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Fundamentalni analyza vybrané obchodni banky

Abstrakt

Diplomova prace "Fundamentalni analyza vybrané obchodni banky" je zaméfena na
stanoveni vnitini hodnoty vybrané akcie, kterd je porovnana s trzni cenou vybrané akcie a na
zaklad¢ téchto informaci je vypracovano investi¢ni doporuceni. Pro tuto praci byla zvolena
akcie spole¢nosti Komeréni banka, a.s., ktera je obchodovand na Burze cennych papirti
Praha a.s. Teoretickému vymezeni fundamentalni analyzy je vénovana prvni ¢ast prace, kde
jsou blize specifikovany globalni, odvétvova a firemni analyza. V empirické ¢asti je blize
popséna spolecnost a za pomoci aplikovanych metod vymezena vnitini hodnota akcie, jenz
je porovnana s trzni hodnotou. Na zavér jsou veskeré vysledky zhodnoceny a je uvedeno

investi¢ni doporuceni.

Kli¢ova slova: akcie, banka, cenny papir, fundamentélni analyza, investice, vnitini hodnota



Fundamental analysis of a selected commercial bank

Abstract

The diploma thesis "Fundamental analysis of a selected commercial bank" focuses
on the determination of the intrinsic value of the selected stock, which is compared with the
market price of the selected stock and based on this information an investment
recommendation is made. For this thesis, the stock of Komeréni banka, a.s., which is traded
on the Prague Stock Exchange, was chosen. The first part of the thesis is devoted to the
theoretical definition of fundamental analysis, where global, sectoral and corporate analysis
are specified in more detail. In the empircal part, the company is described in more detail
and the intrinsic value of the share is defined with the help of applied methods and compared
with the market value. Finally, all findings are evaluated, and an investment recommendation

is given.

Keywords: Bank, fundamental analysis, investments, securites market, shares, intrinsic

value of shares
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1 Uvod

Investovani v pribehu nékolika desetileti nabylo na vyznamu a dostava se stale do povédomi
mnoha lidem. V dnes$ni dobé¢ je jiz pfistup k informacim diky internetu snazsi, a proto je
mozné ziskat data rychleji, nezli tomu bylo diive. MozZnosti pro zhodnocovani penéz je
mnoho a je tedy na lidech, jakou investi¢ni cestu si zvoli. Existuje nespocet forem investic
od rizikovéjsich akcii, ptes spofici ucty, komodity az k samotnym nemovitostem. Informaéni
a komunikaéni technologie diky svému rozvoji a globalizaci rozsituji nabidky nejrizné&jsich

investi¢nich produktu.

Nejpopularngj$im investovanim jsou vSak stale akcie, které mohou pfinést investorovi
vysoké vynosy a vysokou likviditu, ale za cenu vys$siho rizika. Proto je diilezité, aby investor
byl ptipraven nést zodpovédnost za zhodnoceni svych penéz a byt srozumén pod jakym
rizikem do investovani vstupuje. Akciovy trh se méni velmi rychle, predikce jsou proto

velmi slozité a nikdy je nelze urcit se stoprocentni jistotou.

Avsak pokud se chce zacinajici investor vyhnout vysokym ztratdm, je potieba se o dané
problematice dozvédét co nejvice informaci. Ty miZze potencidlni investor ziskat i od

profesiondlnich poradcii, kteti ho mohou do zacatkli nasmérovat.

Tato diplomova prace popisuje jeden konkrétni pfipad analytické prace a provede ¢tenafe od
teoretickych zdklad az po samotnou aplikaci vybrané metody, kterou je fundamentélni
akciova analyza. Fundamentalni analyza je opravdu rozsahla a na zakladé ni je mozné urcit
jakym smérem se spole¢nost ubird, proto se tato prace vénuje prave této analyze, ve které je

ptibliZzeno, jakym zplisobem lze analyzovat akcie spole¢nosti.

V navaznosti na to by tato diplomova prace mohla slouzit jako zéklad pro potencidlni
investory, ktera by jim v budoucnu umoznila porozumét metodam dlouhodobého

investovani.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je za pomoci fundamentalni analyzy odhadnout vnitini hodnotu
akcie spole¢nosti Komer¢ni banka, a.s., které jsou emitovany na Prazské burze cennych
papirti. Dil¢im cilem je odhadnuti vnitini hodnoty akcie, kterd bude porovnana s aktudlni

trzni cenou a na zaklad¢ této komparace stanovit investi¢ni doporuceni.

2.2 Metodika

Literarni reSerSe bude zaloZena na metod¢ studia dokumentu. Tato ¢ast se bude zabyvat
fundamentalni akciovou analyzou vybrané obchodni banky. Kratce budou zminény vSechny
druhy analyz cennych papirti a nasledné bude vénovana zna¢na ¢ast samotné fundamentalni
analyze, ktera se déli do tfech podkapitol, a to globalni, odvétvova a firemni fundamentalni

analyza.

Empirickd ¢ast prace bude vyuzivat metodu analyzy a syntézy. V této casti budou
implementovany poznatky literarni reSerSe na vybrany akciovy titul. Nasledné pro zkoumani
daného akciového titulu bude pouzita metoda analyzy, a to konkrétn¢ fundamentélni

analyza. Fundamentélni analyza bude podrobn¢ popsana v literarni reSersi.

Globalni analyza bude zamé&fena na makroekonomické prosttedi Ceské republiky. B&hem
zpracovani globalni analyzy budou vyuzity informace o vlivu celého hospodarského trhu na
pohyb vybraného akciového titulu a zkoumdny vztahy mezi makroekonomickymi
veli¢inami a kurzem cenného papiru. Bude se tedy jednat vzdy o vztah dvou veli¢in. Obé
veli¢iny budou vzdy zkoumany v obdobi 2011-2021. Toto rozmezi bylo vybrano z divodu
nedostupnosti aktualnéj$ich hodnot v dob¢ zpracovavani diplomové prace. Informace budou
erpany prevazné z CNB a Burzy cennych papirti Praha. Na zakladé dohledanych hodnot

bude vypocitan korela¢ni koeficient, ktery vyjadii vztah zkoumanych velic¢in.

Odvétvova analyza jiz bude zaméfena na vztahy a specifika bankovniho odvétvi a jeho
soucasny dopad na vyvoj vybraného kurzu akcie. Uvadi se, Ze jednotliva odvétvi jsou odlisné

citlivd na vyvoj ekonomiky, maji rliznou miru rizika a jsou odli$né regulovéna.
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Jak jiz bylo zminéno, v odvétvové analyze se bude pracovat s bankovnim odvétvim,
u které¢ho bude popséana trzni struktura, Zivotni cyklus odvétvi, Porterova analyza péti sil
aregulace bankovnictvi. V odvétvové analyze bude Cerpano predevSim z aktualnich

informaci o bankovnim sektoru z CNB (ARAD), CSU a vyro&nich zprav.

Firemni fundamentalni analyza jiz bude slouzit pro odhad vnitini hodnoty akcie, kdy v prvni
¢asti bude charakterizovana vybrand obchodni banka. V druhé ¢éasti budou vymezeny
vstupni hodnoty pro vypocet dividendového diskontniho modelu. Pro navazujici vypocty
bude nejprve potieba vypocitat pozadovanou miru vynosnosti, ktera bude vypoctena dle
vzorce CAPM:

ER)) = Ry + Bi [E(Ru) — Rf], (h

kde  E(Rj) - pozadovany vynos z finan¢niho aktiva,
R — bezrizikova urokova mira,
Bi— beta faktor akcie,

E(Rw) - pozadovany vynos trzniho portfolia.

Nasledné jiz bude wvnitini hodnota akcie vypocétena Gordonovym jednostupriovym

dividendovym diskontnim modelem, ktery vypada nasledovné:

V, = Dy _ Do-(1+g)’

k—g k—g (2)
kde Do - bézna dividenda vyplacend v aktualnim roce z akcie,

Di — o¢ekavana dividenda v ptistim obdobi,

g — mira rastu, resp. poklesu akcie,

Vo — vnitini hodnota akcie,

k — pozadovand vynosova mira z akcie (Vesela, 2011).

Dale budou vyuzity ziskové modely, kdy prvnim z nich bude P/E ratio, ktery bude slouzit
k odhadnuti vnitini hodnoty akcie. Vnitini hodnota akcie bude odhadnuta dle nasledujiciho
vzorce:

Dy _ Eixp _ E;(1-D)
k-g k-g  k-g ’ (3)

Vo =Py =

kde  Vo— vnitini hodnota akcie,

Po— kurz spravné ocenéné akcie,

13



Di — oc¢ekévana dividenda v ptistim obdobi,

p — vyplatni dividendovy pomér urc¢eny na zdkladé podilu D1/E1 a je konstantni,
b — retention ratio vyjadiujici podil zadrzeného Cistého zisku ve spole¢nosti,

E1 — oCekavany zisk v dalsim roce,

k — poZadovana vynosova mira,

g — mira rastu dividend.

Druhy ziskovy model je zaloZen na ukazateli P/BV ratio. Nejdiive bude vypocitana bézna
hodnota odvijejici se z trzniho akciového kurzu a nasledné bude porovnana s normalnim

ukazatelem P/BV ratio. Zapis vypada nasledovné:

ROE+*P*(1+g)

Vo/BVy =

2

k=g (4)

kde  ROE — rentabilita vlastniho kapitalu,
P —dividendovy vyplatni pomér,
g — mira ristu dividend k pozadované vynosové mife,

k — pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011).

Poslednim ziskovym modelem, ktery bude vyuzit je P/S ratio a i zde, jako to mu bude
u P/BV, bude prvné vypocitana jeho bézna hodnota odpovidajici trznimu kurzu vybrané
akcie a nasledné bude provedena komparace s hodnotou Sharpova ukazatele P/S ratio.

V tomto piipad¢ vypada zapis nasledovné:

Mo*p*(1+g)
Vo/So = O,CT’ (5)

kde Mo — bézna ziskova marze vychazejici z poméru bézného ¢istého zisku a béznych
trzeb,
p — dividendovy vyplatni pomér, ktery je povazovan za konstantni,
g — mira rastu zisku,

k — pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011).

V samotném zaveéru budou vysledky jednotlivych analyz a vypoctii zhodnoceny a na jejich

zakladé bude vyvozeno investi¢ni doporuceni.
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3 Literarni reSerse

Literarni reSerSe se zamétuje na postaveni fundamentalni analyzy v rdmci analyzy cennych
papirt. Zpocatku jsou ptedstaveny typy analyz cennych papirti a nasledné je prace vénovana

podrobnéji fundamentalni analyze a jejimu rozdéleni.
3.1 Typy analyz cennych papira

Fundamentalni analyza spada spole¢né¢ s technickou, psychologickou a teorii efektivnich
trhd pod analyzu akciovych instrumentd, kterd pozoruje pohyb akciovych kurzii. Analytici
v téchto ptipadech zkoumaji a vysvétluji jak minulé ¢i souc¢asné pohyby, tak i budouci vyvoj

akciovych trha.

Technicka analyza

Technickd analyza je obchodni disciplina, kterd zkouma statistické trendy ziskané
z obchodni ¢innosti, jako je pohyb cen a objem, a je uréena k posuzovani investic
a vyhledavani obchodnich pftilezitosti. Technickd analyza se zaméfuje na analyzu ceny
a objemu, na rozdil od fundamentélni analyzy, ktera urcuje hodnotu cenného papiru na

zékladé¢ finan¢nich ukazateld, jako jsou trzby a zisky (Investopedia.com, 2022).

Trzni data jsou ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy zrealizovanych obchodu a technické
indikatory. Analytici, kteti se zabyvaji technickou analyzou ptedpokladaji, Ze pouze trzni

data jsou relevantni pro prosperujici obchodni strategii na akciovych trzich (Musilek, 2011).

Technicti analytici ocekévaji, ze se lidské chovani neméni, a na zdkladé tohoto postoje
prokazuji, Ze i chovani investort se projevuje opakujicimi se reakcemi. Jelikoz se historie
cenovych zmén v priabéhu Casu neustdle opakuje, usiluji analytici pomoci ¢asovych tfad
o identifikaci jednotlivych vyvojovych trendl, z nichz nésledné vyvozuji budouci vyvoj
kurzt akeii. Cilem technickych analytikti je tedy jednak analyzovat vyvoj kurzl akcii a poté
predpovidat sméry jejich budoucich kurzovych zmén, tak i urCovat co nejvhodnéjsi
okamziky k provadéni obchodi. Narozdil od fundamentalni analyzy, ktera dava investoram
odpovéd’ na otazku ,.co obchodovat®, technickd analyza stanovuje vhodné okamziky pro

nakupy resp. ,.kdy obchodovat* (Rejnus, 2014).
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Psychologicka analyza

Technickd analyza, kterd hleda piilezitosti zkoumanim pfedchozich pohybt cen a objemdi,
se ve skuteCnosti fidi principy psychologie trhu. Pro pochopeni fungovani nékterych
technickych ukazatelti je tedy klicové porozumét tomu, jak se lidé chovaji béhem
obchodovani. I kdyz je obtizné predpoveédét psychologii trhu, protoZze ma na lidi velmi silny
vliv, existuje fada spolehlivych znakt, které investorim pomaéhaji teoreticky odhadnout

zmény sméru (Investopedia.com, 2022).

Mezi soubor aktivit psychologické analyzy spada socialni prostiedi daného aktiva za uc¢elem
zjisténi vSech potencidlnich vlivili, jenZ plisobi na jeho cenu. Piikladem muZe byt situace,
kdy 1ze komunikovat se zaméstnanci spolecnosti a zjistit tak, jaké ma spole¢nost plany pro
nadchazejici obdobi a na jaké trhy by se spole¢nost chtéla rozsifit apod. Pomoci téchto
informaci lze zjistit, jaka je aktudlni situace ve firmé. Dulezitym faktorem je i vliv ostatnich

investort a komunity obklopujici spole¢nost (Jilek, 2009).

Psychologicka analyza vychéazi z domnénky, Ze akciové trhy jsou pod silnym vlivem masové
psychologie burzovniho publika, ktery tim, Ze plisobi na ucastniky trhu, ovlivituje hladinu
kurzt. Budouci vyvoj kurzii akcii tedy zavisi na impulzech, jenz ovliviiuji chovani trhu, které
je vede bud’ k ndkuptim, nebo k prodejim. Existuje celd fada teoretickych koncepci
zabyvajicich se vlivem masové psychologie na kurzy akcii. Mezi nejvyznamnéjsi Ize zaradit

nasledujici:

-Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza
-Kostolanyho burzovni psychologie
-Teorie spekulativnich bublin

-Drasnarova koncepce psychologické analyzy (Rejnus, 2014)

Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhti je koncept, ktery popisuje, jak jsou informace a hodnoty
zohlediiovany na finan¢nich trzich. Podle této teorie jsou finanéni trhy efektivni, a to
znamena, ze informace o cenach a hodnotach aktiv jsou rychle a spravné zahrnuty do cen na

trhu.
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Existuji tfi zékladni typy efektivnich trhi:
1. Siln¢ efektivni trhy: Veskeré informace o cenach a hodnotach aktiv jsou okamzité
a uplné zahrnuty do cen na trhu. Z toho vyplyva, Ze neni mozné ziskat pfevahu nad

trhem prostiednictvim informaci.

2. Polosilné efektivni trhy: Informace o cenach a hodnotéach aktiv jsou zahrnuty do cen
na trhu v redlném case, ale nékteré informace mohou byt k dispozici pouze

omezenému poctu investoru.

3. Slabé¢ efektivni trhy: V tomto piipad¢ se fada piiznivcu této formy domniva, Ze
v pfipad¢ pouziti fundamentdlni analyzy, je mozné stanovit, zda je akcie
nadhodnocena ¢i podhodnocend. Investoii ziskavaji informace z finan¢nich vykazl

spolec¢nosti, aby zvysili své Sance na dosazeni vys$ich trznich zisk.

Zastanci teorie efektivnich trht tvrdi, Ze investofi nemohou porazit trh prostfednictvim
strategii, jako je technickd analyza nebo fundamentélni analyza, protoze ceny aktiv na
efektivnich trzich odrézeji vSechny dostupné informace. Avsak kritici teorie tvrdi, Ze trhy
mohou byt ovlivnény emocemi a iraciondlnim chovanim investorti, coz muze vést

k nepfedvidatelnym pohyblim cen aktiv na trhu.

3.2 Charakteristika fundamentalni analyzy a jeji rozdéleni

Fundamentalni analyza se pouziva k vypoctu skute¢né vnitini hodnoty akcie a k nalezeni
prilezitosti, kdy se hodnota akcie 1isi od jeji aktualni trzni ceny. Za timto ucelem se
fundamentélni analyza zamétfuje na ekonomické faktory, zndmé jako fundamenty. Tyto
fundamenty se nachazeji predevsim ve finan¢nich zpravach spole¢nosti a také ve zpravach
o makroekonomickych ukazatelich. Fundamentalni analyza vychéazi z ptedpokladu, ze

v ovliviiovani cen akcii témito fundamenty existuje ¢asové zpozdeéni (Petrusheva, 2016).

