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Fundamentalni a technicka analyza spole¢nosti CEZ, a.s.

Abstrakt

Hlavnim cilem bakalarské prace je vytvofit investicni doporuceni pro drobného
investora, a to jak ve fundamentalni, tak i v technické analyze. V teoretické ¢asti jsou
popsana teoreticka vychodiska, konkrétné naptiklad akcie, burza cennych papirt
a obchodovani na burze ptes e-brokera Fio banky. Dale je teoreticka Cast zaméfena na
popsani fundamentalni analyzy, vysledky, které se lze pies analyzu zjistit a jednotlivé
metody, které tato analyza obsahuje od dividendovych diskontnich modelt az po modely
ziskové. V casti technické analyzy je zde popsan smysl této analyzy, jeji metody a historie
vzniku. V posledni ¢asti teoretického useku je doplnék ohledné psychologické analyzy, ktera
zde vSak neni pouzita, ale 1 tak do potenciondlnich analyz finan¢nich spolecnosti patfi.
Navazuje prakticka ¢ast, ve které je dopodrobna popséana spoleénost CEZ, a.s. se zaméfenim
na finanéni ukazatele, jako vyvoj dividend, investice do budoucna, a pfedevsim struktura
vyrobnich zdrojt, zejména elektraren. V ¢asti fundamentalni analyzy jsou pouzity metody
z teoretické Casti, konkrétné diskontni (Gordontiv model) a ziskové modely (P/E; Sharpovo
P/E; PIBV; PIS) se zavére¢nym doporuéenim u kazdého jednotlivého ukazatele. V posledni,
technické analyze, je z pocatku popsan primarni a sekundarni trend, a nasledné pouZiti
jednotlivych metod (MACD; Bollingerova pasma; RSI), formaci a naleznuti hranic odporu
a podpory. U kazdé pouzité metody jsou zaznaCeny historické milniky signalti nakupu ¢i
prodeje, a nasledné doporuceni, které z metody vychazi. V zavéru bakalaiské prace je mozné
nalézt celkové zhodnoceni spolecnosti CEZ, a.s. a investiéni doporuéeni jak pro analyzu

fundamentalni, tak i technickou.

Kli¢ova slova: CEZ a.s., fundamentélni analyza, technickd analyza, akcie, akciovy trh,

prazska burza, investice, e-broker, investi¢ni doporuceni.



Fundamental and Technical Analysis of the CEZ

company.

Abstract

The main goal of the bachelor thesis is to create investment recommendations for
small investors, both in fundamental and technical analysis. The theoretical part describes
the theoretical background, specifically stocks, the stock exchange, and trading on the stock
exchange through the e-broker of Fio Bank. Furthermore, the theoretical part focuses on
describing fundamental analysis, the results aimed to be determined through it, and the
various methods it encompasses, from dividend discount models to profit models. The
technical analysis section describes the purpose of this analysis, its methods, and the history
of its development. The last part of the theoretical section includes an addendum regarding
psychological analysis, which is not used in this thesis, but it still belongs to potential
analyses of financial companies. The practical part follows, in which the CEZ company is
thoroughly described, focusing on financial indicators, such as dividend development, future
investments, and primarily the structure of production sources, especially power plants.
Fundamental analysis methods from the theoretical part are used in the fundamental analysis
section, specifically discount (Gordon’s model) and profit models (P/E; Sharpes P/E; P/BV;
P/S) with a concluding recommendation for each individual indicator. Lastly, the technical
analysis section describes the primary and secondary trends, followed by the use of various
methods (MACD; Bollinger Bands; RSI), formations, and the identification of resistance
and support levels. Historical milestones of buy or sell signals are noted for each method
used, along with subsequent recommendations based on the method. The bachelor thesis
concludes with an overall evaluation of the CEZ company and investment recommendations

for both fundamental and technical analysis.

Keywords: CEZ a.s., fundamental analysis, technical analysis, stocks, stock market, Prague

Stock Exchange, investment, e-broker, investment recommendations.
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1 Uvod

V soucasném modernim pojeti svéta, kdy do naseho kazdodenniho Zivota jiz témér
vSude zaséhla digitalni revoluce, se zménil i pohled na nasi spravu financi. Tam, kde dtive
lidé své penize a komodity ukladali do tradi¢nich uschoven, jako naptiklad do banky, ¢i na
bezpecné misto doma, vidi novodoba generace prilezitost a potfebu své penize investovat
a zhodnotit. V soucasné dob¢, kdy majetek pozira inflace, je dle mého nazoru investovani,
alespon vV minimalnim mnozstvi, opravdu nezbytné, a hraje stézejni roli v ekonomickém
osudu jednotlivce. Existuje nepieberné mnozstvi metod investovani a zhodnoceni nasSich
financi, avSak tato bakalafska prace je zaméfena na oblast akcii.

Akcie jsou v 21. stoleti jednim z nejpoutavéjsich financné zhodnotitelnych prvka. Kdo
nechce investovat naslepo, mél by si takovou akcii nejprve zanalyzovat. V této praci je
k nalezeni analyza akcie spole¢nosti CEZ, a. s., a to jak z fundamentalniho hlediska, tak
i z hlediska technického. Akcie spole¢nosti CEZ, a.s. jsou velmi lukrativni, jednak proto, Ze
se jedna o jednu z nejvétsich firem v Ceské republice i ve stiedni Evropé. Trzni kapitalizace
¢ini 571 miliard K¢&. A za druhé proto, Ze energetika a potieba energetickych sluzeb bude
vzdy aktualni.

Fundamentalni analyza se zaméfuje spiSe na vnitini cenu akcie, kdy je snahou
odhadnout, zda se obchoduje za dobrou cenu, a jak jeji cena v budoucnu poroste ¢i bude
klesat. Dle toho je poté rozhodnuto, zda je dana akcie atraktivni ke koupi, a piipadné jestli
je vhodna jeji drzba za uc¢elem dividend.

Technickd analyza se zase naopak zaméfuje na dobu soucasnou, piesny moment
a nastolené trendy, a bude v ni vyuzito zékladnich a jednoduchych metod pro piehlednost

dané prace. Cilem zde neni slozité méteni piesné ceny, nybrz odhad pohybu akcie na trhu.

10



2 Cil prace a metodika

Cilem bakalafské prace je na zaklad¢é fundamentélni a technické analyzy spolecnosti
CEZ, a.s. za roky 2018-2023 vymezit zavéry, navrhy a doporuéeni pro potencionalni drobné

investory.

2.1 Dildi cile

Vymezeni teoretickych pfistupt — fundamentalni a technické analyza subjektu
Zékladni charakteristika prazského akciového trhu

Zakladni charakteristika Fio systému — E-broker

Vlastni vypocty, metody fundamentalni analyzy

Vlastni prace, metody technické analyzy

2 e A

Zaveéry, navrhy a doporuceni

2.2 Metodika

1. Reserse

Prizkum literatury a online zdroji pro pochopeni a ziskani védomosti ohledné
fundamentélnich a technickych néstroji pro obchodovani na finanénich trzich. Dale
dikladné piedstaveni spole¢nosti CEZ, as., jejich finanénich vysledku, trzeb, zisky,
investorskych doporuceni od externich analytikil, a v§ech moznych relevantnich ukazateli.

2. Charakteristika spole¢nosti

Analyza trzniho postaveni, podil na trhu, struktura akcionait a struktura vyrobnich
zdrojt. Pohled spole¢nosti do budoucna a budoucich finan¢nich aktivit.

3. Fundamentalni analyza

Hodnoceni finanénich vysledki spole¢nosti CEZ, a.s. pomoci riiznych metod, jako
jsou napiiklad ziskové modely nebo dividendové diskontni modely. Nasledné porovnani
vnitini ceny se soucasnou a udéleni doporuceni za kazdym jednotlivym modelem.

4. Technicka analyza

Analyza historickych cen akcii spole¢nosti CEZ, a.s. pomoci riznych technickych
indikatorti, jako napt. klouzavé primeéry, oscilatory a formace cenovych grafii. Dale
identifikace trendli a moZnych bodi vstupli a vystupti na trh na zakladé technickych signali.
Po kazdém pouziti technického indikatoru bude nasledovat doporuceni, totozné jako

U analyzy fundamentalni.
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5. Zhodnoceni vysledki
Po provedeni fundamentalni a technické analyzy bude nasledovat kompletni zdvér pro

kazdou z analyz, a shrnuti vysledkt jednotlivych modeli a indikatord.

Obrazek 1 Vzorce
pozadovana Vzorec CAPM:
mirarGstu |E(ri) = Rz + B * (1;,, — Rg)
mira ristu g= tOm 4
dividend D
: D,(1+ g)"
Gordonuv 0 g
Vo=
model Ir=q
P/E Trzni cena/Cisty zisk
Sharpovo p(l+ g)
P/E k —g
P,/BV fOE"b
P/BV VT kg
A= Ml *]
P/S k=g
glﬂ
*
Grahama&D Trend(g li}) ] Lt
odd P/E
Trini kapitalizace firem
Reprodukéni cena tistych hmotnych aktiv
Tobinovo Q

Zdroj: Tregler (2005), Vesela (2003), Vesela (2011).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Burza cennych papiri

Burza cennych papirti je misto, kde se da obchodovat s akciemi, dluhopisy, fondy
a s dalsimi finanénimi instrumenty. U¢elem burzy je poskytnout prostiedi pro obchodovani
s cennymi papiry. Celosvétove existuje nespocet burz. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii burzy
v New Yorku, konkrétné¢ NYSE a NASDAQ, poté Frankfurtska burza FWB, burza v Tokiu
TSE a burza v Londyné LSE (Vesela, 2011).

