23 - Williams %R
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v

C.

Dalsim indikatorem ze skupiny cenovych indikatori je RSI zndzornén na obrazku

23. Tento indikator byl nastaven na 14denni periodu. RSI identifikoval 2 nakupni
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signaly a 2 prodejni signaly znizornény Sipkami. Nakupni signal je identifikovan, kdyz
RSI piekroci zespoda zelené pasmo a prodejni, kdyz seshora piekroci pasmo cervené. RSI
se opét blizi k prekoupenému trhu a pravdépodobné bude nasledovat medvédi trend, ovsem

mvestor by mél jeste vyckat.

Obrazek 24 - RSI
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Objemové indikatory

On Balance Volume je dalsi indikator, ktery bude pouzt. Indikator je zalozen na
objemu obchodli a cené¢ mstrumentu. Tento indikator pfedbthd vyvoj instrumentu, ale
Zobrazku ¢. 24 neni patrny, Zddny obchodni signdl ani zména trendu. Pravdépodobné
zpusobeno tim, ze akcie nema zadny silny trend vtento okamzik. Investor by mél vyckat
na dalsi signaly.
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Obrazek 25 - OBV
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Poslednim indikatorem, ktery bude vyuzit je VROC — Volume Rate of Change.

Ukazatel byl nastaven na periodu 10 dni Ukazatel odhalil celkem tfi zvySené objemy

obchodt, ztoho dva vedly knastupu byciho trendu. Prostiedni ztéchto vrcholi byl

signdlem faleSnym. Predikovat dali vyvoj trendu pifi aktudlni situaci bohuzel tento

indikator nedovolyje. Investor by mél vyckat.

Obrazek 26 - VROC
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4.3.3 Shrnuti technické analyzy

Byl identifkovan kratkodoby byci trend a nasledné ,uklidnéni na cené¢ kolem 79
K¢ za akcii. Hranici odporu se stava 80 K¢, ktera ma i psychologicky vyznam pro

investory. Piekro¢eni této hranice bude pravdépodobné vést k pokracovani byc¢iho trendu.

Pouziti trendového ndikatoru v podobé Bollngerovych péasem odhall blizici se
zménu trendu, jelkoZ se pasma velice zizila. MACD se blizi k nulové ose a nedava tedy
signal o velké zméné trendu.

Cenovy indikdtor Momentum nepodal zddné signdly o zmén€ trendu. Jelikoz
oscilyje kolem nulové lnie. Indikator Wililams R% odhall, ze je dle této metody, trh
pfekoupeny a pravdépodobné bude nasledovat medvédi trend — tedy klesajici trend.
Indikator RSI se pohybuje na hran¢ ptekoupenosti, s pravdépodobnym vstupem do tohoto

pasma.

Z objemovych indikator ani jeden z pouzitych nepiinesl dikaz o zméné trendu.
Investorské doporuceni je vyckat, sice Bolliengory pasy znaci blizkou zménu

trendu a cenové indikatory Wiliams %R a RSI oznacuyji trh za piekoupeny resp. skoro

pfekoupeny, po kterém mize nasledovat medvédi trend. Ovsem investor by m¢l vyckat na

dalsi signaly.
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5 Zavér a diskuze

Cilem diplomové prace bylo odhadnout budouci vyvoj kursu vybraného
akciového titulu a podat investorské doporuceni. Pro tento ucel byly vyuzity nastroje

fundamentdlni a technické akciové analyzy.

Fundamentalni analyza byla provedena tzv. seshora. Nejdiive bylo
analyzovano makroekonomické prosttedi a makroekonomické ukazatele pomoci
globdlni fundamentalni analyzy, nasledovala odvétvova analyza a posledni krok
firemni analyza s vypoCty vnitini hodnoty akcie.

Technickd analyza byla provedena pomoci grafické metody a vybranych
technickych indikatort z fad trendovych, cenovych a objemovych.