Fundamentalni analyza vychazi z domnénky, Ze kazda akcie ma v urcitém casovém obdobi
svou vnitini hodnotu. Vnitini hodnota se ¢as od ¢asu méni v disledku vnitinich i vnéjsich
faktord. Teorie fundamentalni analyzy tvrdi, Ze by se mél koupit podil, kdyz je k dispozici
pod jeho trzni hodnotou, a prodat jej, kdyZ stoupne nad svou vnitini hodnotu. Pokud je trzni
hodnota akcie pod jeji vnitini hodnotou, je podhodnocena, zatimco pokud je trzni hodnota
akcie nad jeji vnitini hodnotou, je nadhodnocena. Nejvyhodnéj$i je nakupovat

podhodnocené akcie a prodavat ty predrazené.
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Analytici se domnivaji, Zze kdyz se trzni cena muze kratkodobé odchylovat od vnitini

hodnoty, z dlouhodobého hlediska se trzni cena bude rovnat vnitini hodnoté (Palat, 2016).

Jak jiz bylo zminéno fundamentalni analyza se zabyva detailnim zkoumanim zakladnich
ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych, demografickych a jinych faktord,
které mohou ovliviiovat vyvoj akciovych kurzi. Zabér fundamentélni analyzy je znacné
Siroky, jelikoz nezkoumé a nezohlediiuje pouze firemni fundamentalni faktory, které mohou
ovliviiovat pohyb kurzu, ale zamétuje svoji pozornost i na globalni a odvétvové faktory, jez
rovnéZ mohou determinovat cenu akciového titulu. Z vyse popsanych diivod je tedy mozné

fundamentalni analyzu provadét v nasledujicich tiech krocich:

1. Globalni fundamentélni analyza
2. Odvétvova fundamentalni analyza

3. Firemni fundamentalni analyza (Vesela, 2011)

Fundamentalni analyzu lze uznat jako nejkomplexnéj§i druh akciové analyzy, ktery se
v investiéni praxi pouziva k piipravé investicnich rozhodnuti. Pro pochopeni podstaty
fundamentalni analyzy je potieba pochopit vyznam terminu ,,vnitini hodnota akcie®™. Tu lze
vymezit jako individudlni ndzor kteréhokoliv ucastnika akciového trhu na to, jaky by mél
byt tzv. ,spravedlivy kurz“, jehoz hodnotu Ize ve velmi kratkém obdobi povazovat za

neménnou a je mozné ji tedy porovnat s proménnym aktudlnim akciovym kurzem.

Obrazek 1Vnitini hodnota

Vnitini hodnota

hodnota akcie

Akciovy kurz, resp. vanitini

Akciovy kurz

Cas

Zdroj: Rejnus, 2014
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Firmy podnikaji v redlném ekonomickém prostiedi, proto se fundamentélni analyza zabyva
vedle faktori spojenych pfimo s firmou i s ekonomickym systémem, v némz spolecnosti
pusobi a snazi se tak postihnout v§echny rozhodujici faktory, které mohou ovlivnit vysledky
hospodateni firmy. Nelze opomenout, Ze zejména velké korporace mivaji emitovano vice

druhti akcii, a ty se mohou svymi vlastnostmi navzdjem lisit (Rejnus, 2014).

3.2.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza je metoda, kterd se pouziva ke studiu ekonomickych
a politickych faktort, které mohou ovlivnit ceny akcii, dluhopisii nebo jinych finan¢nich
instrumentd. Globalni analyza se detailnéji zabyvéa analyzou statii a makro pohledd.
Dulezitymi faktory, které ovliviiuji vyvoj celé ekonomiky jsou HDP, urokové miry, inflace,
penézni zasoba anezaméstnanost. Dal$imi faktory jsou poté pohyby mezinarodniho

kapitalu, fiskalni politika a ekonomické a politické Soky.

Tato analyza se vénuje k prognoézovani vyvoje celkového akciového trhu. Pro analyzy
perspektiv jednotlivych trhii analytici vénuji pozornost prozkoumani jednotlivych odveétvi.
Odvétvi jako tézky primysl, zemédélstvi, bankovnictvi a pojistovnictvi apod. nejsou stejné
citlivé na vyvoj ekonomiky, odvétvi jsou rozlisné regulovana statem a lisi se i v perspektive

rozvoje.

3.2.1.1 HDP

Hruby domaci produkt je povazovan za jeden z nejsledovangj$ich makroekonomickych
ukazateld. Mezi vyvojem akciovych kurzl a redlnym vystupem ekonomiky je identifikovany
pozitivni vztah.

Dlouhodobym riistem redlného vystupu ekonomiky je zplsoben rast akciovych kurzd.
V dlouhém obdobi akciovy trh roste spolu s tim, jak roste celkovd ekonomicka uroven.
V kratkém az stfednim obdobi vSak vztah neni tak stabilni a jednozna¢ny. Bylo
vypozorovano, ze akciové kurzy plni roli takzvaného ptedbihajiciho indikatoru. Z toho
vyplyva, Ze akciové kurzy kopiruji vyvoj realné ekonomiky, avsak ji o n€kolik mésict

predbihaji. Z tohoto diivodu je vyvoj akciovych trhil povazovan za jedno z nejspolehlivéjsich

ukazatell pii predikci budouciho vyvoje hospodatského cyklu (Revenda, 2012).
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Pokud je pozitivni vyvoj HDP, dochazi k ndkuptim akcii a roste tak jejich cena. Tato situace
pak vytvaii optimistickou atmosféru, coz ovliviiuje chovani firem i spotiebitela (Stybr,

2011).

Obrazek 2 Vyvoj realné ekonomiky a akciového trhu

realna ekonomika

HDP nebo akciovy kurs

Cas

Obr. 6.3 Vztah mezi vyvojem redlné ekonomiky a akciovym trhem

Zdroj: Revenda, 2012

3.2.1.2 Urokové mira

Jednim ze siln€ negativniho vztahu je protichiidny smér akciovych kurzii a arokovych mér.

Existuje nékolik vysvétleni tohoto siln€ negativniho vztahu a t€émi jsou:

Dluhopisové a akciové trhy

Jejich vztah je inverzni a k riistu urokovych mér dochazi obvykle na konci hospodaiského
cyklu, kdy centralni banky zvedaji sazby a dochézi tak k Gtlumu inflace. Jestlize dojde
k rtistu urokové miry, vynos na akciovém trhu klesne a vynos na dluhopisovém trhu vzroste.
V takovém pripadé investofi své prostfedky presunou z akciového trhu na dluhopisovy.
K poklesu trokovych mér dochézi predevsim v obdobi recese a cela situace by tak méla

opacny pribéh (Stybr, 2011).

Trh kapitalu

Zapujcni trh kapitalu je trh volnych penéznich prostredki, jejichZ cenou je trok. Jednim
z nejsilnéjsich vztaht je protichiidny smér akciovych kurzi a irokovych mér. Je zde nékolik
vysvétleni tohoto siln€é negativniho vztahu. Pokud vzroste urokova mira, dojde k zdrazeni

finan¢nich zdrojd, a proto se investice ekonomickych subjektii nerealizuji.
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Jestlize se investi¢ni ¢innost snizi, dojde k poklesu ocekavanych budoucich ziskt, a tedy

1 samotna cena akcie klesne.

V Ceské republice jsou tii zékladni druhy trokovych sazeb a témi jsou:

Diskontni sazba — B&Zné banky ukladaji volné penézni prostiedky u CNB, ktera
sama nastavi sazbu.

Lombardni sazba — Jedna se o opak diskontni sazby. BéZné banky si za lombardni
sazbu piijéi penize od CNB, ale musi se zarugit cennymi papiry.

2tydenni Repo sazba — Tato sazba je povazovana za klicovou sazbu, ktera se
pouzivd jako limitni urokova sazba pro repo operace, jimiz CNB ovliviiuje
kratkodobé trzni urokové sazby. V p¥ipadé repo operacich doda CNB komerénim
bankam za penézni prostfedky dohodnuté cenné papiry a po uplynuti doby splatnosti
CNB vrati bankam zaptjenou jistinu zvysenou o dohodnuty trok a banky vrati zp&t

poskytnuté cenné papiry (CNB, 2022).

3.2.1.3 Inflace

Inflace je definovana jako opakovany rist cenové hladiny, jenz je ovlivnén nadmérnou emisi
pendz. V CR je inflace métena CSU, kde lze najit veskeré podrobné informace o méfeni
inflace. Vztah inflace k akciovym titulim je v tomto pfipadé velmi slaby. Lze se setkat
s vysvétlenim, Ze je tento vztah pouze zprosttedkovany, a tudiz neexistuje ptima zavislost

(Stybr, 2011).

Historicky je naméfen negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi,
avsak oproti trokovych mér je vztah o dost slabsi. V praxi to pak znamena, ze pokud dojde

k riistu inflace, akciové kurzy by mély klesat a opacné (Veseld, 2011).

V prostiedi inflace akcie nedokdzou udrzet svoji realnou hodnotu dlouhodobé. Existuje
spousta hypotéz snazici se vysvétlit tuto odchylku. Jednim z nejznaméjsich je ,,hypotéza
danového efektu®. Inflace sama o sobé v ekonomice zvySuje nejistotu, a proto roste

1 investi¢ni riziko, které negativné ovliviiuje poptavku po akciich.

3.2.1.4 Penézni nabidka

V tomto pifipadé se jednd mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy o pozitivni vztah.

Dojde-li v kratkém obdobi k narustu pené¢zni nabidky, vzroste i akciovy trh a obracen¢.
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a. Efekt likvidity — Jedna se o pfimy vztah penéz na akciové kurzy. Jestlize se zvysi
penézni zasoby, dojde tak k nadbytku finan¢niho kapitalu u ekonomickych subjekta,
které mohou investovat a vzroste tak poptavka po akciovych instrumentech a k rtstu
jejich ceny.

b. Transmisni mechanismus — ZvySeni nabidky pen¢z nejprve piiméje investory
k ndkupu vétstho mnozstvi dluhopisti, coz zvysi jejich kurz. SniZeni vynosu
dluhovych nastrojti, zvyseni atraktivity investovani na akciovych trzich a riist cen

akcii jsou indikatory rostoucich cen dluhopist.

Dalsim vysvétlenim tohoto vztahu lze demonstrovat na nepiimém vlivu na readlném vystupu
ekonomiky. V piipadé¢ zvySeni penézni nabidky muiZe dojit k poklesu trokovych sazeb

a nasledné tak nizsi urokové sazby podniti investi¢ni atraktivitu podnikti (Revenda,2012).

3.2.1.5 Nezameéstnanost

Prili§ ¢asto neni vztah mezi zaméstnanosti a akciovymi kurzy zminovan, avSak existuji
autofi, ktefi uvadi, Ze vys$si nezaméstnanost signalizuje pokles urokovych mér, ktera
negativné ovliviiuje akciové kurzy (Kohout, 2010).

TéZ je zminovano v souvislosti s nezaméstnanosti, Ze k dosazeni dobrého ristu narodniho
diichodu je nutna vysoka zaméstnanost. Cim je populaéni riist rychlej$i neZ ekonomicky riist,

tim se nezaméstnanost zvysuje, coz je pro ekonomiku Spatné (Palat, 2016).

3.2.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Dalsi ¢asti fundamentalni analyzy je odvétvova analyza, kterd hleda rysy, vztahy a specifika
daného odvétvi ajejich dopady na vyvoj kurzu. Odvétvova analyza se zamétuje na

nasledujici jevy:

e hospodaisky cyklus,
e 7zivotni cyklus daného odvétvi
e regulace dan¢ho odvétvi

e trzni struktura odvétvi (Stybr, 2011)

Dtivodem, pro¢ se odvétvova analyza provadi je ptfedev§im proto, Ze odvétvi nejsou stejne
citlivd na celkovy vyvoj ekonomiky. V rdmci této analyzy se vSak nemusi jednat ptimo

o odvétvi, nybrz i obory ¢i podobory (Rejnus, 2014).
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3.2.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Jako je tomu u produktd ¢i firmy, tak i kazdé odvétvi prochazi urcitymi fazemi Zivotniho
cyklu. Dle faze, ve které se odvétvi nachézi, 1ze odhadovat trzby, ziskovost i ceny akcii.

Zivotni cyklus odvétvi je ¢lenén nasledovné:

a. Pionyrska faze — Jedna se o zacatek zivotniho cyklu, pfi kterém dochazi k nartstu
poptavky a zisku. V této fazi vsak existuje i vysoké riziko krachu, z diivodu, Ze do
odvétvi ptilaka vysoka ziskovost konkurenci. Spole¢nost tedy v tomto ptipadé nema

ptilis stabilni pozici v odvétvi.

b. Rozvojova faze — Do této ¢asti se dostanou firmy, které ustaly v pionyrské fazi. Mezi
typické rysy rozvojové casti patii upevnéni pozice v odvétvi a zisky rostou
pomalej$im tempem. V této fazi Ize 1épe odhadnout budouci vyvoj akciovych kurzi
danych spole¢nosti. Investice v tomto odvétvi sice nepfinesou tak vysoké vynosy,

jako tomu je v pionyrské ¢asti, ale za to jsou méné rizikové.

c. Faze stability — Zde jiz podle nazvu Ize odvodit, ze hlavnim rysem je stabilni pozice
na trhu. Dochazi k poklesu rizika, ale s tim i k poklesu vynost z akcii. L.ze o¢ekavat,
7e se u firem zvys$i naklady, aby mohly svou produkci inovovat nebo z odvétvi

odejdou, jelikoz uz nevidi perspektivu do budoucna.

d. Faze utlumu — Jestlize firma odvétvi neopusti v obdobi stability, navazuje fazi
utlumu. Dochézi k pozvolnému poklesu objemu produkce a spole¢nosti se rozhoduji
o ukonceni. Stale se vSak spole¢nosti mohou rozhodnout a provést dalsi inovaci

a v piipadé uspéchu se tak dostat opét do pionyrské faze (Veseld, 2011).

3.2.2.2 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Trzni ekonomika se vyviji v cyklech, které se vyznacuji vykyvy HDP, jeZ se pohybuji kolem
dlouhodobého trendu. Akciovy trh a ceny akcii jsou pak ovliviiovany riznymi fazemi, mezi
néZ jsou fazeny obdobi dna, konjunktury, vrcholu a recese. Kazdé hospodarské odvétvi vsak

reaguje na urcitou fazi hospodaiského cyklu jinak.
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a. Cyklicka
Cyklicka odvétvi jsou charakteristicka tim, Ze jejich zisky, trzby a ceny akcii maji tendenci
vyvijet se vyrazné v souladu s hospodaiskym cyklem. Faze obdobi konjunktury jsou obdobi,
kdy jsou zisky na vrcholu, zatimco obdobi recese jsou obdobi, kdy jsou zisky a trzby nejniZsi.
Mezi typicka cyklickd odvétvi patii ty, u kterych si spotiebitel miize nakup odlozit
¢i strojirenstvi. Podniky z cyklického odvétvi tak v obdobi recese vyrazné ztraceji svij

odbyt, coz ma negativni dopad na kurzy jejich akcii.

b. Neutralni
Zde se jednd napf. o odvétvi potravinafské, farmaceutické nebo tabakovy. Jednd se

piedev§im o odvétvi, ktera produkuji nezbytné statky, jejichz koupi nelze dlouhodobéji
odlozit tak jako je tomu u cyklického odvétvi. Firmy a produkty, jez spadaji do neutrdlniho
odvétvi nejsou citlivé na hospodatsky cyklus. V tomto ptipadé akciové kurzy reaguji na
hospodaisky cyklus v omezené mifte. Trzby, zisky nebo ceny akeii neutralnich odvétvi pfimo

nekoreluji s riznymi fazemi hospodaiského cyklu (Rejnus, 2014).

c. Anticyklicka
Zde se jedna o opak cyklického odvétvi. V obdobi recese vykazuji odvétvi velmi dobré
hospodatské vysledky, a naopak v obdobi recese slabsi vysledky. Dlivodem je, Ze se zvySuje
poptavka po levnéjSich produktech a sluzbach. Charakteristickym znakem anticyklického

odvétvi jsou levnéjsi ndhrady luxusnich statka (Stybr, 2011).

3.2.2.3 Trzni struktura odvétvi

Chovani spolecnosti je siln¢ ovliviiovano typem trzni struktury, v niz se nachazi. V trzni
struktufe zalezi na tom, jaké mnozstvi prodavajicich subjektii je v daném odvétvi, déale zda
maji ¢i nemaji vliv na vytvareni trzni ceny a jaké jsou vstupy novych firem do odvétvi tzv.
volny, ztiZeny ¢i uzavieny.

V zasad¢ se rozlisuji ¢tyti zakladni typy trzni struktury.