3.1.1 Cesky kapitilovy trh

Cesky kapitalovy trh vznikl na zakladé kuponové privatizace za ¢ast Vaclava Klause.
V privatizaci se prevedly statni podniky do rukou vefejnosti, a to pres takzvané kuponové
knizky. Ceskym podnikateltim tak sice umoznila soukromé podnikani a pfevod do osobniho
vlastnictvi vice nez 1700 statnich podnikd, ale uz jim nedotovala finan¢ni zdroje na rozvoj
a udrzovani podniki, coz vedlo k bankrotu mnoha firem a k jejich naslednému prodeji do

rukou zahrani¢nich investor (Nyvltova, Reznakova, 2007).

3.1.2 Burza cennych papiri Praha, a.s.

K zalozeni této burzy doslo roku 1871, na zaklad¢ povoleni rakouského ministerstva
obchodu. Na pocatcich burzy se zde obchodovalo jak s cennymi papiry, tak i s komoditami.
Po prvni svétové vélce je zde mozné nalézt jiz jen cenné papiry. V roce 1938 doslo
K uzavieni burzy, ¢imz skoncilo jeji velmi vyznamné obdobi, co se objemu obchodu tyka.
K znovu obnoveni obchodu dochazi az v roce 1993, a stoji za nim tucet bank z Ceska

a Slovenska, a n&kolik obchodnikii s cennymi papiry (Musilek, 2011; Stybr a kol., 2011).

3.2 Fioe-broker

Fio e-broker je nastroj od banky FIO, ktery slouzi k investovani do cennych papira
s vlastnim portfoliem. Aplikace je zdarma, a je dostupna na strankach Fio banky po zalozeni
uctu. Poplatky, které se vazou k brokeru, obsahuji pouze uzavieni obchodu. Investice lze
provadét nejen na ¢eském trhu (BCCP a RM systém), ale i na trhu v Némecku, Polsku, USA
(Nasdaqg, Nyse atd.) a v Mad’arsku.
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V aplikaci je mozné investovat do akcii, ¢i provadét finan¢ni operace s dluhopisy,
finan¢nimi derivaty, certifikaty a podilovymi fondy. Aplikace je dostupnd ve vice jazycich,
a umi provadét napiiklad fundamentalni 1 technické analyzy vybranych tituld zdarma

(Rejnus, 2014).

Obrazek 2 Fio e-broker vzor

Fio e-Broker

Branaldojsvetalinvestic,

Globaini nastaveni Odhlaseni
Smiouvy a sluzby Zpravodajsky prehled

Th: Vsechny | Prehledy (BAACEZ) - sebastien suchodo ? Manudl | @ IO servis
=andhusk
& B ¢ez,AS. (BCPPX/RMS/VSe : BAACEZ) HEHE
Wurz (Hioubka vru) Zmina a(5R) hjem vt 1o
16:21-1022.00 ~1.00 (-0,10%) 517,50 (102.58%) 28568 =
Do rozsah (Plebied obchodl) Poptivia Nabidka Prim Objem v ks -
1017,00 - 102900 i
Rote rozsah PE Kaptalzace v ml =
740,00 - 1216.00 1951 548 530,49 g
Dividenda Cena / uetni Maximalni paka ;
44,00 332 667 r
=
[ -
N’f Y\‘r‘v" -
P =
By e o i DAX  DAX (PERFORMANCEINDEX) -
. Vo MDAX  MDAX (PERFORMANCEINDEX) -
SDXP  SDAX (PERFORMANCE-INDEX) -
NMDP  NEMAX-ALL-SHARE-P-INDEX -
§ CDAX  CDAXIndex Gesamt -
5 3 5 5 5 IDXP  TECDAXP-IN -
PX Czech Republic PX - -0.7( o
} [ WIG20  WSE WIG0 INDEX - 000 000%
Nejvétsi narusty / propady / objemy.
Doba: 1D2D5D10D1M3MEMIMIR2RER Pokyn Symbol (e Zména Zménav%h Objom v s. ks
Srovnej [0 v % Zobiaz| Q #€6 sciv 005 A 0,0498 24.900,00% 0,00
5 #4€  usec 0,0001 A 0,000099 9900,00% 95,00
eckyy HE  BwA 0,0001 A 0,000099 9900,00% 1172391
z g 2 = #€  pHASQ 001 A 0,009 2 400,00% 495
24.02.17:28 Domino's Pizza reportuie wsledky. 22 40, snizuie vihled na nasleduici dva a2 1 roky A m . 004 R ol

Zdroj: Fio.ebroker.cz (2023)

3.3 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery predstavuje vlastnicky podil na dané akciové

spolec¢nosti, ktera ho vydala. Akcie je nejvyznamnéjsi z instrumentti kapitalového trhu.

Pti vlastnictvi akcie ma akcionaf tato prava:

1. Utastnit se valnych hromad dané akciové spole¢nosti a hlasovat o budoucnosti
firmy. Akcionafi maji pravo na hlasovani o vysi dividendy, mohou byt voleni do
dozorci rady dané spole¢nosti i predstavenstva. Vaha hlasovaciho prava nejéastéji
koreluje s mnozstvim drzenych akcii.

2. Pravo na cast zisku spolecnosti. NejcCastéji je tato cast vyplacena v podobé
dividendy. Castka, kterou vsak spolenost vyplati, nesmi byt vyssi nez vysledek
hospodateni ucetniho obdobi, ocisténého o povinné ¢asti, jako je rezervni fond,
zisky a ztraty minulych let, a fondy tvotené ze zisku. Nejcastéjsi forma dividendy

je v hotovosti.
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4. Podilet se na likvidacnim zustatku dané spolecnosti Vv pfipad¢ jejiho zaniku.
Akciova spole¢nost vypléaci v poméru jmenovité hodnoté danych akcii.
5. Ptredkupni pravo. Pravo na upsani novych akcii v rozsahu, aby podil akcionafe na

zakladnim kapitalu zastal neménny (Hartman, Fxstreet, 2018; Vesela, 2011).

3.4 Analyza finanéniho trhu

Analyzy finan¢nich trhit se pouzivaji pro hodnoceni finan¢niho produktu, pro nas
akcie. Jedna se o nastroj pro ureni moznych budoucich trendu a vyvoje trhu. Existuje
nékolik raznych typu analyzy finanéniho trhu. Nej¢astéjSimi analyzami jsou analyza

technicka, fundamentalni a psychologicka (Hartman, Fxstreet, 2018; Ruckova, 2015).

3.5 Technicka analyza

Hartman, Fxstreet (2018) uvadi, Zze Technick4 analyza je metoda pouzivana k predikci
budouciho vyvoje ceny finan¢niho aktiva, jako je napiiklad akcie na zaklad¢ studia
historickych grafii cen a vyvoje trhu. Techni¢ti analytici k identifikaci pravdépodobnych
obchodnich ptilezitosti vyuzivaji rizné nastroje, konkrétn¢ napft. trendové ¢ary, indikatory,
Sablony a support/resistenci. Do kurzu dané akcie zapocitavaji informace jako napt.
makroekonomicka data, rtizné zpravy, politickou situaci a vse, co se zahrnuje do
fundamentélni analyzy.

Vesela (2011) uvadi, ze technické analyza je nejstar§$im analytickym pfistupem, ktery
se zabyva kurzovym vyvojem cennych papirii, mén a komodit. Tento pfistup byl aplikovan
jiz v 18. stoleti na ryZzovych polich v Asii, kde se hojn¢ pouzivaly naptiklad metody
svicovych grafti a dals$i postupy prace s grafy. Charles Henry Dow a jeho nasledovnici
William Hamilton a Robert Rhea poprvé popsali zakladni principy a postupy technické
analyzy pifed vice nez 100 lety, coz vedlo k vytvoteni tzv. Dow theory. Dal§im velkym
prikopnikem technické analyzy byl William Delbert Gann s jeho Gannovou teorii ve
20. stoleti, ktera vyuzivala uhly v grafech pro uréeni hranic podpory a odporu a piedpovidala

okamzik, kdy lze ocekavat zménu trendu.

Dow Theory

Teoretické principy shrnul jako prvni Charles H. Dow na pocatku 20. stoleti a spolu
se svym spolupracovnik Edwardem Jonesem b&hem dalSich desitek let dal vzniknout
takzvané ,,Dow Theory“. Podle Dowovy teorie existuji tfi druhy trendi: hlavni trend,

sekundérni trend a trend tercidlni neboli kratkodoby.
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Dow je také autorem dvou akciovych indext, a to Dow Jones Industrial Average
a Dow Jones Rail Average. V Dow Jones Industrial Average (DJIA) je obsazeno 30 akcii
prumyslovych spolecnosti. Dow Jones Rail Average (DJRA) ptivodné obsahoval 12 akcii
dopravnich spolecnosti, poté byl v§ak doplnén o akcie vSech dopravnich primysli, a nazev
byl tak zménén na Dow Jones Transportation Average (DJTA) (Musilek, 2011; Vesela,
2011).

Ve vyvoji jakéhokoliv kurzu je mozné sledovat dva trendy:

1. Rostouci trend tzv. byci trend, ktery je znazornovan trendovou linii, ktera spojuje

lokalni minima

2. Klesajici trend, tzv. medvedi trend, ktery je znazorfiovan trendovou linii, ktera

spojuje lokalni maxima.

Jakmile kursovy vzestup dosahne vyssi urovné, nez je predchozi uroven, a kde kazdy
pokles je zastaven na vyssi nez predchozi urovni, pak je tento primarni trend vzestupny.*
(Musilek, 2011).