Globéalni fundamentdlni analyza odhalila pro akcie piiznivé prostredi, za které
mohou nizké trokové sazby, rostouci penézni nabidka a pozitivni vyvoj ekonomiky
véetné progndzovanych hodnot. Urokova sazba 2T repo sazba je na aktudlni trovni
0,25 %. Penézni nabidka agregatu M2 stale rostla. V priméru za sledované obdobi o
7,83 % rocn€. Hruby domaci produkt také rostl kromé roku 2019, kdy byl spocitan
pokles o 1,71 % oproti pfedchozimu obdobi. Prognéza CNB odhaduje v daliich
obdobich kladny vyvoj cca 2 % za rok. Infladni cile se CNB také daii dret v cilové
hladiné, krom& roku 2020, kdy byla inflace 3,2 %. Progndza je opét poztivni a
odhaduje vyvoj inflace opétv cllovém pasu.

Po analyzovani makro prostiedi, byla provedena odvétvova analyza
bankovniho sektoru CR. Analjza potvrdila, e bankovni sektor je stile stabilni a
ziskovy s potencidlem ristu. Bankovni sektor v Ceské republice je velice dobie
kapitalové vybaven o ¢em svéd¢i i posledni hodnoty kapitalové piimetenosti z roku
2019 — 21, 3 %. Zdat je patrny i nartst klientsky uveérti ve vSech letech, roku 2019
dosahovala hodnota klientskych uvérd 3 560,9 mid. K¢ Vkazdém roce byl
v bankovnim sektoru zaznamenan i rust Cist¢ho zisku po zdanéni, ktery v roce 2019
¢inil 90,9 mld. K¢. Ukazatel ROA vroce 2019 dosahl hodnoty 1,16 %, dle Zieglera
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se jednd o dobrou navratnost aktiv. Ukazatel ROE vysoce piesahl hodnotu statnich
10letych dluhopisti. Ukazatel ROE byl roku 2019 18,08 %. Bankovni sektor je pod
pfisnym dohledem regulitora — CNB. Roku 2020 propukla pandemie Covid-19,
kterd méla vliv i na ekonomiku vcetné¢ bankovntho sektoru. Bylo vyhlaSeno i tzv.
moratorum neboli moznost odlozeni splatek uvérd. Domacnosti, které vyuzly tuto
moznost, Cinily zobjemu uvéra  13,37% a zobjemu podnikovych Uvéri bylo
moratorium vyuwzito na 15,32 % zobjemu. VétSina ztéchto Uvérh zistala ve
vykonnych pozicich. U domacnosti zlstalo vykonnych uveérti v priméru 88,20 % u
podniki to je 78 %. Do nevykonnych pozic se dostala pouze zanedbatelna Cast

Z téchto objemil. Data tedy ukazuji na stale stabiini bankowvni trh.

V poslednim kroku byla provedena firemni analyza vybraného podniku.
MONETA Money Bank, a.s. je siln¢ kapitalové vybavena. Vroce 2019 ¢inila
kapitdlova ptiméfenost 18 %, ¢imz prevySuje regulatorni pozadavky o 3,5 %.
Finan¢ni ukazatel ROA byl roku 1,9 % podle Zieglera je to excelentni vykonost a
tato hodnota se pohybuje nad ROA bankovniho sektoru o 0, 74 p. b. Ukazatel ROE
byl vroce 2019 19,7 %, ¢imz pievySuje ROE bankovniho sektoru o 1,62 p. b. Bance
rostly 1 klientské uvéry. Banka je ve sledovaném obdobi stile ziskova a dividendova
politika je nastavena tak, Ze minimaln¢ 70 % zcist¢tho zisku bude vyplaceno na
dividendach. Roku 2020 byla MONETA Money Bank, a.s. schopna akvirovat
spole¢nost Wiistenrot a tim vstoupila na trh stavebniho spofeni a rozsifila portfolio
uvéri a klienth. MVA wvysla kladné, to zna¢i dobrou praci managementu, jelikoz se
zvysila trzni hodnota vloZenych plvodnich vloZenych prostfedkd. Na odhad wvnitini
hodnoty akcie byly pouzity celkem 3 metody — dividendovy diskontni model
vpodobé Gordonova modely, ziskovy model P/E ratio a P/BV normal ratio.
Vysledna hodnota Gordnova modelu je 101,25 K¢ a pfti aktualni trzni cené 79,50 K¢
za akcii je akcie podhodnocend a mvestorské doporuceni zni nakup. Model P/E ratio
mel vyslednou wvnitini hodnotu akcie 138,92 K¢, mvestorské doporuceni je nakup.
P/BV normal ratio odhadl vnitini hodnotu akcie na 158,37 K¢ a mnvestorské