1. Monopol

V tomto piipadé¢ se jednd o skutecnost, Ze v odvétvi plisobi pouze jeden vyrobece. Typické
rysy pro monopolni strukturu jsou specifi¢nost produktu a neexistence blizkych substitutd,
jenz by mu mohly konkurovat, dale je dilezitd nemoznost vstupu konkuren¢nich firem do

odvétvi a v neposledni fad¢ schopnost ovliviiovat svymi rozhodnutimi trzni cenu.
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Nevyhodou v monopolni struktufe jsou vysoké naklady, které se nasledné promitaji ve

vyssich cenach pro spotiebitele.

2. Oligopol

Typickym znakem oligopolu je nékolik prodavajicich. Vyznacuje se malym pocétem
vyrobe, kteti si vzajemné konkuruji. Z toho téZ vyplyva, Ze jednotlivé podniky tak maji
vysoky podil na celkové nabidce odvétvi. I kdyZ se jedna o malé mnozZstvi firem, nemusi se
vSak vzdy jednat o spole¢nosti velkych rozmért. Dalsim rysem je téz vysokd vzajemna

zavislost.

3. Monopolisticka konkurence

Jedné se o konkurenci, v niz ptisobi velky pocet firem produkujicich vyrobky a sluzby,
uspokojujici stejnou potiebu. Téz je typickym rysem volny vstup do odvétvi a diferenciace
produktu. Diferenciaci produktu je chapano, ze produkty stejného druhu vyrabéné rtiznymi
vyrobci vyvolavaji riznorodé reakce u spotiebitelt. Odlisnosti mohou byt napiiklad

v designu ¢i v obchodni znaéce apod.

4. Dokonala konkurence
Mnoho kupujicich, je jednim z typickych rysiti dokonalé konkurence. Prodejci se zabyvaji
predevsim homogennimi produkty bez rozliSeni, jaka je cena stanovena na trhu, tzv. firmy

nemaji zadny vliv na tvorbu ceny. Bariéry ke vstupu jsou nizké (Vesela, 2011).

3.2.2.4 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti sil je analyticky nastroj pouzivany k posouzeni konkuren¢niho
prostfedi podniku a identifikaci faktort ovliviiujicich jeho ziskovost. Tento nastroj byl
vyvinut Michaelem Porterem a zamétuje se na pét klicovych sil ovliviiujicich konkurenci
v daném odvétvi. Pouzity model vyuziva nasledujici pét prvka (Five Forces neboli 5F),

kterymi jsou:

a. Nova konkurence — Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi je dana faktory,
jako je prisna vladni regulace nebo velké pocatecni kapitalové investice. Vstup na
trh mtize byt pro nové hrac¢e narocny a mize vyzadovat velké investice do vyzkumu

a vyvoje, vyrobnich kapacit a marketingu.
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Nicméné, pokud jsou zdroje pro vstup na trh k dispozici, novy hra¢ miize zptsobit
znacné zmény v konkurenci a mize to mit negativni dopad na trzni podily a zisky

stavajicich hracu.

Vliv odbératelti — Tento faktor se tyka sily, s niz odbératelé mohou ovlivnit ziskovost
podniku tim, Ze snizuji ceny produktd nebo zvysuji naroky na kvalitu a sluzby.
Zahrnuje faktory jako pocet odbératell, jejich silu na trhu, naklady na ptechod

k jinym dodavatelim a uroven diferenciace produkti.

Vliv dodavatelti — Podobny princip plati i pro ovliviiovani zédkaznikl. V tomto
piipadé se tyka sily, s niz dodavatelé mohou ovlivnit podnikovou ziskovost tak, ze
omezuji nabidku produktd nebo zvysSuji naklady na nakup surovin a dalSich
pottebnych zdroji. Patii sem faktory jako pocet dodavateld, jejich silné postaveni,

cenova politika a kvalita poskytovanych produktt a sluzeb.

Rivalita — Poukazuje na schopnost odlisit vyrobek od konkurence a také na to, zda
existuji prekazky, jako jsou patenty, které brani konkurenci vyrabét stejny vyrobek.
Stupen konkurence v odvétvi se muize lisit v zavislosti na mnoha faktorech, jako jsou
velikost a pocet konkurenénich firem, rozsah a kvalita nabizenych produktd nebo
sluzeb, marketingové strategie a financ¢ni sila jednotlivych hract. Pokud je v odvétvi
velky pocet konkurentli a produkty nebo sluzby jsou velmi podobné, miize byt

konkurence velmi intenzivni a muze to vést k snizovani cen a zisku.

Substituce —. Jestlize existuje podobny zplisob uspokojeni potieb v odvétvi, miize
mit hrozba substituce negativni dopad na poptavku. Napiiklad béhem recese mohou
spotiebitelé nahradit prémiové znacky vyrobki levnéjsimi alternativami. Podniky se
snazi minimalizovat hrozbu substitutti tim, Ze zlepSuji kvalitu svych produkt nebo
sluzeb, nabizeji konkurenceschopné ceny a vytvareji silné znacky, kterym zakaznici

véii a preferuji je (Pinto, 2015).
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3.2.2.5 Regulace odvétvi

V ptipadé poruseni pravidel hospodaiské soutéze ¢i nedodrzovani zakonti pii své ¢innosti
muze regulatorni organ udélit sankce. Jelikoz firma musi nahradit $kody a tim se ji navysi
naklady, dojde k poklesu zisku iakciového kurzu. Ze strany statu jsou nejéastéjSimi
regulacemi udélovani licenci, diky kterym miize na trh vstoupit omezeny pocet spole¢nosti,
a to prispiva k tvorbé forem oligopolu. Licence jsou typické pro odvétvi bankovnictvi

a financi (Stybr, 2011).

3.2.3 Firemni fundamentalni analyza

Firemni analyza vysvétluje zhruba 30 procent pohybu akciového kurzu a spole¢né
s vysledky globalni a odvétvové fundamentédlni analyzy ledacos vysvétluje. Na drovni

firemni analyzy se snaZime nalézt vnitini hodnotu akcie.

Vnitini hodnota je takova vysSe ceny akciového titulu, za kterou by se tento titul mel prodavat
na trhu pfi pusobeni urcitych vlivi, kterymi jsou ocekavané zisky, trzby ¢i rentabilita.
V kratkodobém horizontu je vnitini hodnota akcie stabilni, avSak v dlouhém obdobi se méni
v zavislosti na zméné firemnich, odvétvovych i globdlnich faktorti, které ve své vysi
zahrnuje. Aktuélni kurz se pohybuje kolem této vnitini hodnoty a mizeme tak fici, Ze cena
akcie neni odvozovéna od vnitini hodnoty, nybrz vypoctend hodnota ovliviiuje cenu akcie.
V ramci doplnéni informaci miiZeme pouzit finan¢ni analyzu firmy, ktera by méla zahrnovat

predevsim ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

Kvantifikovanou vnitini hodnotu porovndvame s aktudlnim kurzem a identifikujeme, zda je
akcie na burze nadhodnocend ¢i podhodnocend. Na zékladé vyhodnoceni spravné ceny se
muzeme rozhodovat, zda dany titul zahrneme do svého investi¢niho portfolia ¢i nikoliv

(Stybr, 2011).

3.2.3.1 Kvantifikace vstupnich dat pouzitych v ocenovacich modelech

Zatimco nékteré vstupy do ocenovacich modelii jsou pfedem stanoveny a lze je nalézt
v ucetnich zavérkach spolecnosti, nékteré jedinecné proménné je tieba vypocitat. Potfebna

mira navratnosti a mira ristu dividend jsou dva ptiklady téchto vstupti.
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Miru rastu dividend lze vypocitat riznymi zpusoby, véetné historickych sazeb, odhadt
analytikli a miry ristu odvozené z finan¢nich ukazatelt spolec¢nosti. Historick4 mira ristu se

vypocita jako podil aktudlni hodnoty dividendy a dividendy z minulosti.

t|Dm
— -_—— 6
g s 1 (6)

kde g— mira ristu dividend,
Dwm — mladsi dividenda za sou¢asné obdobi,
Ds — star$i hodnota z minulého obdobi,

t — pocet let mezi mladsi a starsi dividendou.

Diskontni sazba pouZivana pfi ocenovani aktiv je zndma jako mira nezbytné navratnosti
vlastniho kapitdlu a pouzivéana ke kompenzaci rizika a trovné likvidity, kterou investofi
akceptuji. Je tvofena ze dvou c¢asti, a to prémii za trzni riziko a bezrizikovou vynosovou

mirou.

Bezrizikova vynosova mira se pii ocenéni podniku vyuziva jako zaklad pro zjisténi
ptirdazkové trokové miry. Pokud mame jistotu predpoklddaného vynosu, lze fici, Ze nastroj
je bezrizikovy. ProtoZe nesmi existovat riziko selhdni emitenta, primysloveé vyspélé staty
Casto vydavaji bezrizikova aktiva. Mezi typické priklady funkce bezrizikové vynosové miry

je povazovana vynosova mira desetiletych statnich dluhopisti (Damodaran, 2006).

Trzni prémie za riziko je piiplatek k vynosu nebo prémii, kterou investoti pozaduji za
investici do rizikovéjsiho aktiva, jako jsou akcie. Trzni rizikovou prémii Ize vypocitat dvéma
metodami. Prvni vychézi z historickych primérnych rozdilti mezi vynosy indexti akciového
trhu a vynosy statniho dluhu za dané ¢asové obdobi. Tento odhad je urcen piedevsim
zvolenym akciovym indexem, c¢asovym horizontem, typem vypocéteného priméru
a zastupnym ukazatelem bezrizikového vynosu. V piipadé CR lze za vhodny akciovy index
povazovat index PX a za bezrizikové aktivum desetilety ¢esky statni dluhopis. Odhad trzni

rizikové prémie pomoci Gordonova ristového modelu vypada nasledovné:

Trini prémie za riziko = @ + 9 — Ry, (7)
0

kde Do - bézna dividenda vyplacena z akcie,

g — mira rast dividend,
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Vo — vnitini hodnota akcie,

Rt — bezrizikova vynosova mira.

Dalsim ptikladem jsou rozvijejici se trhy s nedostate¢nymi historickymi udaji a tidaji, které
jsou piili§ volatilni pro vypocet trzni rizikové prémie. V takovém piipadé lze vyuzit

nasledujici vztah:
Trini prémie za riziko = Trzni prémie vyspélého statu + Trini prémie zemé (8)

Trzni prémie zemé piedstavuje prémii spojenou s ocekavanim vyssich rizik na rozvijejicich
se trzich ve srovnani s vyspélymi trhy. Tato hodnota se obvykle vypocita jako vynos
z dluhopisti rozvijejicich se zemi vyjadieny v méné rozvinuté zemé sniZzeny o vynos ze

statnich dluhopist vyspélych zemi.

V ptipadé, Ze jsou jiz zndmy hodnoty bezrizikové tirokové miry a trzni prémie za riziko je

mozné uréit poZadovanou vynosovou miru.

Model slouzici k odhadu potiebné vynosové miry je model oceniovani kapitalovych aktiv téz
znamy jako CAPM model (Capital Asset Pricing Model). CAPM model ptedpoklada
linearni vztah mezi pozadovanou ndvratnosti investice a podstupovanym rizikem. Pro
pouziti modelu musi byt splnény dva ptedpoklady. Prvnim pozadavkem je, aby neexistovaly
transak¢ni naklady a druhym, aby investofi nevyuZzivali vnitini informace (Damodaran,
2006).

Model vypada nésledovné:
E(R) = Ry + Bi [E(Ru) — Ryl (9

kde  E(Rj) - pozadovany vynos z finan¢niho aktiva,
R — bezrizikova urokova mira,
pi— beta faktor akcie,

E(Ru) - pozadovany vynos trzniho portfolia.

Jednou z mozZnosti vypoctu vySe zminéné samotné bety je linearni regrese metodou
nejmensich ¢tverci. Vysledkem tohoto vypoctu je pak tzv. neupravena neboli ,,raw™ beta.
Beta ma tendenci se v budoucim obdobi ptiblizovat k hodnoté 1, a proto je vhodné raw* betu

upravit. Zminény beta faktor lze vyjadrit nasledovneé:
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2 > (10)

kde  [i— beta faktor,
covim — kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou trzniho
portfolia,

6% — rozptyl vynosové miry i-té akcie trzniho portfolia.
Upravit ji l1ze pak nésledovné:

2 1
Upravena beta = 3* Neupravena beta + 3* 1 (11)

Vysledna hodnota beta faktoru pak mitize byt vyjadiena nasledovné:

B <0 - vynosova mira z i-t¢ akcie reaguje negativné na pozitivni zménu vynosové miry
z trzniho portfolia;

Bi=1 - stejné chovani vynosové miry z i-té akcie a vynosové miry trzniho portfolia;

B >1 - vynosova mira z i-t¢ akcie roste nebo klesa rychleji nezZ vynosova mira z trzniho
portfolia;

0 <Bi <1 - vynosova mira z i-t¢ akcie a vynosova mira z trzniho portfolia se pohybuji stejnym
smérem, ale vynosova mira z i-té akcie roste nebo klesd pomaleji neZ vynosova mira

z trzniho portfolia.

3.2.3.2 Metody vypoc¢tu vnitini hodnoty akcie

Mezi nejcastéji pouzivané metody pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsou dividendové
modely, ziskové modely a bilan¢ni modely. Vnitini hodnota je meétitkem toho, jakou
hodnotu méa aktivum. K tomuto opatieni dochdzi pomoci objektivniho vypoctu nebo
komplexniho finan¢niho modelu. Vnitini hodnota se lisi od aktudlni trzni ceny aktiva.
Porovnanim s aktudlni cenou vSak mohou investofi ziskat predstavu o tom, zda je aktivum
podhodnocené nebo nadhodnocené. Neexistuje zadny univerzalni standardni vypocet vnitini
hodnoty spole¢nosti nebo akcii. Finan¢ni analytici se pokouseji urcit vnitini hodnotu aktiva
pomoci fundamentalnich a technickych analyz, aby zméfili jeho skute¢nou finanéni

vykonnost (Ivestopedia.com, 2022).
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3.2.3.3 Dividendové diskontni modely

Podstatou dividendovych diskontnich modeld je, Ze vnitini hodnota akcie je stanovena
aktudlni hodnotou veskerych budoucich pfijmi z této akcie. Dividendové diskontni modely
1ze rozdélit na dva zékladni typy, a to dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou

drzby a dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby (Vesela, 2011).

DDM je vyznacovan svou jednoduchosti, ale nevyhodou je jeho neaplikovatelnost na
spole¢nosti nevyplacejici zadné nebo pftili§ nizké dividendy. V téchto ptipadech jsou
vysledky vnitfnich hodnot pomoci dividendovych diskontnich modelt velice nizké (Gladis,

2006).

Vzorec pro dividendovy diskontni model vypada nasledovné:

Dy D, Dy,

M =gyt arry, T T Oy (12)

kde soucasnd (vnitini) hodnota je vyjadiena souctem v budoucnu z ni ocekdvanych
dividend diskontovanych na sou¢asnou hodnotu,
Di...n — o¢ekavana hodnota dividendy v jednotlivych letech

r4 — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)

Modely s nulovym rustem dividendy

Mezi zakladni dividendovy diskontni modele je povazovan model s nulovym ristem
dividend pro dany pocet let s prodejem v daném roce, a naopak s nekoneénym poctem let
drzeni akcie. Vyuziti tohoto modelu je vyuZitelné pro akcie prioritni a akcie pfinasejici

konstantni dividendu.

Model s kone¢nou drzbou pracuje s nasledujicim vzorcem:

_ N D Py
V= 2n=1 (1+k)" t (1+k)N’ (13)

kde  Pn—ocekavana prodejni cena akcie
D — konstantni dividenda k pozadované vynosové miie

k — pozadovéana vynosova mira
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Vzorec pro model s nekone¢nou drzbou akcie:

D onst.
Vo = Zg=1—(1k+k);, (14)

kde n-—pocet let drzeni akcie tedy nekone¢no

k — poZadovéana vynosova mira

Dividendové diskontni modely jsou povazovany za jednoduché a intuitivni, nicméné
vyskytuje se zde silnd zavislost na pouzitych vstupnich udajich, jelikoz je v praxi tézko

dosazitelna stala konstantni vyse dividend (Vesela, 2011).

Jednostupnové dividendové diskontni modely a Gordontiiv model

Jednostupiiové modely pracuji s dividendou, u niZ se tempo ristu neméni. Modely pouzivaji
pouze jednu stadlou miru ristu (poklesu) ocekavanych dividend béhem celého investi¢niho
horizontu (Rejnus, 2014).

V ptipadé nekone¢ného drzeni akcie, vypada rovnice nasledovné:

VH, = Do (1+g) |, Do.(1+9)? Do.(1+g)"
A (1+74) (1474)2 (1+rg)" (15)

kde  VHa — vnitini hodnota akcie,
Do — dividenda v zdkladnim ruce,
g — konstantni mira ro¢niho ristu dividend,
ra — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira),

n — pocet let trvani investice (Vesela, 2011).

Gordontv rustovy model lze vyuzit u kmenovych akcii firem zejména v monopolnim
a oligopolnim odvétvi. Jedna se predevsim o spolecnosti, které se vyskytuji ve fazi stability.