Podle Musilka (2011) je technicka analyza zaloZena na piedpokladech, zZe:

a) Trzni cena akcii je urCena Cisté ze vztahu nabidky a poptavky.

b) Fundamentalni i psychologické faktory maji vliv na nabidku a poptavku.

c) Kurzy se pohybuji v trendech — cena se hybe tak, aby dosahla rovnovazné urovni,

ktera se meni.

d) Zménu trendu Ize odhadnout vzhledem K historii cen a objemu obchodu.

e) Grafy se opakuji.

Metody v technické analyze

Technicka analyza vyuziva grafické metody ke studiu vyvoje kurzl a identifikaci
trendit a trendovych zmén. Analytici hledaji standardizované formace v grafech, které
mohou byt pouzity k predikci budouciho vyvoje kurzl. Pokud analytik odhali formaci
potvrzujici trend, mize predikovat, zda bude trend pokracovat, nebo zdali se zméni.
Konsolida¢ni formace zahrnuji trojuhelniky, praporky a kliny, zatimco reverzni formace
zahrnuji vrcholy, dna a rozsifujici formace. Analytici ke studiu trendti rovnéz vyuzivaji
hranice podpory a odporu a trendové kanaly.

Trendova linie je jednoduchy néstroj ke sledovani trendu a vznika spojenim lokalnich
minim nebo maxim. Rostouci nebo klesajici trendové linie ukazuji rast ¢i pokles kurzu,

zatimco ploché trendova linie ukazuje trh bez vyrazného trendu.
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Analytici povazuji trendovou linii za prolomenou, pokud kurz pokracuje v opaéném

slozkou technické analyzy jsou grafy.

3.5.1 Grafy a charting

Graf je elementarni nastroj pii pouziti technické analyzy. Pouziva se pro predpoveéd’
budouciho pohybu kurzu. Pomoci grafu lze sledovat charakter vyvoje kurzu, a nasledné
provadét analyzu trendu. Odborny vyraz ,,charting* popisuje v technické analyze postupy
a akce, jejichz zamérem je prozkoumani a ovéteni vyvoje kurzu za pomoci grafu.

Mezi zakladni typy grafti Ize dle Stybra a kol. (2011) zatadit tyto druhy:

1. Svickovy graf

2. Bar graf

3. Liniovy graf

4. Range bary

Vesela a Oliva (2015) ve své publikaci ptidavaji jesté grafy Equivolume, Kagi Chart,
Renko Chart a Three Line Break Chart.

Svickové grafy

Svickovy graf je zakladnim typem grafu, ktery se napfiklad na trzich v Japonsku
pouziva uZz mnoho stoleti. Na kazdé svici se vzdy udavd jeji maximum, minimum
a otevirajici a uzavirajici hodnota kurzu. Jednotliva svice je sestavena z téla a ze dvou knoti,
pficemz télo udava rozpéti mezi oteviracim a uzaviracim kurzem, a jeji knoty zobrazuji
rozpéti mezi minimalni a maximalni hodnotou kurzu.

Jednotlivé svice se rozliSuji barevné dle toho, zda je kurz za dany ¢asovy usek ristovy
¢i klesajici. Je-li kurz pfi uzavieni pozice niz§i nez kurz pfi jejim otevieni, vyplni se svicka
¢ernou barvou. Je-li kurz pti uzavieni vyssi nez pti otevieni, svice se nezabarvi a je tak bila.
Pfi pouzivani internetovych grafii jsou barvy ¢asto vyobrazeny jako Cervena pro pokles

a zelena pro rist (Vesela, 2011; Stybr a kol., 2011).

17



Graf 1 Svickovy graf v technické analyze
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Bar graf

Bar grafy neboli sloupkové grafy zobrazuji hodnoty pomoci barvy a zobacku
vychazejicich z hlavni ¢ary. Zobacek vpravo vzdy urcuje misto uzavieni hodnoty kurzu.
Zobacek vlevo naopak odpovida hodnoté kurzu pii jeho otevieni. VySka hlavni cary
(sloupku) signalizuje objem realizovanych obchodt v dany cas.

Sloupcovy graf miiZze byt pouzit pro analyzu trendu, stejné jako graf ¢arovy. Navic ma
ale 1 specifické vyuziti pro gap analyzu, ktera se zaméfuje na mezeru mezi cenovymi
kiivkami v riznych ¢asovych obdobich.

Mezera muZe byt zpsobena napiiklad novinkou na trhu nebo zménou ekonomického
prostiedi. Gap vznika v grafu, pokud v dany den neni uskute¢nén zadny obchod, nebo kdyz
se instrument obchoduje nad svym maximem ¢i pod svym minimem z piedchoziho dne. Gap
analyza muze byt pouzita k identifikaci trendovych zmén nebo k urceni rizika na trhu

(Vesela, 2011; Vesela, Oliva, 2015).

Liniovy graf

Absolutné zakladnim typem grafu v technické analyze, je pravé liniovy graf.
Vyznacuje se prehlednym zobrazenim a jednoduchym pouzitim. Vstupni hodnotou je zde
pouze dand kurzovni hodnota. Liniovy graf lze sestrojit zapisovanim hodnot uzavirajiciho
kurzu na konci jednotlivych dni. Tyto hodnoty se poté propoji pomoci linii, ¢imz vznika
onen liniovy graf. Velmi ptehledné lze poté vypozorovat pohyb trendu, kdy je mozné

zakreslovat formace a vyhodnocovat budouci rtst ¢i pokles kurzu (Vesela, Oliva, 2015).
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3.5.2 Indikatory technické analyzy

Indikatory technické analyzy jsou nastroje vyuzivané analytiky nejen pro identifikaci
sily daného trendu ¢i jeho zmény, ale i pro identifikaci nakupnich a prodejnich signal.

Indikatory se daji roz¢lenit do nékolika kategorii podle svych charakteristickych rysi.

Skupina klouzavych pruméra

Do této kategorie spadaji tzv. Bollingerovy pdsy, MACD (Moving Average
Convergence Divergence) a vSechny metody zalozené na klouzavém praméru.
Charakteristickym rysem této kategorie je, ze signdly nésleduji trend, a proto se jim také tika
»trend-following metods®. Metody klouzavych primért se povazuji za nejspolehlivéjsi

vvvvvv

zpozdénim. ,,Podstatou metody klouzavych pruméri je kalkulace primérného kurzu
analyzované akcie ¢i indexu za zvolené obdobi a jeho zndzornéni do grafu spolu s vyvojem
samotného kurzu* (Vesela, 2011, s. 496).

Nejcastéji se pouzivaji tyto druhy klouzavych prameéri:

1. Jednoduchy (SMA)

2. Vazeny (WMA)

3. Exponencialni (EMA)

4. Trojuhelnikovy (TMA)

5. Proménlivy (VMA)

Jednoduchy klouzavy primér (SMA) je nejjednodussi typ klouzavého priméru.
Vypocitava se jako primér hodnot za stanoveny casovy Usek.

Vazeny klouzavy primér (WMA) se vypodita jako vazeny aritmeticky primér hodnot
kurzi za danou ¢asovou periodu. Nejvétsi vahu maji nejnovéjsi kurzové hodnoty, nejmensi
vahu pak maji nejstarsi kurzové hodnoty s vahou 1.

Exponencialni klouzavy primér (EMA) se pocita tak, ze kazda hodnota je vazena dle
vahy, kterd se exponencialné¢ zvétSuje s blizicim se datem. Vaha, kterd je pfifazena
aktudlnimu (nejnovéjs§imu) kurzu, se oznacuje jako vyhlazovaci faktor nebo také jako
exponencialni procento.

Trojuhelnikovy klouzavy pramér (TMA) je specialni typ klouzavého priméru, ktery
je slozenym dvojnasobnym jednoduchym klouzavym primérem. Pokousi se vyhladit

vykyvy cen, a poskytnout tak vice rovnovahy mezi minulymi a sou¢asnymi cenami. TMA
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se vypocitava jako vazeny primér z poslednich n hodnot, kde ma kazda hodnota oproti
béznému vazenému primeéru dvojnasobnou véhu.

Proménlivy (variabilni) klouzavy prumér (VMA) se snazi prizpusobit rychlost
zmeénam Nna trhu. Funguje na bazi exponencialniho klouzavého priiméru, ale ptizptisobuje si
narozdil od n&j exponencialni procento. Tento klouzavy pramér je velmi citlivy a dokaze tak

velmi dobfe pracovat i na slabé trendujicim trhu (Vesela, 2011).

Bollingerova pasma

Bollingerova pasma vytvofil John Bollinger v 80. letech. Jedna se o technicky
indikator, ktery vykresluje proménlivé Siroké padsmo s hranicemi nad a pod klouzavym
prumérem. Je vypocten z kKurzu instrumentu. Zna¢na vyhoda tohoto indikatoru je, ze se
dokaze prizpusobovat volatilit¢ trhu. Funguje jak na trendu silném, tak i na trendu

postrannim.

MACD

MACD (Moving Average Convergence Divergence) je ukazatel zalozeny na
klouzavych primérech. Ma v sobé& vSak i n€kolik znaku typickych pro oscilatory (viz nize).
Jednd se o indikator zaloZzeny na sledovani trendu, ¢imZ poskytuje signdly vzdy se
zpozdénim. Pracuje s odchylkami od hlavniho trendu, ktery je vykreslen pravé danym

klouzavym primérem. Vyvinut byl Geraldem Appelem (Vesela, Oliva, 2015).

Oscilatory
Jak napovid4 samotny nazev, hodnota oscilator fluktuuje kolem urcité urovné. Na
rozdil od klouzavych priméri jsou oscilatory schopné trend do urcité miry pfedpovidat.
Veskeré indikatory oscilatort Ize rozdélit do dvou skupin, a to
1. Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace. Zde hodnota kolisd vzdy
kolem sttedové linie.
2. Oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace. U této skupiny je zobrazeno
kromé stfedové linie 1 pasmo, kde se dan¢ indikatory pohybuyji.
Do této skupiny technickych indikatord je mozné zatadit naptiklad index relativni sily

(RSI), cenové oscilatory, ROC, Momentum aj.