doporuceni je nakup.
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Grafickd metoda technické analyzy odhalila uréité formace a stoupajici trend,
ktery jiz v soucasné sob& vyprSel. Hranice odporu je 80 K¢. Z technickych indikatori
dava signdl o blizici se zméné trendu Bollingerovy pasy, jelikoz jsou jiz velice
zuzené. Pifi zzeni dochiazi pravé ke zméné. Piekoupenost trhu znaci cenovy
mndikator Willams %R a hrozi tedy medvédi trh, 1 kdyz nvestor by mél vyckat na
dalsi signaly. Podobného vysledku se dosahl i dalsi cenovy indikator RSI, kde se RSI
pohybuje jiz na hranici pfekoupenosti. Technickd analyza neposkytla jasné signaly
k dalsimu odhadu kursu, jelikoZ je na trhu relativné nizka volatilita v dany moment.

Celkovym doporucenim investorovi je akcie nakoupit a to na stiednédoby az
dlouhodoby investicni horizont. Akcie je dle metod fundamentalni analyzy
podhodnocena a dle zskanych dat ma MONETA Money Bank, a.s. potencial
zminénych hodnot dosahnout. Jelkoz je fnancné silnd S perspektivnim vyvojem a
vysledky nadprimérmymi s porovnanim se zbytkem odvétvi. Analyza odhalila 1
piivétivé prostfedi na mvestovani do akcii — nizké trokové sazby, rostouci penézni
nabidku, inflaci v cilovém pasmu CNB, prognéza budouciho réstu HDP. Celkové se

financnimu sektoru daii a i pies pandemii Covid-19 a ma solidni vysledky.
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Piilohy

Tabulka 11 - hodnoty pouZity pro vypocet Beta faktoru

Datum Kw_rs _Hodnota Datum K l_llr?ccij: )?Sa
akcie | indexu PX urs
akcie PX

12-20 64,70 102714 8-18 74,90 1072,88
11-20 54,80 966,44 7-18 75,00 1092,34
10-20 53,00 842,92 6-18 75,50 1 064,20
9-20 50,70 909,17 5-18 75,00 1076,10
8-20 51,20 903,49 4-18 76,30 1115,93
7-20 50,80 882,67 318 83,10 1123,89
6-20 53,50 918,00 2-18 81,75 1120,47
5-20 48,75 895,52 1-18 81,65 1130,91
4-20 49,90 873,17 12-17 77,70 1078,16
3-20 49,80 789,88 11-17 75,30 1059,27
2-20 76,50 977,11 10-17 74,75 1065,61
1-20 83,90 1072,46 9-17 76,05 1045,17
12-19 79,80 1115,63 8-17 74,90 1022,27
11-19 76,60 1080,75 7-17 76,00 1.009,04
10-19 70,20 1050,87 6-17 75,50 980,41
9-19 72,40 1041,75 5-17 79,00 1002,38
8-19 74,55 1037,27 4-17 78,55 1007,87
7-19 76,55 1.056,69 317 84,10 981,15
6-19 75,95 1041,73 2-17 84,60 953,92
5-19 71,00 1.044,09 117 80,00 932,46
4-19 72,95 1068,72 12-16 77,95 921,61
3-19 77,75 1074,39 11-16 82,00 881,22
2-19 76,10 1071,68 10-16 77,40 921,78
1-19 71,50 1043,55 9-16 76,60 863,58
12-18 72,40 986,56 8-16 72,25 859,14
11-18 76,00 1 068,65 7-16 72,00 881,74
10-18 73,80 1.066,61 6-16 69,50 816,91
9-18 77,55 1101,92 5-16 68,00 893,76

Zdroj: Burza cennych papird Praha, a. s.
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