Model je vyjadien:

V — D1 :D0(1+g)
07 k—yg k-g (16)

kde  Di—ocekavana dividenda v pfistim obdobi,
k — poZadovéana vynosova mira,

g — konstantni mira ro¢niho ristu dividend.
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Tento model musi dodrzet dané piedpoklady:

* drzba akcii je casové neomezena

* dividendy vyssi nez 0

* pozadovana vynosova mira (k) a tempo rastu (g) maji konstantni vysi

e pficemzk > g

Nevyhoda modelu spociva ve vyssi citlivosti na vstupni data, a to zejména na vynosovou
miru a tempo rustu. Realny ¢as neptepoklada nekoneéné konstantni hodnoty. Model se neda
pouzit pro spole¢nosti, jenz nevyplaceji dividendy a pro ty které maji vétSinou pozadovanou

vynosovou miru mensi neZ tempo ristu (Stybr, 2011).

Dvoustupniové a vicestupnové modely

Dvoustupiiové dividendové diskontni modely predpokladaji, ze ocekavana mira rdstu
dividend se v po¢atku bude nachazet nad (pod) primérnou dlouhodobou mirou rtstu, kdy se
na konci této faze snizi a jiz se nebude dale ménit.

Univerzalni model se zapisuje nasledovné:

VH, = Do.(1+g1) | Do-(1+91)° . Do (1+g)"  Do-(1+g)"(1+g5)  Do-(1+g)" (1+gy)? 4 (17)
R 1 +1)? A+r)n A +r)m? A +r)m2 ’

kde  VHa — vnitini hodnota akcie,
Do — dividenda v zakladnim roce,
g1-oc¢ekavana pocate¢ni mira rastu (poklesu) dividend,
g> — ofekavana navazujici mira ristu (poklesu) dividend,
ra — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira),

n — pocet let.

Tato rovnice je vhodnd pro celou fadu modifikaci, kterych existuje celd fada.

v

Nejpouzivangjsi je model tzv. H-model (Rejnus, 2014).

3.2.3.4 Ziskové modely

Ziskové modely jsou konstruovany pro stanoveni vnitini hodnoty akcie na bazi ¢istého zisku
firmy, jejichz akcie zastupuje. Nasledné¢ dle ziskového modelu se lze dopracovat
k ukazatelim jako jsou Price/Earnings ratio (P/E), Price/Book Value ratio (P/BV)
a Price/Sales ratio (P/S) (Vesela, 2011).
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Mezi vyhody tohoto modelu patii jejich niz§i narocnost na zpracovani a snazsi t¥idéni
kvantitativnich velkych dat. Naopak nevyhodou je nemoznost dosdhnout vysledku samotné

vnitini hodnoty dat, 1ze dojit pouze k porovnani mezi podobnymi akciemi (Gladis, 2006).

Nejvyuzivangj$im modelem ve finanénim odvétvi a zarovein nejoblibenéjsim ukazatelem je
P/E ratio. Jedna se o pomér mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii. Trzni cena akcie
je béZzné dostupné z burzovniho kétovani, zatimco zisk na akcii lze zjistit bud’ z vyro€nich

zprav spole¢nosti nebo vypoctem, kdy se ¢isty zisk vydeli poctem akcii.

Vysledek vyjadiuje, na kolik penéZnich jednotek investor ceni jednu penézni jednotku

¢istého zisku na akcii. (Scholleova, 2017).

Dtivodem, proc je tento model velmi oblibeny je jeho snadné a pouziti. Vysoka hodnota P/E
obvykle naznacuje, ze akcie je povazovana za drahou, naopak nizké P/E naznacuje, Ze akcie

je relativné levna (Knapkova a spol., 2017).

] trini cena akcie
P/E ratio =

zisk na akcii (18)

Zakladni vzorec ukazatele P/E ratia je odvozen od jednostupniového dividendového

diskontniho modelu, ktery vypada nasledovne:

D Eq* E;(1-b
Vo=Py =2 =Pt =220 (19)
kde  Vo— vnitini hodnota akcie,
Po— kurz spravné ocenéné akcie,
p — vyplatni dividendovy pomér urceny na zakladé podilu D1/E1 a je konstantni,
b — retention ratio vyjadiujici podil zadrzeného ¢istého zisku ve spolecnosti,
E1 — oCekavany zisk v dal$im roce,

k — pozadovana vynosova mira,

g — mira rastu dividend (Vesel4, 2011).

P/BV ratio je pomérovy ukazatel mezi kurzem akcie a Gcetni hodnotou na akcii, ktera je
dana velikosti vlastniho kapitalu na akcii. Tento model lze interpretovat jako mnozstvi

penéz, jenz jsou investofi ochotni zaplatit za jednotku penéz vlastniho kapitalu firmy.
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Ukazatel P/BV stejné jako ptedchozi model, je odvozen dle Gordonova jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu. Vhodné vyuziti je u firem, které disponuji stabilnim

vlastnim kapitalem, typicky se mize jednat o finan¢ni sektor (Vesela, 2011).

trzni cena akcie
ucetni hodnota VK na akcii (20)

P/BV =

Vzorec vychazi zjednostupniového dividendového diskontniho modelu s konstantnim

rustem na ziskovy model, vzorec vypada nasledovné:

Dy E;xp BV;*xROE=xp

k—g k—g  k-—g (21)

V0=P0=

kde BV —rovna se ucetni hodnoté vlastniho kapitalu,

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu.

Vypocet se provadi nasledujicim vzorcem:

ROEx+Px*(1+g)

5

Vy/BV, =
’ k=g (22)
kde  ROE —rentabilita vlastniho kapitalu,
P —dividendovy vyplatni pomér,

g — mira rastu dividend k pozadovani vynosova mira (Vesela, 2011).

Dalsim ziskovym modelem je P/S ratio, ktery vyjadiuje, kolik je investor ochoten zaplatit
penéznich jednotek za jednu penézni jednotku trzeb. Vyhodou tohoto modelu je jeho vyuziti
v praxi, a to 1 v pfipad¢, kdy firma vykazuje minimalni zisk, ¢i dokonce ztratu.
— P
P/Ss =75, (23)
kde  Po— aktualni kurz akcie,

So — hodnota trzeb na akcii.

Pro jeho konstrukci 1ze opét vyuzit Gordontiv model viz nésledujici vzorec.

35



Mo*p*(1+9)
Vo/So ==~ (24)

kde Mo — bézna ziskova marze vychdzejici z poméru bézného Cistého zisku a béznych
trzeb,
p — dividendovy vyplatni pomér, ktery je povazovan za konstantni,
g — mira ristu zisku,

k — pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011).

3.2.3.5 Cash flow modely

Metoda Cash flow se li§i od pfedchozich modelt piedevs§im tim, Ze kalkuluje i s prostiedky,
které firma drzi. Ty drzi z dtivodu, Ze nemad dividendovou politiku ¢i v piipadé nizké hodnoty
vyplacenych dividend. Cash flow (déle jen CF) metody respektuji casovou hodnotu penéz,
coZ znamena, Ze je potfeba uréit budouci penézni tok a diskontovat ho k soucasnému

okamziku.

Nejznaméjsim ukazatelem jsou volné cash flow pro akcionaie FCFE (Free Cash Flow to

Equity), jehoz vzorec vypada nasledovné:

FCFE = Cisty provozni zisk + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu

— splatky dluhi + nové vydany dluh (25)

Existuji dva typy modeli FCFE, a to jednostupriovy, ktery je vhodny pro akcie stabilnich
firem a dvoustupiiovy skokovy a tfistupniovy linearni, které jsou zas vhodné pro akcie

rustovych firem.

Dal$im modelem Cash flow je FCFF (Free Cash Flow to Firm), ktery se vyuziva pro
ohodnoceni firem, jeZ jsou vysoce zadluzené a kde by FCFE vySslo zdporné. V tomto modelu

je diskontni mira nahrazena primérnymi naklady kapitalu.

Primérné naklady kapitalu zapocitavaji vyssi riziko, které vychazi z vys$si miry zadluZzeni

firmy. Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty pomoci FCFF vypada nasledovné:

. FCFF, _ FCFFy(1+ gFcFF)
WACC- grcrr WACC— gpcrr

Vo
(26)

kde  Vo— bézna (aktualni) vnitini hodnota akcie,

FCFF; — o¢ekavana hodnota v dal$im obdobi,
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FCFFo — bézna (aktualni) hodnota FCFF v béZzném obdobi,
grcrr — konstantni mira ristu FCFF,

WACC — primérné vazené ndklady kapitalu (Veseld, 2011).

3.2.3.6 Model nadmérného vynosu

Jedné se o jednoduchy a rychly model pro vypocet vnitini hodnoty akcie, jenz neni naro¢ny
na vstupni data. Pfinosem modelu je jeho rychlost pouziti a jeho pouzitelnost neni omezena
povahou odvétvi ani fazi zivotniho cyklu, ve které se hodnocena spole¢nost vyskytuje. Je
vhodny pro finan¢ni instituce, jelikoz dokaze tesit specifické problémy, kterymi mohou byt
napt. kapitdlové vydaje a odpisy, kolisavy pracovni kapital nebo rozdilné vnimani ciziho
kapitalu ve finan¢nich institucich.

Vnitini hodnota je vypoctena na zakladé souctu soucasné hodnoty vlastniho kapitalu
a soucasné hodnoty nadmérnych vynost, které spolecnost generuje v piipade, ze je ROE

vys$si nez pozadovand mira akcionare. Model nadmérného vynosu je zachycen nize.

(ROE—k)*EQ,

VO - EQO + k—g

2

(27)
kde Vo — vnitini hodnota akcie,
EQo — soucasna hodnota vlastniho kapitalu,
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu,
k — poZadovana vynosova mira,

g — mira rastu zisku.
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Vlastni prace

3.3 Globalni analyza

Rust ¢eské ekonomiky v roce 2021 byl velmi nestabilni. Dals$i pandemicka vlna, ktera udeftila
v prvnich mésicich roku 2021, si vynutila vyrazny pokles ekonomické aktivity. Na druhou
stranu se pandemicka situace ve druhém Ctvrtleti vyrazné zlepsila, coz vedlo k rychlejsimu
zmirnéni restrikei. V disledku toho se realnd ekonomika zacala zotavovat a s obnovenim
hospodaiské aktivity se zacaly objevovat vysoce pozitivni ekonomické tudaje. Také
srovnavaci zakladna, ktera byla neuvéfitelné nizka v dasledku proticovidovych opatieni

z roku 2020, jim dodala podporu.

Ani tento optimismus netrval dlouho, protoze vysoky nedostatek ¢ipt v druhé poloviné roku
opéet poskodil ¢eskou ekonomiku a znemoZnil zejména dokonceni vyroby vozidel. Na
zacatku ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2021 se nic nezménilo, naopak, situace se jesté zhorsila. Kvuli
nedostatku komponentt pietrvavaly v poloving fijna odstavky v automobilovém primyslu.
Presto byl vSak nedostatek Cipa jen dil¢im problémem. Ve vétSin€ primyslovych odvétvi
nebo ve stavebnictvi byl nedostatek surovin a materialti. Dal$im problémem byl nedostatek

pracovnich sil.

Teprve na samém konci lotiského roku 2022 se mohlo zdat, Ze by se tyto problémy mohly
zlepsit. Za cely lorisky rok Geska ekonomika dle ptedbézného odhadu Ceského statistického
ufadu vzrostla o 3,3 %. K ristu pfispely vydaje na kone¢nou spotiebu a zmeny stavu zasob,
zatimco Cisty vyvoz mél opaény vliv. Vyrazny vliv na rist hrubé ptidané hodnoty mél vyvoj
ve zpracovatelském primyslu, ve skupiné odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a stravovani

a ve skupiné odvétvi vetejné spravy, vzdélavani, zdravotni a socialni péce (Mfcr.cz, 2023).

3.3.1 Hruby domaci produkt

Teoretické poznatky podporuji existenci pozitivni vazby mezi cenami akcii a HDP.
V disledku toho lze tvrdit, Ze hodnoty akcii v priibéhu Casu v podstaté odrazeji zmény
hrubého domaciho produktu. Protoze vSak hodnoty akcii v kratkodobém horizontu maji
tendenci zaostavat za HDP pfiblizn¢ o 3 az 9 mésic, je tedy mozné predvidat vyvoj cen
akcii na zakladé riistu HDP v budoucim ¢asovém horizontu. K vysvétleni 1ze vyuZit jednéni
investord, ktefi jednaji v souladu s o¢ekavanim trhu. Pokud existuje pozitivni vyvoj, ktery

naznacuje, ze HDP poroste, investofi za¢nou nakupovat akcie, coz zpusobi rast ceny akcii.
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Podniky se stadvaji optimisti¢téj$imi, zacinaji vice utracet a spotifebovavat, coz zplsobuje

zvySeni realného produktu ekonomiky.

Nize uvedeny graf ¢.1 zobrazuje vztah mezi HDP (meziro¢ni zmény v %) a procentualni
zménou akcii Komer¢ni banky, a.s. znazornuje slabé pozitivni vztah mezi témito dvéma

veli¢inami, ktery rovnéz potvrzuje hodnota korela¢niho koeficientu 0,14.

Graf 1 Porovnani HDP CR se zménou ceny akcii Komercni banka, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé dat z Eurostatu a Burzy cennych papiru Praha

V roce 2022 dle ptedbézného odhadu byl rist ekonomiky vyssi o 2,5 % nez v roce 2021.
Stejné jako v roce 2021 byl rist podpoien zejména zpracovatelskym primyslem a skupinou
odveétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, zatimco vydaje na kone¢nou spotiebu
meély negativni vliv na rist hrubé ptidané hodnoty. V roce 2023 by se HDP mohlo snizit
0 0,5 %. Tato prognoza je t€Z zndzornéna v grafu ¢.2. V letoSnim roce budou domacnosti
jesté ovlivnény vysokou inflaci, coz by melo vést k dalsimu poklesu redlné spotreby. V1adni
vydaje a investice podpofi rist, ale mensi meziro¢ni tvorba zasob ekonomiku vyrazné oslabi.

Bilance zahrani¢niho obchodu bude ¢aste¢né ovlivnéna obvykle nizkou domaci poptavkou.
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Graf 2 Prognéza HDP (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, 2023

3.3.2 Inflace

Vysoka inflace snizuje zivotni Groven a snizuje hospodaisky rtist. Na neobvykle silném ristu
spotiebitelskych cen se vedle potravin, pohonnych hmot, elektfiny, zemniho plynu
a imputovaného najemného vyznamné podili také nékolik kategorii vyrobki a sluzeb. Inflaci
zvysuji také tlaky na domadci poptavku, tyto sily by vSak mély byt omezeny vys$Simi
meénoveépolitickymi sazbami a posilenim koruny. Vypocteny korela¢ni koeficient 0,45
potvrzuje dle teorie, Ze se jednd o slaby pozitivni vztah mezi akciovym kurzem a vyvojem

inflaci.

Graf 3 Porovnani vyvoje inflace a zménou ceny akcii Komerc¢ni banka, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z CSU a Burzy cennych papirii Praha
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Meziro¢ni inflace se v zadvéru lotiského roku v dusledku usporného balicku vyrazné snizila.
Ackoliv za cely rok stale dosahovala v priméru 15,1 %. V prvnim ¢tvrtleti roku 2023 se
ocekava, ze se meziro¢ni inflace bude pohybovat stiale kolem této urovné a poté bude
postupné klesat. Primérna mira inflace by tedy méla v letosnim roce klesnout na 10,4 %,

tuto prognozu lze vidét na nésledujicim grafu.

Graf 4 Prognoza celkové inflace (v %)
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3.3.3 Urokova mira

Dvoutydenni repo sazba je hlavnim néstrojem ménové politiky Ceské narodni banky.
Spole¢né¢ s ni se stanovuje také diskontni a lombardni sazba. Zmeénou téchto
meénovepolitickych urokovych sazeb lze meénit Grokové sazby na finan¢nim trhu, které
komer¢ni banky nasledné pouzivaji pro stanoveni urokovych sazeb z uvéra a vkladi pro své
klienty. Prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu zplisobuje zvySovani sazeb
zpomaleni rustu poptavky v ekonomice, a to nasledné zpisobuje zpomaleni riistu cen.
Opacny vliv na inflaci ma sniZeni repo sazby. Pokud progndza naznacuje rostouci infla¢ni
tlaky, které by mohly zvysit inflaci nad 2% cil, je to ndznak, Ze je tieba zpfisnit ménovou

politiku, a to zvySenim urokové sazby.