Momentum
Momentum oscilétor je nastroj pro méteni zrychleni nebo zpomaleni trendu na trhu.
Informuje o druhu trendu a jeho pfipadné zméné. Tento nastroj reflektuje nejen kurzovou

uroven, ale 1 intenzitu oscilace kurzii. Momentum bere v uvahu skutecnost, ze po zméné
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trendu z klesajiciho na rostouci dochazi nejprve k silnému kurzovému vzestupu, ktery se
vSak postupné zeslabuje, jakmile se kurz blizi ke svému lokalnimu maximu. Pokud tedy kurz
piekroci toto maximum, obvykle nasleduje velmi rychly pokles, ktery vSak s Casem ztraci

na dynamice.

RSI

Index relativni sily (Relative strengh index) byl vytvoten Johnem Wellesem Wiliderem
a byl publikovan v roce 1978 v magazinu Commodities. Od té doby se t€§i vysoké popularité
na vSech trzich. Tento index méfi vnitini relativni silu instrumentu. Pfi pouziti index nabyva
hodnot 0-100, kde vsechny hodnoty nad 50 jsou pozitivnim vyvojem, a v§e pod 50 je

vyvojem negativnim. To je vyuzito pfi nakupech dané akcie (Vesela, Oliva, 2015).

Objemové indikatory

Objemove indikatory jsou specifickou skupinou technickych indikatort, které zahrnuji
naptiklad OBV index, Price and Volume Trend, indexy PVI a NVI. Tyto indikatory pracuji
s udaji o objemech obchodl a Casto také dopliuji udaje o vyvoji kurzi. V této skupiné
indikatort ma objem obchodi zasadni vyznam, jelikoZ je povazovan za méfitko sily ¢i
slabosti trhu. Pokud je tedy na trhu rostouci trend, m¢l by byt nasledovan rustem objemu
obchodii. Pokud objem obchodl znenadani klesa, zaznamenavame pokles a slabnuti trendu.
Nicméné¢, objemové indikatory mohou byt nachylné k poskytovani falesnych signali nebo

signaltl, které jsou obtizn¢ interpretovatelné a rozpoznatelné.

Volume Rate of Change (Volume ROC)

Metoda objemového indikatoru, kdy objem obchodu piedstavuje podklad pro vypocet.
M¢fti tedy procentualni zménu objemu obchodit za posledni pfedem stanovené obdobi.
Volume ROC vykresluje silu, rychlost stoupani ¢i klesani a druh trendu z hlediska objemu
obchodu.

Sentiment indikatory

Sentiment indikatory se zamétuji na chovéani dvou skupin investorti. Zaprvé na skupinu
edukovanych, sofistikovanych investort a zadruhé na skupinu Siroké laické vetejnosti. Tyto
indikatory se snazi zohlednit psychologické faktory a nalady, které mohou v kratkodobém
horizontu vyznamné ovliviiovat trzni situaci. Sentiment indikatory vychazeji z toho, Ze
psychologicky faktor hraje markantni roli pti short range ,,panikach®. Sentiment indikatory

jsou rozliSeny na indikatory cyklické a anticyklické.

21



Cyklické sentiment indikatory se zaméiuji na profesionalni investory neboli ,, smart
money . Cyklické indikatory jsou tedy z vétSiny v plusu, a investor by mél na doporucéeni
téchto indikatoru dbat. Je zde mozné zafadit napiiklad Stock Mutual Funds Cash/Assets
Ratio nebo Member short ratio.

Anticyklické sentiment indikatory se zamétuji na laickou investorskou vefejnost,
ktera déla opozdéna a neopodstatnéna rozhodnuti, a lehce tak spada do davového Silenstvi.
V dlouhodobé Casové periodé je tato skupina (na rozdil od profesionalil) vétSinou ztratova.

Anticyklicky indikator funguje na reverznim principu, kdy se od investora ocekava, ze
bude délat opak danych doporuceni indikatoru. Lze mezi né zafadit Odd-lot Ratio, Public
Short Ratio, Bull/Bear Ratio anebo napiiklad Put/Call ratio.

Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu

Indikatory $ife a relativni vykonnosti trhu sleduji kvantitativni pohyb celého trhu
pomoci udajui o poctu akcii, které klesly nebo stouply. Tyto indikatory se také zamétuji na
sledovéani vykonnosti konkrétnich akcii, odvétvi nebo trznich segmentl v relaci k jinym
odvétvim nebo trznim segmentim. V této podskupiné indikétort lze nalézt napiiklad
Advance/decline index, McClellaniv oscilator nebo McClellaniiv summation index (Vesela,

2011; Vesela, Oliva, 2015).

3.6 Fundamentalni analyza

Veseld (2003) uvadi, ze fundamentalni analyza je metoda, kterou pouZzivaji investofi
a analytici k hodnoceni situace a potencidlu finan¢niho aktiva. Cilem této metody je
odhadnout budouci vyvoj ceny aktiva na zaklad¢ analyzy jeho fundamentalnich ukazateld,
jako je naptiklad finan¢ni zdravi spole¢nosti, jeji hospodafeni, ziskovost a dividendy.
Pomoci fundamentalni analyzy se zjist'uje vnitini hodnotu akcie, a zdali ma na burze spravné
nastaveny kurz.

Analytici, ktefi se zabyvaji fundamentalni analyzou, zkoumaji Siroké spektrum
ekonomickych a finan¢nich udajt, aby posoudili, zda je aktivum podhodnocené nebo
pfehodnocené v porovnani s jeho fundamentdlni hodnotou. Tyto tdaje mohou zahrnovat
finan¢ni zdznamy spolecnosti, hospodaiské vysledky, informace o trhu ¢i makroekonomicky

vihled.
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Analyza se zamétfuje na odvétvové urovné, na hospodaiské cykly a ekonomické
podminky. Dale je tfeba rozlisit, zda se jedna o firmu typu monopol, oligopol, firma
Vv monopolistické konkurenci atd. Mezi faktory, které se zahrnuji do analyzy, patii inflace,
urokové sazby, nezaméstnanost, devizové kurzy, politika a vSechny makroekonomické
ukazatele.

Cilem fundamentalni analyzy je tedy vybér vhodnych akcii, které maji kurz
potencionalné nizsi, coz umoznuje predikci, Ze jejich cena v budoucnu vzroste, ¢imz dojde
ke kapitalovému zisku. V opaéné situaci mize mit investor v portfoliu nadhodnocenou akcii.
Zde lze ocekavat kursovy pokles akcii, a proto je dobré tyto akcie prodat.

Vesela (2003) uvadi, ze fundamentalni analyza je nejcastéji rozliSena podle tii riznych
pristupti:

1. Globalni fundamentalni analyza

Analyza celkového finan¢niho zdravi podniku, hospodariskeé situace. Je do ni zahrnuto
studium rtuznych ekonomickych, politickych a finanénich faktor(, které jsou schopny
ovlivnit vykon celé spolecnosti. Cilem je komplexni rozbor financniho a ekonomického
postaveni dané spoleCnosti. K charakteristice ekonomiky zde slouzi ruzné
makroekonomické faktory, jako naptiklad irokové miry, inflace atd.

Pomoci korela¢niho koeficientu (ktery je vyjadien silou -0,85) bylo zjisténo, ze
existuje velice silny negativni vztah mezi Grokovymi sazbami a kurzem akcie. Z toho
vyplyva, ze pti rustu Grokovych sazeb ceny akcii klesaji (Bernstein, 1979; Vesela, 2003).

Ve vztahu inflace a kurzu akcie byl vztah zméfen jako nizs§i negativni zavislost, a to
v intervalu od — 0,005 az do -0,33. Z toho vyplyva, ze infla¢ni rist mize predchazet poklesu
ceny akcii, avSak dalsi teorie toto tvrzeni opét popiraji.

2. Odvétvova fundamentilni analyza

Metoda, kterou se hodnoti pouze ¢ast, sektor ¢i odvétvi podniku, ktery se zamétuje na
finan¢ni faktory dané oblasti a jejich pusobeni, nikoliv na $iroké makroekonomické
ukazatele. V odvétvové analyze se zkouma naptiklad rist piijmi, ziskova marze a navratnost
investic v daném odvétvi podniku. Podle odvétvi daného podniku je mozné ocekavat
volatilitu a kolisavost ziskt. V siln¢ konkurencnich prostiedich je ziskovost t€zko méfitelna,
ale se do analyzy zahrnout musi. V neutralnich prostfedich lze predikce ziski méfit
S vysokou ptesnosti, coz plati 1 u firem monopolnich. V oligopolnim prostfedi jsou zisky

také z vétsi ¢asti dobfe méritelné.
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Musilek (2011) ve své publikaci prezentuje, ze odvétvi se déli podle citlivosti na:

a) Cyklicka obdobi

b) Neutralni obdobi

c) Anticyklicka obdobi

Cyklickd obdobi vyrazné rostou pii expanzi (obdobi ristu redlného HDP) a strmé
klesaji pti recesi (pokles realného HDP). Stiidani mezi ristem a poklesem se zde periodicky
opakuje. Podniky v cyklickych obdobich se nejvice vyskytuji v téZebnim, automobilovém
a stavebnickém prumyslu. Da se velmi dobfe ocekavat, kterak se bude cena daného kurzu
hybat.

Pfi neutralnich obdobich se trh nachazi v obdobi stagnace, a ceny aktiv se tak moc
neméni. Tato odvétvi nejsou prespiili§ ovlivnéna hospodaiskym cyklem. Trh je vyrovnany,
a ceny jsou neménné. Do tohoto odvétvi se zahrnuji produkty typické svou nizkou cenovou
elasticitou, konkrétn¢ tedy tabakové vyrobky, alkohol a nezbytné statky, jako napt. 1éky
a zékladni potraviny.