Vzhledem k tomu, Ze ménova politika je v rezimu (budouciho) cilovani inflace symetricka
na obou stranach, tak plati opak, kdyZ se infla¢ni tendence snizuji. Na nize znazornéném
grafu ¢.5 Ize vidét narist sazeb v obdobi 2018-2019, kdy se jednalo o reakci na pietrvavajici

infla¢ni tlaky a na rst dovoznich cen.
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Bankovni rada CNB v kvétnu 2019 navysila sazbu na 2 % a disledkem toho doglo
1 k zvySeni lombardni sazby na 3 % a diskontni sazby na 1 %. V kvétnu roku 2020 doslo
vSak ke snizeni dvoutydenni repo sazby, a to na 0,25 %. Soucasné tak doslo i ke snizeni
lombardni sazby na 1 % a diskontni sazby na 0,05 %. Toto snizeni odrazi dopady vladnich
karanténnich opatieni v domaci ekonomice. Jak 1ze vidét na grafu €.5 v roce 2021 doslo opét
k navySeni sazeb. V prosinci 2021 bankovni rada zvysila 2T repo sazbu na 3,75%, a to
z divodu vyznamného navySovani inflace. Diskontni sazba byla navySena na 2,5 %

a lombardni sazba na 4,75 %.

Graf 5 Urokova mira, 2011-2021
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Zdroj: Viastni zpracovani dle ARAD

Na nésledujicim grafu €.6 byl porovnéan vztah urokové miry a akciového kurzu KB, a.s., kde
dle teoretického ptedpokladu nebyl potvrzen ve sledovaném obdobi negativni vztah.
Korelacni koeficient dosahl hodnoty 0,45. Byl proveden jesté jeden vypocet korela¢niho
koeficientu, avSak pouze pro obdobi 2011-2015, kde korela¢ni koeficient vysel - 0,89.
Tento vysledek jiz potvrzuje velmi silny negativni vztah mezi vyvojem urokovych mér
a akciového kurzu. Diivodem pozitivniho vztahu mize byt to, Ze se jedna o finan¢ni instituci,
kde zvyseni irokové miry signalizuje zvySeni zisku. Finanéni instituce disponuji irokovymi

vynosy, které tvoii vysoky podil na celkovém vynosu spole¢nosti.
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Graf 6 Porovnani vyvoje Repo sazby — 2 tydny a akcie KB, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle CNB a Burzy cennych papirii Praha

Prognéza znazornéna na grafu ¢.7, vychazi z predpokladu, Ze centralni banka pii realizaci
meénové politiky za 12 az 18 mésicl nastavi Urokové sazby tak, aby dosdhla 2% cile.
Prognoéza zndzornuje docasny ndrtst kratkodobych trznich urokovych sazeb mirné nad 8 %.
Jedna se predevsim o reakci na predpokladané zmirnéni dosavadnich inflac¢nich tlakda.
Pomoci tohoto zpfisnéni meénové politiky by meélo dojit k odloZzeni aktualni spotiebni
a investi¢ni poptavky do budoucna a také k sniZzeni cenovych dopadd, kdy do nedavna

dominoval pfevis poptavky nad nabidkou.

Graf 7 Prognéza urokové miry 2023 - 2024
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3.3.4 Nabidka penéz

Penézni agregaty se od sebe lisi podle stupné likvidity jednotlivych slozek. Uzky pendZni
agregat M1, stiedni penézni agregat M2 a Siroky penézni agregat M3 jsou urcovany trovni
likvidity. Jednodenni vklady a penize v obéhu jsou zahrnuty v agregatu M1. Do agregétu
M2 se zahrnuji vklady se splatnosti do dvou let a vklady se splatnosti do tii mésici. M2,
akcie fondt penézniho trhu, dluhové nastroje vydané se splatnosti do dvou let a repo operace
jsou zahrnuty do agregatu M3. Stav penéznich agregatl a jejich procentni zména oproti
ptedchozimu roku jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢.4 a grafu ¢.8 v obdobi od roku 2011

do 2021, tedy rozmezi 10 let.

Tabulka 1 Vyvoj penéznich agregata 2011-2021

Obdobi/Agregaty Zménav % Zména v % M3 Zménav %
31.12.2011 2149765 X 2818680 X 2835992 X
31.12.2012 2336272 8,7 2949574 4,6 2971845 4,8
31.12.2013 2514304 7,6 3097920 5,0 3144513 5,8
31.12.2014 2803252 11,5 3301158 6,6 3330672 5,9
31.12.2015 3101163 10,6 3577993 8,4 3595491 8,0
31.12.2016 3422686 10,4 3812906 6,6 3830199 6,5
31.12.2017 3773357 10,2 4139908 8,6 4226891 10,4
31.12.2018 3958630 49 4373595 5,6 4493666 6,3
31.12.2019 4130175 4,3 4680323 7,0 4779395 6,4
31.12.2020 4797737 16,2 5179739 10,7 5255245 10,0
31.12.2021 5057112 5,4 5542015 7,0 5610992 6,8

Zdroj: Viastni zpracovani dle ARAD

Na zéklad¢ nize uvedeného grafického porovnani miizeme zfetelné pozorovat narist
jednotlivych penéznich agregati ve sledovaném obdobi. K jedné zvyznamnych
meziro¢nich zmén doslo v roce 2020, jenz ¢inila 10 %. K riistu penéz v ob&hu piispél vysoky
nartist vladniho dluhu, a to zejména prostiednictvim emisi statnich dluhopist, na jejichz
koupi se vyznamné podilely banky, dale nerezidenti a v mensi mife finan¢ni korporace.
Vyznamna ¢ast piirtstku s tim souvisejicich bankovnich aktiv vSak byla z hlediska tvorby
pendz i nadale kompenzovéna ristem vklada centralni vlady u bank a také u CNB. K silnému
ristu M1 v prostiedi vysoké nejistoty souvisejici s epidemii koronaviru a nizkych arokovych

sazeb prispéla poptavka po vysoce likvidnich aktivech.
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Graf 8 Vyvoj penéznich agregatu 2011-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARAD

V nasledujicim grafu ¢.9 je porovnan vyvoj zmény hodnoty akcie Komeréni banky, a.s.
a pené¢zniho agregatu M2. Na zaklad¢ dat byl vypocitan korela¢ni koeficient -0,13. Tento
vysledek vSak vyvraci teoretické predpoklady pozitivniho vztahu mezi vyvojem akciovych

kurzl a penézni zasobou ve sledovaném obdobi 2011-2021.

Graf 9 Porovnani vyvoje penézniho agregatu a akcie KB, a.s.
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3.4 Odvétvova analyza

Bankovni sektor v Ceské republice je pomé&mé stabilni a rozvinuty. Je tvofen z nékolika
velkych bank, které ovladaji vétSinu trhu a z nékolika mensich regionalnich bank. Banky
poskytuji Sirokou Skalu sluzeb, vcetné béznych uctl, uvérd, hypoték, platebnich karet

a investi¢nich produkta.

V poslednich letech doslo ke konsolidaci bankovniho sektoru, a to vedlo ke slouceni
n¢kolika mensich bank s vétsimi hraci na trhu. Tato skute¢nost zvysila konkurenci a doslo

ke snizeni nakladt na provoz velkych bank.

Bankovni regulace v Ceské republice je v souladu s evropskymi standardy a banky jsou
pravideln& monitorovany Ceskou narodni bankou. Banky jsou také povinny dodrZovat
zakony tykajici se ochrany osobnich tidaju a finanéniho zpravodajstvi. V posledni dob¢ byly
v&tsi banky v Ceské republice kritizovany za vysoké poplatky a nizké urokové sazby pro
vklady. Navzdory témto obavam vSak bankovni sektor stile ptedstavuje klicovou slozku

ceského hospodaistvi a dilezitou soucést finanéniho systému v zemi.

Regula¢ni prostfedi bude ovlivnéno zruSenim nékterych opatieni piijatych v reakci na
koronavirovou krizi. CNB se vratila k ptisn&j$i regulaci poskytovani hypote¢nich Gvérd
a s u¢innosti od 1. dubna 2022 obnovila limity na pomé&r dluhu k ptijmu a dluhové sluzby
k vynosu a také snizila maximalni pomér velikosti hypotéky k hodnoté zajisténi (LTV). Dale
rozhodla o zvySeni sazby proticyklické kapitdlové rezervy ve dvou krocich, a to v pribéhu
roku 2022 a poté od 1. ledna 2023, kdy byla tato sazba stanovena na 2,0 %. V zaii 2021
Ceska narodni banka také oznamila, Ze jiz nebude ploiné omezovat vysi bankovnich
dividend. Banky budou také podléhat nékterym novym informa¢nim povinnostem, zejména

v oblasti udrzitelnosti.

3.4.1 Charakteristika bankovniho odvétvi

Banka je definovéna jako pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd byla zaloZena
jako akciova spolecnost a kteréd pfijima vklady od vetejnosti, nabizi ivéry a ma bankovni
licenci k provadéni téchto operaci v souladu se zakonem &. 21/1992 Sb., O bankach. Ceské
narodni banka udé€luje zahrani¢nim bankam licence s vyuzitim bankovni pobocky
k provozovani bankovnich obchodi na tizemi Ceské republiky. Pro banky z ¢lenskych statt

EU jiz ziskéani licence neni poZadovano.
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Bankovni systém mitiZze byt bud’ jednostupiiovy (napt. Hongkong), kde neexistuje centralni
banka, nebo dvoustupiiovy, kde existuje centralni banka (napt. CNB v CR). Bankovni
systém lze téZ rozClenit na komercni a investi¢ni bankovnictvi. Na rozdil od modelu
oddéleného bankovnictvi (napt. USA), ktery nuti jednotlivé banky volit mezi soustfedénim
se na komer¢ni nebo investiéni bankovnictvi, model univerzalniho bankovnictvi umoziuje

institucim volné piisobit jak v komerénim, tak i v investi¢nim bankovnictvi.

Ttemi piliti komeréniho bankovnictvi jsou ptijimani vkladd, poskytovani uvérti a zpracovani
plateb. Banka nese riziko a provadi transakce svym jménem. Na rozdil od investi¢niho
bankovnictvi vykonava tato <¢innost zprostiedkovatelské cinnosti jménem klientd
a neptijima klientska depozita. Obchodovani s investicnimi nastroji, vydavani obchodd,
depozitni transakce, sprava aktiv a zapojeni do fuzi a akvizic jsou hlavni ¢innosti, které
investi¢ni banky vykonavaji.

Zakladnimi indikatory finan¢niho zdravi bank jsou:

e Kapitalova ptfiméfenost —Solventnost,

e Podil avért se selhanim na celkovych tvérech poskytnutych bankami — Kvalita
uveérového portfolia,

e Rentabilita aktiv — Vynosnost I,

e Rentabilita kapitalu — Vynosnost I,

e Podil rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech — Likvidita I,

e Podil rychle likvidnich aktiv ke klientskym vkladim — Likvidita II.

Nize v tabulce lze vidét, kolik bylo v roce 2021 v Ceské republice bankovnich instituci.
Celkem jich bylo 46 z toho 23 zahrani¢nich bank s pobo¢kami v Ceské republice. Zahrani¢ni
banky s pobo¢kami v Ceské republice jsou banky, které sidli v zahrani¢i, ale maji v Ceské
republice pobocky, které poskytuji bankovni sluzby pro klienty v této zemi.

Ke konci ledna 2023 dosahl bankovni sektor Ceské republiky bilanéni sumy 9 648 miliard
K¢, coz je mezimési¢n€é o 705 miliard K¢ vice. Na strané aktiv bilance jsou vyznamnou
polozkou uvéry rezidenttiim. Jejich souhrnny objem ¢inil 6 543 mld. K¢&. Vklady rezidentu,

které tvoi{ nejvetsi ast pasiv bankovniho sektoru, doséhly 6 476 mld. K& (CNB, 2023).
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Tabulka 2 Pocet bank v obdobi 2011-2021
Mezirocni
zZzména

Uvérové instituce

Banky 45 46 50 49 49 46 -3
z toho pobocky zahrani¢nich bank 23 23 27 25 25 23 -2
z toho stavebni spofitelny 5 5 5 5 5 5 0
DruZstevni zaloZny 11 10 10 9 8 7 -1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR.

V nésledujici tabulce lze vidét kolik subjekti v CR pisobi na kapitdlovém trhu a také
v pojistovnictvi. Na kapitdlovém trhu dochazi ke kazdoro¢nimu rlstu, zatimco
u pojistovnictvi je tomu naopak. Od roku 2016 pocet pojistoven klesa, a to i pojistovacich
zprostiedkovatelli. Pfi¢inou muze byt fuze a akvizice spole¢nosti. Naptiklad v roce 2019
doglo k fuzi Generali Pojistovny a Ceské pojistovny a v roce 2021 zas doslo ke sloudeni

pojistoven AXA do pojistovny UNIQA.

Tabulka 3 Pocet instituci na kapitalovém trhu a v pojist’ovnictvi

2019 | 2020 | 2021 Mzen:';;"'

Obchodnici s cennymi papiry 64 66 79 76 77 76 -1
Investi¢ni fondy s pravni
pUsobnosti 108 125 138 156 188 213 25
Investi¢ni spolecnosti 28 30 31 35 39 44 -5
Podilové fondy 201 227 242 252 234 253 19

Fondy kvalifikovanych

investort 60 79 89 94 90 104 14

Fondy kolektivniho

investovani 141 148 153 158 144 149 5
Investi¢ni zprostfedkovatelé 7335 7043 6847 191 163 153 -10
Vazani zastupci 26612 | 26448 | 21409 | 18409 | 13470 14229 759
Penzijni spolecnosti 8 8 8 8 9 9 0
Penzijni fondy 35 36 36 38 39 42 3
Pojistovny 54 49 48 47 44 41 -3

z toho pobocky zahrani¢nich

pojistoven 24 21 20 20 17 18 1
Zajistovny 1 1 1 1 1 1 0
Pojistovaci zprostredkovatelé 174092 | 181121 | 185125 | 38481 | 38001 | 30877 -7124

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR.
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3.4.2 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti sil miize poskytnout uziteény nastroj pro pochopeni konkuren¢niho

prostiedi v bankovnim odvétvi v Ceské republice. Zde je pohled na kazdou ze sil:

1. Hrozba novych vstupu:
Hrozba novych vstupti do bankovniho odvétvi v Ceské republice neni piilis vysoka. Existuji
vysoké vstupni bariéry pro nové hrace, véetné nutnosti ziskani licence od Ceské narodni
banky (CNB), vysokych kapitalovych nékladi, nakladi na marketing a vytvofeni povédomi
o znacce, vysokych nékladd na technologickou infrastrukturu a dalSich vydaji spojenych

s budovanim bankovniho podnikani.

Vzhledem k tomu, Ze bankovni trh v Ceské republice je jiz velmi konkurenéni, novi hragi
by museli soupetit s jiz etablovanymi a silnymi bankami. Tyto banky maji pevné zakaznické
zakladny a jsou schopny poskytovat Sirokou skalu produkt a sluzeb za konkurenceschopné
ceny. Dale je bankovni odvétvi v Ceské republice pomérmé regulované a nové banky by
musely dodrzovat stejnad pravidla a predpisy jako jiz existujici banky, coz zvySuje jejich

naklady a snizuje jejich konkurenceschopnost.

2. Sila dodavateli:
Sila dodavatela v bankovnim odvétvi v Ceské republice je pomérné nizkd, protoze banky
obvykle spolupracuji s dodavateli, ktefi jim poskytuji standardni produkty a sluzby, jako

jsou IT systémy, hardware a software, marketingové a reklamni sluzby a dalsi.

VétSina dodavateldt v bankovnim odvétvi je soucasti velké mezinarodni spolecnosti, které
poskytuji své produkty a sluzby mnoha bankam a finan¢nim institucim po celém svété. Tyto
spole¢nosti tak maji omezenou schopnost ovlivnit banky a jejich rozhodovani. Nicméne,
pokud by doSlo k naruseni dodavek klicovych produkti nebo sluzeb, muze dojit
k vyznamnym piekdzkam pro banky. Napiiklad, pokud by doslo k vypadku IT systémii,
mohlo by to vést ke ztraté dat a poruseni zakona o ochran¢ osobnich udaji, coz by mohlo

mit pro banky vazné pravni a finan¢ni nasledky.
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V tomto ohledu se banky snazi minimalizovat riziko zavislosti na jedinych dodavatelich tim,
7e spolupracuji s vice dodavateli. Banky také ¢asto vyvijeji vlastni interni IT systémy, aby

minimalizovaly svou zavislost na externich dodavatelich.

3. Sila odbératela:
Zakaznici maji velkou silu v bankovnim odvétvi, protoZze maji mnoho moznosti, kam své
penize ulozit nebo si pujcit. Konkurence mezi bankami je velkéd a zdkaznici mohou snadno
porovnat urokové sazby a poplatky. Banky se proto musi snazit udrzet si své zakazniky

a zlepSovat své sluzby.

Odberatelé maji vyhodu, Ze mohou snadno ptejit k jinému poskytovateli finan¢nich sluzeb,
pokud nebudou spokojeni. Banky si uvédomuji dulezitost udrzeni stavajicich zakaznikd,
a tak se snazi nabizet atraktivnéjsi produkty a sluzby a také zlepSovat kvalitu zdkaznického

servisu.