Anticyklicka obdobi jsou typicka v dob¢ recese, kde vykazuji dobré vysledky. To je
vétSinou zpusobeno zdsahem statu, ktery se snazi simulovat ekonomiku, a podpofit rist
napiiklad danovymi ulevami pro dany sektor. Jsou to naptiklad technologické spole¢nosti,
zdravotnické sluzby ¢i vyrobci potravin, ale také rizné formy zabavy, jako je naptiklad
televize.

3. Firemni fundamentalni analyza

Slouzi k ohodnoceni a posouzeni financniho zdravi daného podniku, ktery je
vydavatelem akcie. Cilem je co nejpfesnéji ziskat predstavu, zda je dany akciovy titul
podhodnoceny ¢i nadhodnoceny, a zda je vhodny pro budouci investici. Pfi ohodnocovani
je zvolen jeden ze dvou zpusobi. Bud’ ,,z shora dolu®, kdy se za¢ina globalni analyzou
(makroekonomické ukazatele), a pokracuje se az k analyze jednotlivych titult. Naopak je
mozné postupovat ,,z dola nahoru®, kde je postup opacny. Vnitini hodnota se zde pocita
pomoci metod, jako jsou naptiklad dividendové diskontni modely, cashflow modely anebo

pomoci ukazatelii P/E, P/S atd. (Vesela, 2011).
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3.6.2 Vnitrni hodnota akcie

LVnitini hodnota akcie je takova hodnota, ktera je podlozZena fakty, jako napriklad
dividendami, zisky, aktivy, financni strukturou, ocekavanym vyvojem atd. Na rozdil od trzni
ceny neni vnitini hodnota zatizena psychologickymi faktory ¢i trznimi manipulacemi.”

(Graham, Dodd, 2003, s. 17).

3.6.3 Faktory fundamentalni analyzy

Zakladnimi faktory v rdmci fundamentélni je sledovani dividend, Grokové miry a

inflace.

Dividenda

Dividenda je finan¢ni ¢astka, kterou spole¢nost vyplaci svym akcionaiim ze zisku,
ktery vygenerovala za urc¢ité obdobi. Nejéastéji se dividenda vyplaci jednou ro¢né, a jeji vyse
se odviji nejen od vySe zisku dané spolecnosti, ale naptiklad i od skute¢nosti, zdali se
spole¢nost rozhodne zisk reinvestovat do rozvoje firmy, a akcionaifim ponechaji jen
minimélni ¢ast. Pfedpovédét dividendu v rdmci fundamentalni analyzy vnitini hodnoty
podniku je v praxi skoro nemozné, a pouze analytik a profesiondlni investor s kontakty

v dané spolecnosti bude mit potfebné informace o planech spole¢nosti (Kohout, Hlusek,
2002).

Urokovi mira

Cim vice se trokové sazby zvysuji, tim méné jsou budouci penize, tedy piijmy
hodnotné. Vysoké trokové sazby tedy generuji nizsi zisk z budoucich investic. Pokles
akciovych cen je typicky reakci na zvySeni trokovych sazeb, zatimco rist akciového trhu je
projevem jejich sniZeni. Vnitini hodnota akcie je na diskontnich sazbach pfimo zavisla

(Kohout, Hlusek, 2002).

Inflace

Pfi rastu inflace typicky rostou i dividendy a zisky firem, coz zveda i akciové kurzy.
Studie ovSem ukazuji, Ze v kratkém inflacnim obdobi mira vynosu neudrzi tempo s ristem
inflace. Akcie tedy nedokazou drzet svoji realnou hodnotu pti zvySené inflaci (Musilek,
2011).
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3.6.5 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou nejpropracovanéjsi metodou pro ohodnoceni
akcii, jelikoz predpokladaji, ze vnitini hodnota akcie je dana sou¢asnou hodnotou veskerych
budoucich pfijmu, jako jsou dividendy a prodejni kurz. Dividendy jsou V téchto modelech
vzdy zahrnuty, ale prodejni kurz se pouziva pouze v ptipadé, ze je planovan brzky prode;j
akcie. Pouziti absolutnich hodnot dividend usnadiiuje pfipravu vstupii pro model, ale
prognézovat dividendy na stfednédoby a dlouhodoby horizont je obtizné a nepiesné,
zejména pokud se dividendy méni nebo rostou. Problém lze vyftesit zavedenim miry rlstu
dividend, kterou analytik stanovi na zaklad¢ historickych a soucasnych dat a ocekévanych
podminek. Timto zpisobem lze minimalizovat neptfesnosti v prognézach dividend.

Existuji dva typy dividendovych diskontnich modelt, které 1ze vytvoftit v zavislosti na
oc¢ekavané dob¢ drzby akcie a charakteru budoucich ptfijmi z akcie. Prvnim typem jsou
dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby, a druhym typem jsou modely

s kone¢nou dobou drzby (Vesela, 2011).

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby jsou casto pouzivany
k odhadu hodnoty akcii, které se neplanuji prodat v blizké budoucnosti. Tyto modely
vyuzivaji souc¢asné hodnoty budoucich dividend, které jsou bud’ vyjadieny v penéznich
castkach, nebo s ohledem na oc¢ekavany rist dividend. Tyto modely nezohlediuji explicitné
prodejni cenu akcie, ale ,,spravna cena® je implicitné obsaZena v souc¢asné hodnoté vSech
budoucich dividend. Tyto modely jsou v praxi asto pouzivané, avsak je tieba si uvédomit,
ze odchylky skutecného kurzu akcie od jeji vnitini hodnoty (kterou tyto modely odhaduji),
mohou byt kratkodobé a vysvétlitelné faktory, které nejsou zahrnuty v modelu (napiiklad

vykyvy na trhu).

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby jsou pouzivany k odhadu
hodnoty akcii, u kterych se ocekava, Ze budou prodany v blizké budoucnosti. Tyto modely
zahrnuji o¢ekavané dividendy, které budou vyplaceny do data prodeje, a o¢ekavany prodejni
kurz akcie. Nicméné, odhad budouciho prodejniho kurzu akcie je obtizny a casto
nespolehlivy, zejména na sttedni a dlouhodobém horizontu. Proto jsou tyto modely nejcastéji

pouzivany pro kratkodobé obdobi drzby (Veseld, 2011).
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Jednostupiovy dividendovy diskontni model

Pro tyto typy modelti byva charakteristickym rysem skutecnost, ze pocitaji pouze
s jedinou, po celou dobu drzby konstantni mérou rustu/poklesu dividend. Pfi jejich kalkulaci
je operovano S béznou dividendou, uvazovanou mirou rastu dividend, a s délkou doby drzeni

akcie.

Gordoniiv model

Gordonuv model je jednostupiiovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou
drzby a ve svété je t&si velké popularité. V roce 1962 jej vytvotril Myron Jules Gordon.
Typickym atributem Gordonova modelu byva, ze veliCiny miry rustu dividend
g a pozadované vynosové miry Kk jsou konstantni. Dobu drzby zde neni tfeba uvazovat,

jelikoz je ve vypoétech nekonecna (Vesela, 2011).

Vicestupiiovy dividendovy diskontni model

Vicestupiiové modely se d€li na dvoustupnové a trojstupniové dividendové diskontni
modely. Dvoustupniové se nejcasteji vyuzivaji pro akcie spolec¢nosti z cyklickych odvétvi.
U tfistupiiovych skokovych diskontnich modelt u 2.,3. a 4. f4ze Zivotniho cyklu firmy. Jsou
ovSem nepraktické, a jejich pouzivani byva casto nahrazovano linedrnimi modely
tiistupiiovych modelt. Existuji i Ctyf a vice stupnové modely, ale ty se vzhledem ke své

slozitosti netési veliké oblibé a pouziti.

3.6.6 P/E

Zkratka P/E neboli Price/Earnings (Kurz akcie/Zisk na akcii po zdanéni) odpovida na
otazku, jaké mnozstvi penéz je tieba zaplatit za jednu korunu zisku. Tento ukazatel tedy vede
ke zjisténi, zdali je dana akcie naptiklad podhodnocena z hlediska kurzu, a je tedy dobré
premyslet o jejim nakupu.

Spravna hodnota P/E vsak neni na prvni pohled tak zfejma. Existuje mnoho zptisobu,
jak tento vypocet korigovat, naptiklad s pfevracenim hodnoty urokové miry (E/P). Pro
hodnoceni akcie pomoci poméru P/E je mnoho vyhrad, protoze nezahrnuje dualezité
informace, a vysledkem tak mnohdy byvaji nerealna cisla. V urcitém ohledu je ale dobré
a zadouci si tento pomér spocitat, a zahrnout ho do své fundamentalni analyzy (Kohout,
Hlusek, 2002).

Tregler (2005) zase ve své publikaci ukazatel P/E vyzdvihuje, ale konstatuje, Ze potizi
je jeho nespravnd interpretace a neznalost problematickych bodi. Doslovné piSe, ze hlavnim

problémem ukazatele P/E je jeho vysoka citlivost na zmé&ny v ucetnich a danovych
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pravidlech. Pokud se zméni ucetni postupy, mize to vyznamné ovlivnit vykazany zisk, a tim

1 hodnotu ukazatele P/E. Navic je v jmenovateli zZlomku pouzit jiz vykézany zisk, ktery nema

takovy vliv na aktudlni cenu akcii, jako zisk ocekavany v budoucnosti.

Graham & Dodd P/E

Graham & Dodd P/E je pocitan pomoci aritmetického praméru Cistych ziskl firem za
deset let.