Na druhé strané vSak vétSina bankovnich produkti je stale relativné standardizovana
a zékaznici maji omezenou moznost ovlivnit podminky nebo cenu téchto produkti. Banky
jsou také velmi regulované a musi dodrzovat piisna pravidla, coz mize mit za nasledek

omezeni flexibility v nabidce produktt a sluzeb.

4. Hrozba substitutii:
Pokud jde o hrozbu substitutél v bankovnim odvétvi v Ceské republice, je tieba rozlisovat
mezi zédkladnimi finanénimi sluzbami a novymi technologiemi, které nabizeji alternativni
zpusoby, jak uspokojit zdkaznikovy potieby. Jestlize se jedna o zdkladni finan¢ni sluzby,
jako jsou ucty, platby, tvéry a vklady, banky stale dominuji na trhu. Existuji sice alternativy,
jako jsou druzstevni zéloZny, stavebni spofeni, penzijni fondy a rizné nebankovni finan¢ni
instituce, ale banky stale nabizeji nej$irsi sortiment téchto zékladnich finan¢nich produktd,

proto je konkurence stale omezena.

Na druhé stran€¢ vSak nové technologie vytvaieji hrozbu pro tradi¢ni bankovni sluzby.
Napiiklad mobilni platby, peer-to-peer ptj¢ovani, crowdfunding a kryptomeény nabizeji
alternativy pro uspokojeni nékterych finan¢nich potieb zakaznikii. Tyto alternativy mohou
byt v nékterych ptipadech rychlejsi, levn&jsi a snadnéji dostupné, coz mize byt pro nékteré
zakazniky atraktivni. Tyto substituty se vSak zatim nerozsitily natolik, aby zptsobily vaznou

hrozbu pro tradi¢ni bankovni sektor.
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5. Konkurence mezi stdvajicimi hraci:

V bankovnim odvétvi v Ceské republice je silna konkurence mezi stavajicimi hraci. Mezi
nejveétdi banky na trhu patif Ceska spofitelna, Komeréni banka, UniCredit Bank a CSOB.
Tyto banky jsou schopny nabizet Sirokou $kalu produkti a sluZeb a udrzet si tak co nejvetsi
podil na trhu.

Konkurence mezi bankami se projevuje zejména v oblasti poplatki a urokovych sazeb.
Banky se snazi nabizet atraktivni podminky pro své zakazniky, aby si je udrzely a ziskaly
nové. To vede ke snizovani poplatkii a zvySovani urokovych sazeb na vklady.

Velké banky casto maji vyhodu vétsiho rozsahu a rozvinutéjsi infrastruktury, coz jim
umoznuje nabizet sluzby za niz$i ceny a s lepsi kvalitou. Malé a stiedni banky se snazi
konkurovat tim, Zze se zaméfuji na uréité segmenty trhu, jako jsou specialni Gvéry nebo

investi¢ni produkty pro konkrétni skupiny zakazniki.

3.4.3 Regulace bankovniho sektoru

Bankovni sektor v Ceské republice je regulovan Ceskou narodni bankou (CNB). CNB je
nezavisly organ, ktery ma za ukol chranit stabilitu ¢eské mény, a je tedy zodpovédny za
regulaci a dohled nad bankami v zemi. MiZe napiiklad stanovovat minimélni poZzadavky na
kapital, které museji banky spliiovat, nebo fidit urokové sazby a ménovou politiku. Kromée
toho jsou banky v Ceské republice také pod dohledem Finanéniho analytického ufadu (FU),
ktery je sou¢asti CNB a je zodpovédny za finanéni kontroly a analyzy. Regulace daného
odvétvi mize mit dalekosahlejsi dopady na akciovy kurz, neZ se na prvni pohled zda.
Existuje mnoho piikladt z kazdodenniho Zivota, kdy legislativa miize pomoci, ale naopak
1 brénit v urcitém vyvoji. Neékteré firmy jsou regulatornim organem uptednostiiovany, coz
ma za nasledek pozitivni vyvoj kurzu daného instrumentu. Nicméné mohou byt i naopak

sankciovany (CNB, 2023).

Dalsimi organy, které reguluji bankovnictvi v CR, je také Ministerstvo financi, které ma
pravomoc vydavat zdkony a nafizeni tykajici se bankovniho sektoru. Ministerstvo financi
také dohlizi na dodrzovani zakonii tykajicich se bankovnictvi. Bankovni sektor v Ceské
republice je také regulovan Evropskou unii, zejména Evropskou centralni bankou (ECB)
a Evropskou bankovni autoritou (EBA), které stanovuji pravidla pro banky v celé Evropské

unii.
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Regulace bankovnictvi v Ceské republice zahrnuje také zdkon o bankéch, ktery stanovuje
pozadavky na kapitdlovou pfimétenost bank, povinnosti v oblasti transparentnosti, ivéroveé
politiky a ochrany zakazniki. Zakony také upravuji dohled nad bankami a postup pii feSeni

jejich finanénich problémii.

Celkove Ize dle vySe zminénych informaci usoudit, Ze regulace bankovnictvi v Ceské
republice je pomérné piisnd a snazi se zajistit stabilitu financniho systému a ochranu

zakazniku.

Regulace v bankovnictvi a ESG

ESG faktory se staly dillezitym tématem v regulaci bankovniho sektoru v Ceské republice.
Regula¢ni organy v poslednich letech vydaly nékolik opatfeni a doporuéeni, které maji
zajistit, aby banky braly v tvahu ESG faktory pfi svych investi¢nich rozhodnutich
a podnikatelskych aktivitach.

ESG se déli do tii zakladnich ¢asti, na které navazuji dalsi podsekce.

E — Environment — Jednd se o hodnotici kritéria, ktera cili na ekologicka témata,
zahrnujici naptiklad jaké zdroje jsou Cerpany — vyuZivani surovin, emise, mira

inovaci. Dopad spole¢nosti na Zivotni prostiedi

S — Social — V tomto piipad¢é se jednd o kritérium zaméfujici se na hodnoceni miry
spolecenské odpoveédnosti dané spole¢nosti. Mezi tato kritéria lze zaradit naptiklad
hodnoceni pracovnich podminek, jak se spole¢nost stavi k dodrzovani lidskych prav,

dopad produkce firmy na spolecnost.

G — Governance — V neposledni fadé kritérium cilici na zptsob fizeni spolecnosti,
kladouci diraz na vnitini kontroly a postupy (obvykle stanoveno riznymi normami,
napft. ISO a jejich uvadénim do praxe), odpoveédnosti dodavatell a fizeni spolecnosti

jako takové (Epravo.cz, 2023).

V roce 2021 vstoupil v platnost Novy zédkon o udrzitelnosti, ktery stanovuje povinnosti pro
velké spolecnosti, véetné bank, v oblasti udrzitelnosti. Banky jsou povinny zvetejiiovat
informace o tom, jak se vypotadavaji s riziky spojenymi s ESG faktory a jak je zohlednuji
vramci svého byznysu. Ceskd narodni banka (CNB) vydala také nékolik doporu¢eni

tykajicich se ESG faktort.
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V roce 2019 vydala doporuceni pro banky, které nafizuje, Ze banky by mély brat v tivahu
ESG faktory pfi posuzovani kreditnich rizik a pfi stanovovani podminek avéra. V roce 2020
pak CNB vydala doporugeni pro investi¢ni fondy, kde je ustaveno, e fondy by mély
zohlediiovat ESG faktory i pfi svych investi¢nich rozhodnutich (CNB, 2023).

3.4.4 Zivotni cyklus odvétvi

Bankovnictvi je odvétvi, které mé tisice let trvajici historii. Rozvoj bankovnictvi na pocatku
souvisel s rozmachem penéz a potfebou smény vyrobkt a sluzeb. Za svou historii se velmi
proménilo a dnes mé svou pevnou pozici v hospodafstvi. Dnesni bankovni sektor z pohledu
zivotniho cyklu odvétvi se nachazi v etapé stabilizace. To lze dolozit v grafu ¢. 10. Zisky
jsou velmi stabilni a zaznamenavaji jen mirny pozvolny rist az na vyjimku od roku 2020,

kdy zasahla koronavirova krize a s ni souvisejici omezeni.

Graf 10 Vyvoj zisku bankovniho odvétvi v CR, 2011-2021
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Zdroj: Viastni zpracovani dle ARAD

Konsolidace, ktera zahrnuje mensi pocet finan¢nich instituci a rist jejich pramérné velikosti,
je trendem v bankovnim sektoru. Tento trend je zptisoben predevsim fuzemi a akvizicemi.
Jedna se o dusledek uspor z rozsahu, nizsich nékladd, IT systémt atd. Velké banky jsou
povazovany za "systémoveé vyznamné" a selhani jedné z nich by mohlo zptsobit kolaps

celého finanéniho systému.
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Banky s obrovskym trznim podilem jsou udajné "piili§ velké na to, aby mohly padnout"
avlady a centrdlni banky jim pfi zachrané pomahaji spiSe, nez menSim nebo méné
vyznamnym bankam. NejvétSim finanénim trendem je prudky nartst regulace a také
"komoditizace" bankovnictvi, kdy zakaznici ztraceji osobni kontakt s bankami a rozhoduji

se o produktech pouze na zékladé ceny.

Celkovée lze uvést, Ze je bankovnictvi velmi stabilni odvétvi. Ackoliv se nachdzi v etapé
stabilizace, nezanikne, a to z dtivodu, Ze se jedna o odvétvi poskytujici sluzby, které vyuziva
v dnesni dobé téméef kazdy. Dale se spole¢nost stava ¢im dal tim vice bezhotovostni, coz
opét pusobi ve prospéch bank. Banky se vSak budou muset mit na pozoru pted novou
konkurenci zejména z technologického svéta a drzet krok v inovacich a neustéle zlepSovat
své sluzby a zefektiviiovat své procesy. Co se tedy tyka faktoru zivotniho cyklu odvétvi,

bankovnictvi se jevi jako velmi stabilni a malo rizikové odvétvi.

3.4.5 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Béhem ekonomického riistu banky poskytuji vys$si objem aveéri, a to z divodu, Ze se zvysuje
poptavka po investicich a spotfeb&é. V dobé recese nebo poklesu ekonomiky se naopak
snizuje poptavka po uvérech, a proto se vétsSina lidi a firem stava opatrnéjSimi pii piijimani

novych finan¢nich zadvazkt. To mize vést k poklesu ziskii bank.

V ptipadé, Zze banky poskytuji velké mnozstvi uveérd béhem obdobi ekonomického ristu,
muze to vést také k prehrati ekonomiky a vzniku tzv. ,bubliny” na finan¢nich trzich. Na
druhé stran€, pokud banky piili§ omezuji uvérovani béhem recese, mize to prohloubit
hospodaisky pokles. Kromé toho jsou banky také velmi citlivé na zmény urokovych sazeb,
které jsou ovlivnény hospodaiskym cyklem. Pokud centralni banka zvys$i Grokové sazby
béhem obdobi riistu, miize to vést k poklesu poptavky po uvérech a snizeni ziskti bank. Na
druhé strané, pokud centrélni banka snizi irokové sazby b&hem recese, miize to pomoci

stimulovat poptavku po tvérech a podpofit tak hospodaisky rist.

Na grafu ¢&. 10 je zobrazen vyvoj zisku po zdanéni bankovniho odvétvi a vyvoj HDP v CR
v obdobi 2011 az 2021. Korela¢ni koeficient mezi témito veli¢inami vysel 0,42, avSak do
roku 2019 vysel korelaéni koeficient 0,97. Lze tedy dle vysledka usoudit, Ze do roku 2019
byl mezi ziskem a HDP velmi silny vztah. Je ziejmé, Ze koronavirova opatieni velmi zasahla

1 bankovni sektor, coz je vidét na vyrazném snizeni zisku tohoto sektoru pravé v roce 2020.
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Graf 11 Vyvoj zisku v bankovnim sektoru a HDP éR, 2011-2021
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Zdroj: Viastni zpracovani dle Eurostatu a ARAD
3.4.6 Trznistruktura

Trzni struktura bankovniho odvétvi v Ceské republice je pomérné rozmanita a dynamicka.
V poslednich letech doslo k fadé¢ zmén, véetné fuzi a akvizic, coz vedlo ke konsolidaci trhu
a snizeni poc¢tu hracl. Zaroven na trh vstoupili novi hraci, jako jsou fintech spole¢nosti

a dalsi alternativni poskytovatelé finan¢nich sluzeb.

Bankovni trh je stdle dominovan nékolika velkymi hraci, ktefi ovladaji vétSinu trhu. Tyto
banky nabizeji Sirokou Skalu bankovnich produkti a sluzeb, véetné tivérd, kreditnich karet,
sporicich uétd, investi¢nich produktt a dalsich. To lze vidét i v nasledujici tabulce €. 4, ktera
znazornuje velikost bank dle bilan¢ni sumy k 31.12.2022. Bilan¢ni sumou nad 1 000 mld.

K¢ disponuji pouze 3 banky, a to CSOB, a.s., Ceska spofitelna, a.s. a Komer¢ni banka, a.s.
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Tabulka 4 Bilan¢ni sumy bank k 31.12.2022

Nazvy bank Bilan¢ni suma v mld. K¢
CSOB 1756
Ceska Spofitelna 1538
Komer¢ni banka 1167
UniCredit Bank 664
Raiffeisenbank 411
Moneta 301
Fio banka 183
ING Bank 159
Air Bank 137

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Times.cz

Dle metodiky CNB lze banky rozdélit dle velikosti bilanéni sumy na velké banky s bilanéni
sumou vétsi nez 10 % celkového objemu bilanéni sumy bankovniho sektoru, stfedni banky
s bilan¢ni sumou 2 az 10 % celkového objemu bilan¢ni sumy a malé banky s bilan¢ni sumou
mensi nez 2 %. Ke konci roku ¢inila celkova bilan¢ni suma bankovniho sektoru 8 943 mld.
K¢&. V nésledujici tabulce €. 5 lze tedy vidét, jaky maji podil jednotlivé banky k celkové
bilan¢ni sum¢ bankovniho sektoru a do jaké skupiny spadaji. Lze tedy vidét, Ze mezi tzv.
velké banky lze zaradit pouze 3, a to CSOB, a.s., Ceska spofitelna, a.s. a v neposledni fade
Komer¢ni banka, a.s. Mezi stiedni banky spadaji UniCredit Bank, a.s., Raiffeisenbank, a.s.,

Moneta Money Bank, a.s. a Fio banka, a.s.

Tabulka 5 Velikost bank dle celkové bilanéni sumy bankovniho sektoru
Podil bank na celkové

Nazvy bank o x . - Velikost banky
bilan¢ni sumé
CSOB 20 % Velka
Ceska Spofitelna 17 % Velka
Komer¢ni banka 13% Velka
UniCredit Bank 7 % Stiredni
Raiffeisenbank 5% Stiedni
Moneta 3% Stiedni
Fio banka 2% Stiedni
ING Bank 1,8 % Mala
Air Bank 1,5 % Mala

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Na nasledujicim grafu ¢. 12 je znazornén podil zisku z finanéni a provozni Cinnosti
jednotlivych kategorii bank a celého bankovniho sektoru. Rozdil mezi jednotlivymi
kategoriemi bank je markantni. Velké banky maji ve sledovaném obdobi podil na zisku
z finanéni a provozni ¢innosti konstantné ptiblizné 65 %, tedy asi dvé tfetiny zisku z finan¢ni
a provozni ¢innosti jsou generovany pouhymi tfemi institucemi. V pfipadé vypoctu souctu

podilt velkych a stfednich bank je vysledek ptiblizn€ na 80 % az 90 % zisku celého sektoru.

Graf 12 Podil zisku kategorii bank a celého bankovniho sektoru
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Zdroj: Viastni zpracovani dle ARAD

Graf ¢. 13 znazornuje podil aktiv jednotlivych bank na aktivech celého bankovniho sektoru.
Tato ¢isla ukazuji, ze kategorie velkych bank je zdaleka nejdominantnéj$im hra¢em na trhu.
Pouze tfi nejvétsi banky v Ceské republice maji pod kontrolou vice nez 60 % celkovych

aktiv sektoru, zbylych nékolik desitek bank si rozdé€luje zbyvajicich 40 %.
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Graf 13 Podil jednotlivych kategorii na aktivech celého bankovniho sektoru
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARAD

3.5 Firemni analyza Komer¢ni banky, a.s.

Tieti trovni fundamentalni analyzy je podnikova fundamentalni analyza. Tento druh analyzy
se soustfedi na zkoumani dualezitych skutecnosti a faktorti spojenych s konkrétni akcii.
Pomoci rtiznych ocenovacich modelii a metodik je cilem zjistit vnitini hodnotu zkoumané
akcie. Vnitini hodnota spolecnosti je cena, za kterou by se méla obchodovat na trhu, a je
povinnosti investi¢éniho analytika tuto skute¢nou cenu stanovit. Na vnitini hodnotu akcie
maji vliv zékladni finan¢ni prvky, jako jsou trzby, zisky, marze, trzni podil, dividendy atd.
Investor by tedy mél vzit v ivahu vSechny relevantni prvky. Cena akcie na burze obvykle
kolisd a neodpovida presné¢ vnitini hodnoté, ale v pribéhu ¢asu by mela tuto hodnotu

odrazet.

3.5.1 Charakteristika Komercni banky, a.s.

Komer¢ni banka byla zaloZena v roce 1990, a to jako statni instituce a nasledné v roce 1992
byla transformovana na akciovou spole¢nost. Na Burze cennych papirt Praha jsou akcie KB
kotovany jiz od jejiho vzniku vroce 1993 a stejn& tak i na trhu RM — SYSTEM. KB

poskytuje Sirokou skalu finanénich produkti a sluzeb pro jednotlivce, podniky a instituce.
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Banka je c¢lenem skupiny Société Générale, francouzské bankovni skupiny s globélni
pusobnosti, kterd je jednou z nejvétsich bankovnich skupin na svété s plisobnosti v nékolika

zemich.

Banka ma rozsahlou sit’ pobocek po celé Ceské republice a nabizi fadu online a mobilnich
bankovnich sluzeb. Mezi hlavni produkty KB se fadi bézné ucty, spofici ucty, kreditni karty,
hypotéky, spotiebitelské uvery, investicni produkty, pojisténi a dalsi. KB také poskytuje
sluzby firemnim zékazniktim, jako jsou korporatni ucty, obchodni financovani, platebni
sluzby, treasury a dalsi. Organizacni struktura spole¢nosti KB je k dohledani v Ptiloze 1. KB
pusobi také ve Slovenské republice, a to prostfednictvim pobocky zaméfené na obsluhu

korporatnich zakazniki a prostfednictvim nékterych deefinych spolecnosti.

Komer¢ni banka, a.s. se zavazala k tomu, Ze bude usilovat o udrzitelny rozvoj a brat v ivahu

environmentalni, socidlni a spravni faktory (ESG) v ramci svého podnikani.

V roce 2020 banka zveiejnila novou strategii udrzitelného rozvoje, kterd zahrnuje naptiklad
snizeni emisi sklenikovych plynl, podporu projekti obnovitelnych zdrojii energie,
zvySovani efektivity vyuzivani energie a vody, podporu komunit a podnikti v oblastech, kde
banka pusobi, a zlepSovani firemni spravy. Komeréni banka také nabizi fadu finan¢nich
produkti a sluzeb, které jsou spojeny s ESG tématy. Mezi tyto produkty 1ze zatradit naptiklad
zelené ptjcky a aveéry na obnovitelné zdroje energie, fondy s investi¢ni strategii zaloZenou
na ESG kritériich a dalsi. Banka také nabizi svym zdkaznikim informacni materialy
a nastroje, které jim umoziuji lépe porozumét ESG tématiim a zvézit faktory udrzitelnosti

pti svych investi¢nich rozhodnutich.

Zakladni kapital banky ve vysi 19 004 926 000 K¢ je rozdélen do celkem 190 049 260
kmenovych akcii. Pocet klientd skupiny KB, a.s. v roce 2022 dosahoval ¢isla 2 240 000,
oproti predchozimu roku 2021 se klientela sniZila celkem o 11 000. Pokles nastal i v poctu
pobocek. V roce 2022 disponovala banka 218 pobo¢kami v CR a v roce 2021 o 24 vice, tedy
242 pobockami.

Naopak k riistu doslo u poétu aktivnich platebnich karet, kterd se oproti roku 2021 zvysila
o celkem 53 000, celkovy pocet tedy byl 1 667 000. V roce 2022 doslo téz i k zvySeni

hrubého objemu uvért, ktery mezirocné vzrostl o 6,2 % na 784.,9 mld. K¢.
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Tabulka 6 Shrnuti zakladnich hodnot KB, a.s. za rok 2022

Obecné informace Hodnoty

Pocet klientt 2 240 000 (31.12.2022)

Hrubé vyse avért klientim | 784,9 mld. K¢

Objem vkladi 916,8 mld. K¢

Aktivni platebni karty 1 667 000 (navySeni oproti roku 2021 o 63 000)
Pocet pobocek 218 (sniZeni oproti roku 2021 o 24)

Pocet zaméstnanci 7 503 (snizeni 0 2,4 %)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy KB, a.s. 2022

Na nésledujicim grafu ¢. 14 1ze vidét sloZeni a procentudlni podil akcionaiti na zdkladnim
kapitalu KB, a.s. Nejvétsim podilem disponuje francouzska finan¢ni spolecnost Société
Générale S.A., ktera se uymula manazerské kontroly v KB jiz v roce 2001. Société Générale

ziskala statni podil po rozhodnuti V1ady CR za 40 mld. K&.

Graf 14 Struktura akcionaru KB, a.s.

29,32%
m Société Générale S.A.
CHASE NOMINEES LIMITED
NORTRUST NOMINEES LIMITED
= CLEARSTREAM BANKING S.A.

5o /

3,74%

60,35% P
m Ostatni akcionafi

4,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy KB, a.s. 2022

Nize v tabulce ¢.7 je také znazornén podil akcionaiii na zakladnim kapitalu dle subjektu
a sidla. Nejvetsi podil subjektl je tvofen pravnickymi osobami ze zahranici, ktefi predstavuji

celkem 89,19 % a nésledng fyzickymi osobami z CR s celkovym podilem 8,28 %.
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Tabulka 7 Podil akcionaru na ZK

Pocet akcionaru Podil na ZK

Pravnické osoby CR 2,15%
Fyzické osoby CR 8,28 %

Pravnické osoby ze zahranici 89,19 %

Fyzické osoby ze zahranici 0,38 %

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zpravy KB, a.s. 2022

Pro vypocty byla vyuzZita nejaktualngj$i vyro¢ni zprava, a to za rok 2021. Nasledujici
obrazek ¢. 3 zobrazuje vyvoj trzni ceny akcie od vstupu na Prazskou burzu. Na burze je
spole¢nost obchodovatelnd od ¢ervence 1993. V roce 2016 lze na obrazku vidét vyrazny
pokles. V zminéném roce vsak doslo k rozhodnuti valné hromady emitenta Komer¢ni banky,
a.s. o Stépeni emisi akcie v poméru 1:5, coz znamena, Ze stavajici jmenovitd hodnota 500 K¢
byla zménéna na jmenovitou hodnotu 100 K¢&. V praxi to znamend, Ze kazdému akcionafi
byla za jednu akcii o nominalni hodnoté¢ 500 K¢ poskytnuto pét novych akcii, kde kazda

dosahovala nominalni hodnoty 100 K¢&.

Obrazek 3 Vyvoj trzni akcie KB, a.s.

4,5tis

3iis

1,51is

1998 2006 2014 2022

Zdroj: BCPP, 2023

Aktudlni trzni kurz pii vypracovani prace, tedy 10.3.2023, ¢inila hodnota akcie na BCPP
746 K¢. Do vypoctd bude vyuzita zprumérovana hodnota za rok 2022, ktera vysla 745,72
Ke.
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Firemni ukazatele

V tabulce ¢€.8 jsou k vidéni finan¢ni vysledky banky od roku 2018 do 2021. Nejvétsi vykyv
hodnoty Ize vidét u zisku pripadajici vlastnikiim mateiské spole¢nosti, ktery v roce 2020
vyrazn& poklesl a spoleéné s nim i &isty zisk na akeii. Cisté provozni vynosy v roce 2021
mezirocné vzrostly o 5,7 %. K tomuto ristu nejvice piispél Cisty zisk z finanénich operaci,
a dale takeé ¢isté vynosy z poplatkil, provizi a ¢isté urokové vynosy. Provozni naklady v roce
2021 vzrostly pouze o 0,7 %. Nejvétsi podil na provoznich nakladech vykazovaly persondlni

naklady (7,5 mld. K¢).

Tabulka 8 Finan¢ni vysledky KB, a.s., 2018-2021
Finanéni vysledky (mld. K¢) 2021 2020 2019 2018

Aktiva 12444 1167,1 10773 1 059,9
Uvéry klientim 724,6 691.,4 654 634,6
Pasiva 1117,6 1 050,1 968,7 956,6
Zavazky vaci klientim 956,92 906,21 821,5 812,45
Bilan¢ni suma 12443 1167,1 10773 1 059,9
Vlastni kapital celkem 126,8 113,8 105,5 99,9
Cisté provozni vynosy 31,3 29,7 32,6 32,2
Provozni naklady -15,1 -15 -14,9 -14,6
Zisk ptipadajici vlastnikim MS 12,7 8,2 14,9 14,8
Cisty zisk na akcii 67,39 43,19 78,90 78,61

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zprdvy

Komer¢ni banka, a.s. je fazena k bankdm se silnou kapitdlovou pfiméfenosti (viz tabulka €.
10). V roce 2021 dosahovala kapitdlovd pfiméfenost hodnoty 21,31 %. Kapitdlova
pifiméienost vyjadiuje vybavenost banky vlastnimi zdroji ve vztahu k rizikové struktuie aktiv
a k trznim rizikim. Dal§imi zminénymi ukazateli, nize v tabulce ¢. 9, jsou ROA a ROE.
ROE bank se v bankovnim sektoru ¢asto porovnavaji s vynosy dlouhodobych statnich cenny
papirt. Pro rok 2021 ¢inil dlouhodoby statni dluhopis 2,62 %. Lze tedy vyjadrit, Ze hodnota
ROE je vyhovujici, jelikoZ je vy$si nez hodnota statniho dluhopisu. V piipadé ROA je za
mezinarodni standard povazovana hodnota 1 %, coZ opét banka v roce 2021 spliuje.
Vyjimkou je rok 2020, kde ROA klesl na slabou troven, a to z divodu, Ze zisk byl oproti

predeslym roklim vyrazné niz$i (pandemicka krize).
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Tabulka 9 Pomérové ukazatele KB, a.s., 2018-2021

Pomérové ukazatele

‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018

ROE 10,73 7,44 14,50 15,28
ROA 1,06 0,73 1,39 1,44
Kapitalova piimétenost 21,31 22,34 19,72 18,48

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zprdvy

3.5.2 Vstupni faktory pro stanoveni vnitinich hodnot

Pro ziskani vstupniho udaje v podobé miry rdstu dividend existuji rozdilné zdroje
v zavislosti na pouzitych datech, vypovidaci schopnosti a postupech vypoctu. Jak jiz nazev
napovida, k vypoctu bude potieba vyse dividend vyplacenych spole¢nosti KB v jednotlivych
letech. Komer¢ni banka planuje pokrac¢ovat ve své bézné dividendové politice vyplaty 60 az
70 % cistého zisku, kterd byla docasné prerusena koronavirovou epidemii. Potfebna data
jsou znazornéna v tabulce ¢. 10. V dubnu 2016 doslo ke zméné jmenovité hodnoty akcie
z 500 K¢ na 100 K¢, proto hodnoty 2011 az 2016 byly piepocteny tak, aby vyse odpovidala
soucasnym akciim. Nasledn¢ 1ze v tabulce €. 10 a ¢. 11 téz vidét, ze v roce 2020 neni
vyplnéna zadna hodnota, a to z diivodu, Ze v tomto roce banky nevyplacely dividendu kvili
omezenim ze strany CNB. V roce 2021 CNB bankam jiz umoznila omezenou vyplatu
dividend, proto je hodnota oproti pfedchozim rokiim vyrazné niz$i. Nartst dividend v roce

2021 byl vypocitan z hodnoty z roku 2019.

Tabulka 10 V nlacené d1v1dend 2012—2022
2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022

40,00 47,00 51,00 - 23,90 43,80
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocni zprav z roku 2020 a 2022

Tabulka 11 Narust dividend v %, 2012- 2022
2013 2014 2015 2016

2018 2019 2020 2021 2022

-35,48 17,50 8,51 -
Zdroj: Viastni zpracovani dle Vyrocni zprav z roku 2020 a 2022

-53,14 83,26
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Dle vzorce ( 6) je vypocitana hodnota dividendy z nejstarsi hodnoty a nejmlads$i hodnoty

_ °|Poz2 (438 L _ 3549 = 350
97 Dpors 32 T R

3.5.3 Pozadovana vynosova mira

nasledovné:

Dle vzorce ( 9) bude vypocitana pozadovana vynosova mira. Jak jiz bylo zminéno funkci
bezrizikové miry Rf mohou plnit statni pokladni¢ni poukazky ¢&i stfednédobé statni
dluhopisy. Pro vypocet byl zvolen desetilety vynos statnich dluhopisi CR, ktery
k 31.12.2022 dosahl vynosu 4,71 %.

Trzni vynosova mira Rym bude vypoctena jako aritmeticky primér meziro¢nich zmén
indexu PX BCPP. Dle hodnot vyvoje PX indexu v obdobi 2002-2022, vychazi trzni

vynosova mira Rm 8,22 %.

Hodnota faktoru beta odrazi tiroven systematického rizika. Hodnoti citlivost miry vynosu
cenného papiru na zmény miry vynosu trzniho indexu. Cim vy3§ je hodnota beta faktoru,
tim je cenny papir rizikoveéj$i. Faktor beta vychdzi z historickych udaji o vynosovych
mérach daného cenného papiru a vynosovych mérach trhu. Hodnota faktor beta dle
Bloombergu vychézi 1,157 a s touto hodnotou bude nadéle pocitano.

Po dosazeni jiz vSech znamych hodnot do vzorce ( 9) vypad4a model néasledovné:
E(R;) = 0,047 + 1,157(8,22 — 0,04) =9,50 %

JelikoZ je jiz zndma hodnota pozadované vynosové miry, je tedy mozné dale vypocitat
vnitini hodnotu akcie KB dle Gordonova modelu dle vzorce ( 16). Do vzorce jsou dosazeny

nasledujici hodnoty:

Do — bézna dividenda = 43,8 K¢

g — mira rastu dividend = 3,5 %

Ri(k) — pozadovana mira vynosnosti = 9,50 %

_ 43,80(1 + 0,035)
°™ 0,094 — 0,035

=762,13 K¢
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Dle vysledku Gordonova modelu je vnitini hodnota akcie Komeréni banky, a.s. 762,13 K¢.
Trzni kurz k 10.3.2023 ¢inil na BCPP 746 K¢&. Lze tedy konstatovat, Ze vnitini hodnota je

vyS$i nez trzni a akcie je podhodnocena.

3.5.4 Ziskové modely

Prvnim ukazatelem, ktery bude odhadnut je normalni P/E ratio. Vnitini hodnota je
nejcastéji stanovena pomoci tzv. normalniho P/E. Zpocatku je potieba stanovit dividendovy
vyplatni pomér, ten lze vypocitat podle vzorce nebo je uveden ve vyrocni zprave spole¢nosti.
Komer¢ni banka, a.s. v roce 2021 uvedla vyplatni pomér v hodnoté 65 %. P/E je nasledné

vypocteno dle vzorce ( 3).

P/Ey = 0,65 = 10,83
[En = 0,095 — 0,035

Pro vypocet vnitini hodnoty je dale nutné vyuzit ocekavané hodnoty budoucich ziskli na
dividendy. Cisty zisk KB, a.s. za rok 2022 vzrostl oproti piedchozimu roku o 37,9 %, a to
na hodnotu 17,56 mld. K¢&. Hodnota o¢ekavaného zisku na akcii za rok 2022 je 93 K¢&. Vnitini

hodnota vypada po dopocitani nasledovné:

Vy =10,83%93 =1007 K¢
Bézné P/E ratio je vypocitdno pomérem aktualniho kurzu a ¢istého zisku na akcii. Za
aktudlni hodnotu akcie bude dosazena primérnd hodnota akcie za rok 2022, tedy 746 K¢.

Cisty zisk na akcii v roce 2021 ¢&inil 67,4 K&. Vydélenim téchto hodnot vyjde hodnota 11,7.

Vypocet Sharpova P/E vychézi z Gordonova dividendového diskontniho modelu. Hodnota
vnitini hodnoty akcie je vyjadiena v relativni podobg.
0,65 * (14 0,035)

Vo/Bo = —30095 —0035  ~ 1141

Porovnanim hodnot Ize zjistit, Ze Sharpova hodnota je vyssi nez hodnota bézného P/E, jedna

se tedy o podhodnocenou akcii.

Bézné P/BV — pro vypocet P/BV ukazatele je potfeba znat trzni cenu akcie, kterd za rok
2022 dosahla pramérné hodnoty 746 K¢. Hodnota je nasledné vydélena hodnotou vlastniho
kapitalu, ktery pro rok 2021 ¢ini 126 782 mil. K¢ a pocet emitovanych akeii je 191 049 260.
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Obé¢ hodnoty jsou k dohledani ve vyro¢ni zpravé KB, a.s. Vydélenim téchto hodnot vyjde
663,61 K¢ na akcii.

P/BV, = 746 __ 1,12
/BVo = gez61 = b
Dalsim krokem je vypocet Sharpova P/BV, k vypoctu je potieba pomér zisku po zdanéni
k vlastnimu kapitalu. Tuto hodnotu pfedstavuje ukazatel ROE, ktery dle vyro¢ni zpravy za

rok 2021 ¢ini 10,7 %. Vypocet bude proveden dle vzorce ( 4):

VBV, = 0,107 * 0,65(1 + 0,035) _
0/ =70 ™ 0,095 — 0,035 -

JelikoZ vysledek prevysuje hodnotu bézného P/BVy, znamena to, Ze je akcie podhodnocena.