~Konzervativni stanoveni vnitini hodnoty akciového titulu musi byt zalozeno na
prumérnych ziscich. (...) Tento pristup posouvad vychodisko ocenéni od béznych vykdzanych
ziskii k ziskum prumernym, které by mely byt pocitany za obdobi minimadlne 5 let,
V optimalnim pripadé pak za obdobi 7-10 let. (...) Pri investovani do akcii doporucujeme
platit maximalné Sestndactindsobek priimérnych ziskii. (...) Netvrdime, Ze je chybou platit za
akcii vice nez Sestndctindsobek jejich ziskii. V takovém pripadé se domnivame, Ze nejde
0 investovani, ale o spekulaci.” (Graham, Dodd, 2003, s. 452—-453).

Indikator spravnosti ocenéni =

P

S S
[ Trend(g 10) ] 100 (1)
Kde

P/E 10 je podil ceny indexu k urcitému datu a priumérnych ziskii za uplynulych 10 let.
Trend (') . funkce linedrniho trendu vypocteného pomoci metody nejmensich ctvercii

(Tregler, 2005, s. 35).

3.6.7 Modely vlastniho kapitalu

Tyto ukazatele pii ocenovani trhu pracuji s vlastnim kapitdlem pfipadajicim na
jednotku akcie. Jsou rozdéleny na dva indikatory, a to na:

1. Model P/BV, kde je vlastni kapital zobrazen v ucetni hodnoté.

2. Tobinovo Q, kde kapital je v takzvané hodnoté reproduk¢ni (Tregler, 2005).

Ukazatel P / BV

Tregler (2005, s. 58) ukazatel P/BV definuje jako ,,Podil trzni ceny a viastniho kapitalu
firmy prepocteného na jednu akcii.” Tento ukazatel, na rozdil od P/E pouziva ve svych
vypoctech nejen zakladni dva ukazatele, ale zahrnuje i slozky vlastniho kapitalu, jako napft.
nerozd€leny zisk minulych let, vlastni kapital nebo kapitalové fondy. Negativem tohoto
indikéatoru je, ze se Casto li$i vysledek od jeho realné hodnoty, protoze jeho vysledek vychazi

z hodnoty trzni.
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Tobinovo Q

Tobinovo Q neboli g-teorie od Williama Brainarda a Jamese Tobina z roku 1968.
Tobinovo Q je podil trzni hodnoty akcii firem se zainteresovanym c¢istym dluhem proti
reprodukéni hodnoté hmotnych aktiv. Masivné se v8ak zacal uzivat az po roce 2000, kdy
Andrew Smithers a Stephen Wright shromazdili existujici data od roku 1900 do souc¢asnosti,
a anulovali tak ptekazku do té doby neexistujicich dostatecné dlouhych ¢asovych tad pro

testovani. Tobinovo Q poté definovali:

. Trini kapitalizace firem
Tobinovo Q = 2
Q Reprodukcni cena Cistych hmotnych aktiv ( )

Reprodukéni cenou aktiv je zde chapan rozdil mezi cenou aktiv, ktera firma vlastni

a jejich celkovym cCistym dluhem.

3.6.8 Ukazatel P/S ratio

Cim dal ¢ast&ji se v okruhu analytikii pouziva takzvané P/S ratio neboli Price/Sales
ratio, kde se pocita pomér kurzu akcie lomeno trzby na akcii. To pfinese informaci o tom,
kolikanasobek trzeb si investofi dané akcie ceni. Jinymi slovy, kolik korun je investor
ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb. Jeho pouziti ma nejpraktictejsi vyuziti k poméru P/E
a P/BV. Jeho realnost totiz zistava zachovana i pfi situacich, jako jsou kratkodobé problémy

ve firmé, které se projevi vykazanym minimalnim ziskem, nebo dokonce ztratou (Vesela,

2011).

3.7 Psychologicka analyza

Stybr a kol. (2011) uvadi, Ze psychologicka analyza je soubor aktivit, kde se zkouma

vvvvvv

pifimo se zaméstnanci spolecnosti. Investoii v ndvaznosti na tipy a neveiejné informace
z podniku investuji. Dilezita soucast jsou i emoce, postoje a preference ostatnich investort.

Psychologicky analytik odvozuje z nalady hract na trhu, kdy své aktiva prodat ¢i koupit.
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4  Vlastni prace

4.1 Charakteristika spole¢nosti

CEZ, a. s. neboli Ceské energetické zavody jsou nejvyznamnéjsi energetickou
spoleénosti zajistujici vyrobu, distribuci a prodej elektiiny, tepla a zemniho plynu v Ceské
republice. Je mateiskou spole¢nosti skupiny CEZ. Skupina CEZ je energeticky koncern,
ktery piisobi v oblasti energetiky v osmi evropskych zemich. CEZ, a. s. byla zaloZena roku
1992 Fondem narodniho majetku v Ceské republice, a Skupina CEZ vznikla jako jeji
vysledek spojenim vSech jejich spolecnosti v roce 2003. V soucasné dob¢ dava spolecnost
préci vice nez 28 000 zamé&stnanciim, a patfi mezi nejvétsi ekonomické subjekty jak v Ceské
republice, tak i ve stiedni Evropé. Eminentnim akcionatem CEZ, a. s. je Ceské republika
s eminentnim podilem téméf 70 % akcii. Akcie spravuje ministerstvo financi. Spolecnost je
vetejn¢ obchodovatelnd a jeji akcie jsou kotované na Burze cennych papirt v Praze, a také
na dalSich burzach. ,,7rzni kapitalizace CEZ k 31. 12. 2022 ¢inila 413 mld. K¢ a béhem své
existence odvedla spolecnost CEZ na dividenddach svym akciondiiim témér 369 mld. K¢*
(CEZ, 2023c).

CEZ, a. s. se sice zabyva hlavné vyrobou a distribuci elektiiny, tepla, plynu a celkové
energii, ale v posledni dob¢ piibird do svych sluzeb pro zdkazniky i telekomunikac¢ni sluzby
jako virtudlni operator. Skupina CEZ v zahrani¢i pisobi nejvice v Némecku, Polsku,
Slovensku, Turecku, Italii a Francii, kde zajistuje energetické sluzby.

Skupina CEZ si zakldda na dodrzeni klimatickych cili a posunuti hranic
dekarbonizace. StéZejni kdmen nynéjsi vize spolecnosti je minimalizace $kod na Zivotnim
prostiedi. Spolecnost klade diiraz na nizkoemisni vyrobni portfolio a v ramci VIZE 2030 se
zavazala zcela prerusit uhelnou vyrobu tepla. Do roku 2050 by mél byt CEZ zcela uhlikové
neutralni. V ramci téchto ctizddostivych planti by méla spolecnost vystavit do roku 2030
novy jaderny blok.

Skupina CEZ v poslednich letech silné investuje do digitalizace vsech svych
distribucnich siti v rdmci posileni pozic pfedniho dodavatele energii.

ICO — 45274649
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4.3 Akcie spolecnosti

Spole¢nost CEZ si zaklada na oteviené komunikaci se svymi akcionafi, a to v ramci
Ctvrtletnich zprav o vysledcich hospodaieni spole¢nosti a shrnutim pribéhu cili, ke kterym
se zavazala. Dale si vede a zvefejnuje prubézny vyvoj akcii, kde ptredpovida jeji budouci

pokles ¢&i riist na bazi mnoha fundamentélnich i technickych poznatkt (CEZ, 2024d).

4.3.1 Dividendy

V nyné&jsi dobé je vyplatni pomér dividend stanoven na 60-80 % z ¢istého zisku, ktery
je ocistén o mimotadné vlivy nesouvisejici s béznym hospodatenim. Tento pomér byl snizen
na zéklad¢ velmi vysokych ziskli spole¢nosti plynouci z energetické krize, vysoké inflace
atd. Od roku 2019 do roku 2023, kdy byl pomér aktualizovan, vyplacela spole¢nost az 100 %
Cistého zisku. I piesto vSak dividenda v nyné&j$im roce na valné hromadé¢ dne 26. 6. 2023
predstavovala rekordnich 145 K¢ na akeii, coz odpovida vyplaceni 100 % cistého zisku
akcionafim ve vysi 78 miliard K¢. Tato ¢astka tak prevysuje vSechny dividendy vyplacené

v minulych letech o v priméru trojnasobek (CEZ, 2024b).

Graf 2 Dividenda CEZ za obdobi 2018-2023

Dividenda na akcii (K¢/akeie)
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Zdroj: CEZ, 2024b

31



4.3.3 Struktura akcionara

Nejvyznamnéj$im akcionafem spole¢nosti CEZ je Ceska republika s podilem na

zakladnim kapitalu ve vysi 69,78 %. Zbytek tak ptipadd pravnickym a fyzickym osobam,

kde fyzickou osobou je rozuména akciova veiejnost neboli kazdy ¢loveék, co si koupi akeii

CEZ, a pravnickou osobou je minéna spole¢nost, ktera nejcasteji kupuje mnohonasobné vétsi

podil.

Jmenovité mezi nejvyznamnéjsi akcionaie, kteti podléhaji zvetfejnéni legislativou,

patii veskeré subjekty jejichz objem drzenych akcii presahuje 1 %.

K 31. 12. 2022 se jedna o:

1.

4.
S.
6.

Ceskou republiku zastupuje ministerstvo financi s celkovym podilem 69,78 %
zakladniho kapitalu.

Belviport Trading Limited s podilem 1,73 % zékladniho kapitalu. Vlastnikem je
Pavel Tykac.

Clearstream Banking S.A. s vysi podilu na zakladnim kapitalu 1,65 %. (Deutsche
Borse).

Chase Nominees Limited s 1,60% podilem. (JP morgan).

BlackRock Inc. S 1,07 % ke dni 21.3.2022.

ABARETIA HOLDINGS LIMITED s 1 % k datu 2. 3. 2023.

U uvedenych subjektl nelze vyloucit, Ze obhospodatuji podily ve vlastnictvi tfetich

osob (CEZ, 2024a; CEZ, 2023c¢).

Graf 3 Struktura akcionait CEZ v roce 2023

Podily jednotlivych akcionati
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Zdroj: CEZ 2023c,
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Zakladni kapital spoleCnosti, ktery se déli na akcie k datu31l. 12. 2022 je
53 798 975 900 K¢&. Je roz¢lenén na 537 989 759 ks akcii po nominélni hodnoté 100 K¢.
Vsechny akcie jsou obchodovatelné na Burze cennych papirt Praha a Burze cennych

papirit VarSava.

4.4 Rating spolecnosti

Uroveti spole¢nosti CEZ v ratingovém ohodnoceni k datu 23. 9. 2022 dle agentury
Standard & Poor’s je A-. Toto ohodnoceni znaci vysokou stabilitu spole¢nosti a vhodnost
investice. Ratingova spolecnost Moody’s po aktualizaci svého reportu dne 10. 2. 2023
hodnoti spole¢nost Baal, coz oznacuje stabilni vyhled.

2021-7.6.2021 ratingova spolecnost Standard & Poor’s aktualizovala vyhledové
hodnoceni na A-. Moody’s dne 18.2.2022 na Baal, stabilni vyhled.

2020-S&P k datu 26.11.2020 ohodnotila A- a vratila vyhled na ,,stabilni* z piivodniho
»hegativni® které pridelila 31.3.2020. 26.1. Moody’s udélila Baal, stabilni vyhled.

2019- 27.9.2019 S&P udé¢lila A- se stabilnim vyhledem. Moody’s dne 15.1.2020 Baal,
stabilni.

2018 —23.11.2018 S&P zustava na A- stabilni a Moody’s 24.4.2018 potvrzuje Baal
a méni vyhled ze stabilniho na pozitivni.

Je mozné tedy vidét, ze vyhled ratingovych spolecnosti se za poslednich 5 let nezménil
a zastava stale na hodnotach A- od S&P a Baal od Moody’s i pies silné zvyseni zisku

spole¢nosti.
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Vyrocni zpravy 2018-2022

Vyse zminéné lze sledovat na tomto grafu:
Graf 4 Korelace ¢istého zisku a hodnoceni spole¢nosti od S&P za obdobi 2018-2022
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4.5 Strategie spolecnosti

Spole¢nost CEZ je do budoucna rozhodnuta k pfechodu na klimatickou neutralitu
a bude usilovat 0 co nejvétsi snizeni emisi. Proto vytvofila takzvanou VIZI 2030 (CEZ,
2023c).

451 VIZE 2030

VIZE 2030 se sloganem ,,Cista Energie Zittka“ je strategicky plan, kde CEZ posune
své hranice udrzitelnosti ve tfech hlavnich bodech. Pijde o:

1. Pfeménu vyrobniho portfolia na nizkoemisni a dosaZeni klimatické neutrality

v souladu s Patizskou dohodou.

2. Byti na trhu nejvyhodné&;jsi a nejlepsi subjekt pro zdkazniky.

3. Rozvinuti Skupinu CEZ pomoci principti ESG.

Prvni bod souvisi nejvice s vybudovanim nového jaderného bloku a stavbou novych
obnovitelnych zdroji.

V druhém bod¢ spolecnost planuje stoprocentni digitalizaci zakaznickych procest,
roz$iteni investic do zkvalitnéni sluzeb, a nabidku usporného produktového portfolia

domacnostem.
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Ve tietim kroku je cilem skupiny CEZ dostat se do konce roku 2023 mezi 20 % firem
v ESG ratingu (REDAKCE CSRD, 2022). ESG je zkratka pro Environment, Social, and
Governance (zivotni prostiedi, socialni aspekty a fizeni)

a) Environment — faktory ekologického dopadu spole¢nosti, které se zaméfuji na
zmény klimatu, sklenikové emise, ochranu zivotniho prostfedi a na vyuziti
obnovitelnych zdrojl energie.

b) Social — Socialni a lidska prava zaméstnanct, zdravi a bezpe¢nost na pracovisti,
dodrzovani pracovnich norem.

c) Governance — ftizeni spolecnosti, vysoka transparentnost podnikani, nezavislost
spravni rady, etické standardy, transparentni ucetnictvi atd.

Spoleénost CEZ V téchto bodech zejména planuje sniZit sklenikové emise, digitalizaci

vSech klicovych procesti a dosahnuti 30 % zen v managmentu a zvySeni poctu Skoleni

zaméstnanct (CEZ, 2023d).

4.5.2 Dosahnuti klimatickych cila

Pro pochopeni emisnich cili je tieba si uvédomit, ze troven emisi jednotlivych
elektraren je jiz od pocatku dana vysi investice do daného subjektu. Pro snizeni emisi jsou
defacto tfeba tak vysoké investice, Ze se rovnaji postaveni nové elektrarny. Proto Skupina
CEZ postupné snizuje vyrobu viech uhelnych elektraren odstavovanim jejich jednotlivych
blokt s kone¢nym cilem zaviit veskeré uhelné elektrarny. U plynovych elektraren, teplaren
a u zemniho plynu bude v budoucnu pouzivan biometan a vodik, popiipad¢ jiné zelené
plyny, jako napt. LPG (zkapalnény ropny plyn). CEZ v ramci tohoto kroku planuje masivni

vystavbu obnovitelnych zdrojt, zejména jadra.
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Graf 5 Emise vyrobnich zdroji 2018-2030
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Zdroj: CEZ (2023f)

Na grafu je zjevné, Ze postupné snizovani emisi u Skupiny CEZ uz probiha mnoho let,
napfiiklad uzaviranim uhelnych bloki u jednotlivych elektraren atd. (viz. Vyrobni zdroje 4.8)
SniZeni z 0,29 v roce 2022 na 0,16 v roce 2030 planuje CEZ tfemi body:

1. Nahrazenim uhelnych zdroji plynovymi zdroji (piedpokladany pokles emisi

0 0,06).
2. Nahrazenim uhelnych zdroji obnovitelnymi zdroji energie (pokles o 0,05).
3. Vyftazenim uhelnych zdroji z provozu bez jakéhokoliv nahrazeni, ale s navaznosti

na zvySeni produkce z jadernych elektraren (pokles o 0,03).

Financéni investice

Ve finan¢nim planu VIZE 2030 se pocita s vystavbou 1,5 GW novych obnovitelnych
zdrojti do roku 2025. 70 % investic bude v segmentu VYROBA v letech 2023-2027 pouzito
na bezemisni elektrarny. Oc¢ekavana investice dle nejnovéjsi vyrocni zpravy je 90 miliard
K¢ do obnovitelnych zdroju. Do jadernych elektraren se jedna o 74 miliard K¢ a investice

do distribuce pro pfipojeni novych zdroji bude v kumulativni vysi 79 miliard K¢.
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Tabulka 1 Oc¢ekavané investice dle druhu segmentt (v miliardach K¢)

Obdobi 2023 2024| 2025 2026 2027 |2027/2023
VYROBA 27,7 37 443 | 60,9 63,9 231 %
TEZBA 32 2,5 1,8 1,4 1,4 44 %
DISTRIBUCE| 15,1 15,8 16,1 16,3 16 106 %
PRODEJ 5,4 6,4 6,9 8,2 7.3 135 %
Celkem 51,4 61,7 | 69,1 | 86,8 88,6 172 %

Zdroj: vlastni zpracovani, CEZ (2023d)

Investice v sektoru VYROBA tak planovan¢ vzrostou 2,31x na hodnotu 63,9 miliard
K¢. V sektoru TEZBA investice klesnou o 64 % na hodnotu 1,4 miliard K¢ v roce 2027.
Investice do sektoru DISTRIBUCE ztistanou pomérné na stejné hlading, a podle planu by
mély vzrist pouze o 6 % na hodnotu 16 miliard K¢&. Investice do sektoru PRODEJ porostou
0 35 % na hodnotu 7,3 miliard K¢. Celkem by tedy mély finanéni investice ve vSech danych

sektorech vzriist az o 72 %, a tim tak dosahnout 88,6 miliard K& (CEZ, 2023d).

4.6 ESG knihovna

Skupina CEZ spustila jako prvni v Ceské republice takzvanou ESG (Environmental,
Social, Governance) knihovnu, ktera je svym rozsahem nejvétsi ze vSech evropskych
energetik. V této online databazi jsou zpfistupnéna jak povinna, tak i nepovinna data
0 spolecnosti z hlediska finan¢nich 1 nefinan¢nich ukazatelli. Pro investory zde lze nalézt
data finanéné klasicka jako je mira zadluzeni, obrat, zisk a dalsi. Nove se zde vSak daji najit
také vize spole¢nosti, data ohledné sniZzovani emisi a transparentnosti k vetejnosti. Data lze
piehledné zobrazit v rozsahlych tabulkach, a vie si lze stahnout pro vlastni pouziti. CEZ
postupné ptidava data za posledni roky, doposud jsou k zobrazeni informace za obdobi od

roku 2018 do konce roku 2022 (CEZ, 2023a).
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4.8 Vyrobni zdroje — Elektrarny a teplarny

Vyrobni portfolio Skupiny CEZ v oblasti elektraren a teplaren (CEZ, 2024c).

4.8.1 Jaderné elektrarny

1. Dukovany

Jaderna elektrarna Dukovany ma celkovy elektricky vykon ve vysi 4x510 MW. Ro¢né
vyrobi okolo 14 TWh elektrické energie, coz predstavuje 20 % z celkové spotieby elektiiny
v Cesku.