Normalni P/BV je vypocitano nasledovné:

0,107 = 0,65

P,/BV, = =
o/BV1 0,095 — 0,035

1,16

Aby bylo mozZné zjistit vnitini hodnotu akcie, bude vysledek z ptedchoziho vypoctu
vynasoben ucetni hodnotou pro rok 2022. Jedna se o finan¢ni instituci, kde lze ocekavat
stabilitu ucetni hodnoty. Pro vypocet byla tedy vyuzita icetni hodnota z roku 2021, a to 654
K¢.

Vo = 1,16 * 654 = 758,64 K¢
I v tomto ptipadé vysla hodnota vyssi, nez je trzni kurz, jedné se tedy o podhodnocenou
akecii.

Poslednim ukazatelem ziskového modelu je bézné P/S ratio, které vychazi z aktudlni trzni
ceny a trzby na akcii. Pro rok 2021 je ve vyro¢ni zpravé KB, a.s. uvedena trzba 28 996 mil.
K¢ a pocet vydanych akcii je 191 mil. K&. Vydélenim téchto hodnot vyjde trzba na akcii ve
vysi 151,77 Ke.

P/Sp, = 746 =49
/3‘151,77"
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Déle je potieba pro vypocet Sharpova P/S vypocitat hodnotu ziskové marze. Ziskova marze
se vypocitd z bézného Cistého zisku, ktery pro rok 2021 dosahl hodnoty 12 353 mil. K¢.
Cisty zisk je vydélen dosazenymi trzbami. Ziskova marZe vychazi 42.65 %. Vypodet vypada

nasledovné:

0,4265 * 0,65 * (1 + 0,035) _

= =47
Vo/So 0,095 — 0,035 /78

Vysledna hodnota indikuje, Ze investofi jsou ochotni zaplatit 4,78 K¢ za 1 K¢ trzeb banky.
Hodnota bézného P/S ratio je 4,9 a vysla vyss$i nez Sharpova hodnota P/S. Dle tohoto

vysledku lze konstatovat, Ze je vnitini hodnota akcie nadhodnocena.

Normalni P/S je dale vypocitano nasledovneé:

0,4265 * 0,65

P/Sw = 5095 —0.035 ~

4,62

Pro dopocitani vnitini hodnoty akcie je pozadovana trzba na akcii, kterd jiz byla pouzita pro

vypocet normalniho P/S, tedy 151,77 K¢&.

Vo = 4,62+ 151,77 = 701,18 K¢

Porovnanim primérné hodnoty akcie za rok 2022 a vysledné hodnoty, 1ze opét konstatovat,

7e se jedna o nadhodnocenou akeii.

Veskeré hodnoty, které byly vyuZity pro vypocty ziskovych modelli jsou uvedeny v tabulce
¢. 12,
Tabulka 12 Pi‘ehled ukazatelu pro vypoéty

Ukazatel

Dividendovy vyplatni pomér (p) 65 %
Pozadovana vynosova mira (k) 9.4 %

Mira rastu dividend (g) 3,5%

Trzni hodnota akcie 746 K&
Cisty zisk na akcii 67,4 K&
Ocekavany zisk na akcii (E) 93 K¢

Pocet akcii ks 191 049 260
Ucetni hodnota akcie (BV) 654 K¢
ROE 10,7 %
Celkové trzby 28 996 mil. K¢
Trzby na akcii (S) 151,77 K&
Ziskova marze 42,65 %

Zdroj: Viastni zpracovani
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3.5.5 Model nadmérného vynosu

K vypoctu vnitini hodnoty akcie KB, a.s. budou vyuzity hodnoty z pfedchozich vypocta,
a to pozadovana vynosova mira ve vysi 7,6 % a mira ristu zisku ve vysi 3,5 %. Dle vyro¢ni
zpravy KB, a.s. disponuje vlastnim kapitdlem ve vysi 123,5 mld. K¢ a ROE za rok 2021
doséahl hodnoty 10,7 %. Vypocet je proveden dle vzorce ( 27):

12350000000
y. - 12350000000 (0,107 - 0,095) * 597029260 _ 786,55 K&
° = 7191049260 0,095 — 0,035 = 78090 RE

Vnitini hodnota dle vypoctu nadmérného vynosu ¢ini 786,55 K¢&. I v tomto ptipadé se jedna
o hodnotu, ktera vyjadiuje, ze je akcie podhodnocena. Aktualni hodnota k 10.3.2023
dosahovala hodnoty 746 K¢.
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4 Vysledky a diskuse

V této kapitole jsou shrnuty vysledky jednotlivych analyz fundamentalni analyzy zvolené

obchodni banky.

4.1 Vysledky globalni analyzy

Dle namétenych korela¢nich koeficientii byl vyhodnocen mirné pozitivni aZ spise neutralni
vztah mezi akciovym kurzem akcie a HDP. Céste¢né tedy doslo k potvrzeni teoretickych
predpokladi.

Vztah mezi vyvojem inflace a akciovym kurzem dosahl korela¢niho koeficientu 0,45, jedna
se tedy o pozitivni vztah mezi veli¢inami. Tento vysledek vSak neodpovida teoretickym
predpokladiim, a tudiz nelze ptesné stanovit, jakym smérem se bude vyvijet akciovy kurz.
Dle prognézy CNB se pocita v nadchazejicich letech, Ze by inflace méla klesat, a to az na
hodnotu 2 % v roce 2024. Pokud by tedy inflace klesala, mélo by dojit k rtstu akciového
kurzu. V poslednich letech, které byly ovlivnény koronovirovou krizi nelze tento teoreticky
predpoklad potvrdit, jelikoz mezi inflaci a akciovym kurzem vysel pozitivni vztah, coZ by
dle vysledku znamenalo, Ze v ptipadé poklesu inflace, klesne i akciovy kurz a naopak.
Urokova mira a vyvoj akciového kurzu vysel velmi slab& pozitivni, spiSe neutralni.
Korela¢ni koeficient byl vypocitdn v rozmezi 2011-2021, kde vySel pozitivni vztah. Doslo
tedy k rozporu teoretického predpokladu. V tomto ptipadé lze tento rozpor odivodnit tim,
7e se jedna o akciovy kurz finanéniho institutu, kde zvySeni urokové miry signalizuje téz
zvySeni zisku. Finan¢ni instituce disponuji irokovymi vynosy, které na celkovém zisku tvori
vysoky podil. Pokud by se jednalo o béZzné podniky vedlo by zvySeni urokové miry ke
zvySeni nakladi, a tedy k poklesu zisku a kurzu.

Mezi penéznim agregatem M2 a zménou vyvoje akciového kurzu vysel korela¢ni koeficient
—0,13. Jedna se tedy o spiSe neutrdlni vztah, kdy nelze jednoznacné urcit, Ze by byl akciovy
kurz vyznamné ovliviiovan nabidkou penéz na trhu.

Na zavér globalni analyzy nelze pfesné stanovit, jakym smérem se bude akciovy kurz
pohybovat. V dnes$ni dobé do vyvoje makroekonomickych veli¢in a akciovych kurzi
vstupuje spousta faktort, kdy je komplikované modelovat vzajemné vztahy. V poslednich
letech situaci komplikovala koronavirova krize a v roce 2022 valka na Ukrajing, které
dodnes ztézuji predikce. Globalni analyza by i pfesto méla slouzit jako doplnéni informaci

k odvétvové a firemni analyze.

69



4.2 Vysledky odvétvové analyzy

Odvétvova analyza byla zpo&atku rozsahle charakterizovana. Ceské bankovnictvi je
charakteristické dlouhodobymi puasobicimi subjekty, mezi kterymi aktualné dominuji
3 velké banky, které dosahuji celkem 60 % podilu na zisku bankovniho odvétvi. Stejného
podilu dosahuje bankovnictvi i u bilan¢ni sumy sektoru.

Na zékladé Porterovi analyzy péti sil, lze konstatovat, ze bankovni odvétvi neni nijak
vyznamné ohroZeno ze strany nové vstupujicich firem, a to z divodu velmi vysokych
piekazek vstupu pro nové firmy. Témi jsou napiiklad uspory zrozsahu, kapitadlova
naroc¢nost, vysoké ndklady na technologie apod. V odvétvi se nachazi 3 nejvétsi banky,
kterymi jsou CSOB, Ceska spofitelna a Komeréni banka. Hrozbou v bankovnim odvétvi je
neustdle se rozvijejici technologie, kterym banky musi celit a udrzet snimi krok.
Bankovnictvi je celkové velmi regulované odvétvi, coz ovliviiuje i mozZnost rozvijeni
nabidky sluZeb a produktt.

Bankovni odvétvi se nachazi ve fazi stabilizace, coZ bylo potvrzeno stabilitou ziskt a trznich
podilt velkych bank. Faze stabilizace odvétvi se projevuje nizs§i vynosnosti akciovych kurz,
ktera je spojena s nizkym rizikem.

Co se tyka citlivosti odvétvi na vyvoj hospodaiského cyklu, bankovnictvi spadd do
cyklického odveétvi. Z tohoto tvrzeni vyplyva, Ze vyvoj bankovnictvi koreluje s vyvojem
ekonomiky. K mirnému sniZeni vzajemného pozitivniho vztahu doslo v roce 2020, kdy zisk
bankovniho sektoru poklesl, a to z dvodu koronavirové krize. Prognéza vyvoje HDP je
rostouci, coz by mélo indikovat zvySovani ziskovosti bank.

Dale bylo potvrzeno, Ze bankovnictvi spada do oligopolni trzni struktury. Toto tvrzeni bylo
potvrzeno existenci n¢kolika stejn€ silnych firem na trhu a existenci vysokych vstupnich
bariér.

Zavérem odvétvové analyzy je, Ze se jedna o sektor s vysokou trzni stabilitou a nizsi
rizikovosti. Dale v tomto sektoru dochazi k neustalému mirnému riistu ziskovosti a jevi se

tedy jako vhodna alokace finan¢nich prostiedkil.
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4.3 Vysledky firemni analyzy a investi¢ni doporuceni

Posledni kapitola byla vénovana firemni analyze Komeréni banky s cilem zjistit vnitini
hodnoty akcii, které byly vypocitané pomoci zvolenych modelti. Banka byla zprvu rozsahle
predstavena. Soucésti predstaveni Komeréni banky byla zminéna i struktura akcionati KB,
kde hlavnim akcionafem je spolecnost Société Generale s podilem 60 % spolecnosti.
Komer¢ni banka ma podil v PX indexu ptiblizn€ 19 %. V kapitole byly téz shrnuty vysledky
banky za roky 2021 a 2022. Uvéry klientiim v roce 2022 se sniZily o 3,35 %, naopak k ristu
doslo u vkladi klientt, a to 0 6,23 %. Naopak dalsi pokles byl zaznamenan u po¢tu pobocek
KB, a to celkem o 24. K navyseni dale doslo u poctu aktivnich platebnich karet, ktery vzrostl
0 63 000.

Pro ocenéni vnitini hodnoty akcie bylo nutné nejdiive zjistit hodnoty dividend v daném
obdobi a dale pozadovanou vynosovou miru. Nasledné dle Gordonova modelu byla
vypolitana vnitini hodnota akcie, kde vysledek pojednavda o tom, Ze se jedna
o podhodnocenou akcii. Stejné vysledky vysly i u ziskovych modeld, kde vnitini hodnota
akcie byla odhadnuta dle ukazatelt P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. V neposledni fadé byla
vnitini hodnota akcie vypocitana dle modelu nadmérného vynosu. V tomto piipade vysel téz

vysledek trzniho kurzu podhodnoceny.

4.3.1 Investi¢ni doporuceni

Na zaklad¢ ptedeslych vysledki jiz Ize stanovit souhrnné investi¢ni doporuceni. Vnitini
hodnota akcie KB, a.s. byla vypocitana za pomoci nékolika metod. U vétSiny hodnot nastal
shodny vysledek, kdy akcie spole¢nosti byly oznacené jako podhodnocené a pouze
v jednom ptipadé vysla akcie nadhodnocena. Hodnoty byly porovnavané s trznim kurzem
746 K¢. Vysledné hodnoty vysly témét vzdy vyssi nez aktudlni trzni kurz. Lze tedy ocekavat
narist trzni ceny akcie. V tabulce ¢. 13 a ¢. 14 jsou shrnuty vysledky jednotlivych metod

a doporuceni.
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Tabulka 13 Shrnuti vnitinich hodnot dle jednotlivych metod

Metoda Vnitini hodnota Investi¢ni doporuceni
Dividendovy diskontni model 762,13 K& Koupit
Ukazatel P/E ratio 1 007 K¢ Koupit
Ukazatel P/BV ratio 758,64 K¢ Koupit
Ukazatel P/S ratio 701,18 K¢ Prodat
Model nadmérného vynosu 786,55 K¢ Koupit
Primér 803,1 K¢ Koupit

Zdroj: Vlastni zpracovani
Porovnanim Sharpova ukazatele s béznym ukazatelem, vysly hodnoty, az na vyjimku, vyssi

u Sharpova. Na zaklad¢ komparace hodnot v tabulce ¢. 14 l1ze akcii doporucit k nakupu.

Tabulka 14 Shrnuti vysledki ziskovych metod

Investi¢ni
Metody Hodnoty Metody Hodnoty
doporuceni

Sharpovo P/E 11,21 Bézné P/E 11,07 Koupit
Sharpovo P/BV 1,2 Bézné P/BV 1,12 Koupit
Sharpovo P/S 4,78 Bézné P/S 5,12 Prodat

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zavér

Cilem diplomové prace bylo provedeni fundamentélni analyzy vybrané obchodni banky,
porovnat vnitini hodnotu akcie strzni cenou a stanoveni investiéniho doporuceni pro
investory. Vzhledem k vysoké mife nejistoty kolem konfliktu na Ukrajiné a pandemické
situace, a také k obvyklym rizikiim pii projektovani budoucich obchodnich vysledk, by
investoii méli postupovat opatrné pied piijetim investicniho rozhodnuti s piihlédnutim
k zminénym vlivim.

V globalni analyze byla popsana aktualni situace na trhu. Jedna se o velmi specifické obdobi,
které se poslednich par let vyvijelo velmi dynamicky. S vyskytem koronavirové pandemie
se zménil i vyvoj samotné ekonomiky. Nicméné ekonomicka situace v CR je v sou¢asnosti
(2023) relativn¢ stabilni a bankovni sektor je vykonny a dobie odolny vuci krizim.
Budoucnost bankovniho sektoru v CR vsak zavisi na mnoha faktorech, véetn& vyvoje
ekonomické situace v CR i v zahrani¢i, zménach v regulaénim prostiedi a vyvoji technologii
v oblasti bankovnictvi. Z globalniho hlediska bylo na akciovy kurz hledéno spiSe negativné
a bylo tedy doporuceno brat tyto informace jako doplnéni pro celkovy pohled na situaci.

V odvétvové analyze bylo potvrzeno, Ze se jedna o stabilni sektor, ktery ma konzistentni
rostouci ziskovost a tim padem nizkou rizikovost. Jednim z faktor, které ptispély k této
stabilité, je regulace bank, kterd byla v poslednich letech posilena pfizplisobenim evropskym
standarddm. Dal3im faktorem, jenZ piispiva k stabilit¢ bankovniho sektoru v CR, je
koncentrace bankovniho trhu. Vé&tsinu trhu ovlada né€kolik velkych bank, coz umoznuje lepsi
kontrolu rizik a snizuje pravdépodobnost, Ze by néktera mensi banka mohla ohrozit stabilitu
celého trhu. Z pohledu odvétvové analyze lze investorim doporucit v tomto odvétvi
investovat.

Firemni analyza byla jiz zaméfena na samotnou spole¢nost, kterou byla Komer¢ni banka,
a.s. Jedna se o jednu z nejvétsich a nejstarsich bank v Ceské republice, ktera se v roce 2001
stala soucasti skupiny Société Générale a umoznila tak bance posilit své postaveni na
domacim trhu i v zahrani¢i. Banka se neustale rozviji a snazi se drzet krok s technologickym
pokrokem. Soucasti firemni analyzy byl vypocet vnitini hodnoty akcie, ke které bylo vyuzito
nékolik modelli. Témetr vSemi modely byla stanovena hodnota akcie jako podhodnocena,
a proto lze predpokladat rist trzni ceny akcie. Na zékladé¢ téchto vysledki bylo investorim

doporuceno akcii koupit.
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5.6 Seznam pouzitych zkratek

ARAD Databaze ¢asovych fad Ceské narodni banky
BCPP Banka cennych papirt Praha

DDM Dividendovy diskontni model

CNB Ceské narodni banka

CSU Cesky statisticky tiad

HDP Hruby domaéci produkt

KB Komer¢ni banka, a.s.

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky

VK Vlastni kapital
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