2. Temelin

Jaderna elektrarna s vykonem 2x 1125 MWe. Je vysoce modernizovana a odpovida
novodobym svétovym standardim. Od roku 2003 je se svym vykonem nejvEtsim
energetickym zdrojem Ceské republiky.

Jaderné elektrarny tak maji celkem vykon o 4290 MW.

4.8.2 Uhelné elektrarny

Seznam uhelnych v Ceské republice:

1. Elektrarna Détmarovice (600 MW vykon, nejvétsi ¢ernouhelny zdroj na tizemi
Ceské republiky).

2. Elektrarna Hodonin (vykon 107 MW, od roku 2009 je jeden z blokt pouZzivan ¢isté
na paleni biomasy).

3. Elektrarna Ledvice (Celkovy vykon 770 MW ve dvou blocich. Vyrabi se se zde
kromé elektrické energie i teplo pro Teplicky okres).

4. Elektrarna Mélnik (rozdé&len na tii celky EME 1, EME 2, EME 3), Prvni s vykonem
4x60 MW, druhy o vykonu 2x 110 MW, Tieti byl v roce 2021 odstaven v ramci
dekarbonizace spole¢nosti, pivodni vykon bloku byl o sile 500 MW.

5. Elektrarna Poftici (celkovy vykon 294 MW, d€li se na dva samostatné objekty, kde
prvni je elektrarnou v Pofi¢i a druhy teplarnou ve Dvote Kralové).

6. Prunéiov (nejmladsi uhelna elektrarna CEZ, a. s. s celkovym vykonem 3x 250
MW. Plvodné zde byl i starsi uhelny blok s vykonem 440 MW, ale v ¢ervnu 2020
byl odstaven v ramci bezemisni strategie).

7. TusSimice (d€li se na dvé elektrarny, ale prvni je jiz odstavena, a elektrarna
TuSimice 2 ma tak vykon 4x 200 MW).
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V zahrani¢i;

1.

2.

Uhelné elektrarny maji vykon v celkové hodnoté 3708,4 MW. (Tato hodnota zahrnuje

CEZ Chorzow, ktera se nachazi v Polsku, s celkovou vyrobni kapacitou

238,4 MW, casteCné vyuziva i ekologickou biomasu. Slouzi k zajiSténi okoli

Katovic.

CEZ Skawina, nedaleko Krakova s instalovanou kapacitou 330 MW.

1 vyrobni zdroje v zahranici).

4.8.3 Uhelné teplarny

Uhelnych teplaren v Ceské republice je celkem Sest S celkovym instalovanym

vykonem v MW 613,9. Jsou to:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

Teplarna Dvir Kralové nad Labem
Hodonin

Ergotrans u Prahy

Otin u Jindfichova Hradce

Pofici 2

Trmice

4.8.4 Obnovitelné zdroje (voda, vitr, slunce, biomasa).

Vyctem téch nejznaméjsich:

Vodni elektrarny

1.

2
3
4.
5
6

DalesSice

. Kamyk

Lipno
M¢élnik
Orlik
Slapy

Vodni elektrarny maji dohromady vykon o hodnoté 1980,5 MW.

Vétrné

V Ceské republice:

1.
2.

Janov

VéZnice
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V zahrani¢i se situuji hlavné v Némecku a Turecku. Spolecné tvoii 141,7 MW

(hodnota zahrnuje i vyrobni zdroje v zahranici).

Fotovoltaické
1. Ptelou¢
2. Dlouhé stran¢
3. HruSovany
4. Sevétin

Fotovoltaické 127,5 MW vykonu (hodnota zahrnuje i vyrobni zdroje v zahranici).

4.8.5 Paroplynové

Paroplynovy cyklus Pocerady

Pocerady svoji vyrobou elektiiny ze zemniho plynu zastupuji 6 % z celkové vyroby.
Celkovy vykon je 838 MW. Skladaji se ze dvou kombinovanych turbin (2x284 MW) a jedné
parni turbiny (270 MW).

V zahrani¢i CEZ provozuje paroplynovou elektrarnu Egemer v Turecku. Instalovany
vykon je 872 MW. Jedna se o vysoce Uc¢innou elektrarnu s i€¢innosti pres 57 % a Zivotnosti
minimaln¢ 30 let. Vyrobni zdroje dohromady vsech typt vyprodukuji 11836,3 MW

(zahrnuje i zdroje v zahranici).
Graf 6 Vyrobni zdroje Skupiny CEZ

Vyrobni zdroje SKUPINY CEZ v MW

Uhelné teplarny I 613,90
Bioplynové stanice = 3,30

Paraplynové | 971,40

Fotovoltaické M 127,50
Vétrné M 141,70
Vodni I 1980,50
Uhelné I 3708,40
Jaderné I 4290,00

0,00 1000,00 2000,00 3000,00 4000,00 5000,00

Zdroj: CEZ (2024c)
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Graf 7 Procentualni zastoupeni zdroju

Vyrobni zdroje v % zastoupeni
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\
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= Uhelné teplarny Jaderné Uhelné Vodni

= Vétrné Fotovoltaické ~ m Paraplynové = Bioplynové stanice
Zdroj: CEZ (2024c)
4.9 Vnitini hodnota akcie — fundamentalni analyza

Cilem analyzy akcie je zjiSteéni jeji vnitini hodnoty. Vnitini hodnotu akcie je zjistovana
pro nasledné rozhodnuti, zda akcii prodat, ¢i ponechat. Snahou je vypocitat realnou cenu

a zjistit, jestli je dana akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.

Vstupni data pro vypocet vnitini hodnoty akcie
Pfi stanovovani vnitini hodnoty akcie se vyuziji dividendové diskontni modely. Pro
spravny vypocet je také nutné si prvné stanovit hodnoty miry ristu dividend a pozadované

Vynosové miry.

Pozadovana vynosova mira

Vesela (2011) uvadi, ze pozadovand vynosova mira je cena, kterou investor pozaduje
ptimo timérnou riziku, které podstupuje pii investici. Je do ni zahrnuta inflace. Pfi zvySovani
se rizika investice do daného cenného papiru by tak méla riist i vynosova mira a tim i vynos
za podstoupené riziko. Pro stanoveni pozadované vynosové miry (oznaceno jako k) se

vyuziva hojné model ocenovani kapitilovych aktiv neboli CAPM.
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kde

Vzorec CAPM:

E(i) = Rp + B * (rn — Rp) (3)

E(ri)  je ofekavana vynosova mira

Rp je Dbezrizikova vynosova mira (vynosova mira statnich pokladni¢nich

poukazek)
B je betafaktor, ktery ur¢uje miru rizika daného aktiva
Tin je trzni vynosova mira (pramér ro¢niho trzniho indexu)

Bezrizikovou vynosovou miru (Rf) se vypocita jako primér vynosu z desetiletych

statnich dluhopist za poslednich 5 let. Vyjde hodnota 2,228 % (Penize.cz, 2024).

Betafaktor popisuje, jakou mérou kurz dané akcie odpovida vyvoji indexu (trhu), takze

pokud ma betafaktor napt. hodnotu 1,5, poté narast indexu o 10 % povede k narustu akcie

0 15 %. Zde tedy postaci pievzit betafaktor jiz vypocitany napiiklad z investi¢niho vyzkumu
Fio banky (Fio banka, 2023). Zde je koeficient beta oproti indexu PX: 1,17,

Trzni vynosova mira se spocita tak, ze se zpraméruji meziro¢ni zmény za poslednich

pét let indexu PX na strance Burza cennych papirt Praha (2024) az do data 25. 9. 2023Vyjde

tak, ze trzni vynosova mira indexu PX je za posledni pétileti 7,85 %.

Po vypocitani vSech proménnych se dosadi do piedem daného vzorce, a to sice:
E(ri) = 2,228+ 1,17*(7,85-2,228)
E(ri) =8,81 %

Mira rustu dividend

Predstavuje, jak roste dividenda ¢i zisk Vv prabéhu let, proto je nezbytné ziskat

historicka data jednotlivych let a vyplacenych castek na dividendé.

Historicka mira dividend ma vzorec:
t |D.
g= / -1 @
S

g  je miraristu dividend
D,, je dividenda historicky mladsi (blizsi soucasnosti)
D

s je dividenda historicky starsi (dale od soucasnosti)

t je pocet let, ktery uplyne mezi historicky star$i a mladsi dividendou

42



Tabulka 2 Vyvoj dividendy za obdobi 2018-2023.

Obdobi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Dividenda na akcii (K¢&/akceie) 33 24 34 52 48 145

Zdroj: CEZ (2024b)

Pfi dosazeni do vzorce, pokud je uvazovano pouze obdobi od roku 2018 do roku 2022,

vychézi hodnota miry rastu dividend (g) 0,0982, coz by odpovidalo mezirocnimu ristu téméf
10 %. Ovsem pii zapocCteni letosni rekordni dividendy se mira rastu vySplha na 0,345
(34,5 %). Oba vysledky nejsou pii dne$nich vyhledech spole¢nosti CEZ, a.s. realné, i pies
letosni rekordni dividendu se musi jeji hodnota v budoucich letech snizovat. Spolu
s pfechodem na uhlikovou neutralitu bude muset firma vétsi ¢ast zisku investovat, nikoliv
rozdelit mezi akcionafe, a jeji zisk se snizi také z divodu mensiho vykonu ,.zelenych*
elektraren v budoucnu.

Fio banka naptiklad ve své fundamentalni analyze ptedpovida, Ze dividendova Castka
se vrati na své puvodni hodnoty. Pfedpovida 52 K¢ na akcii pro rok 2024, a 53 K¢ pro rok
2025. Poté by mira rstu dividend byla 7 % za celé obdobi 2018-2025. I to vSak neni redlné,
jelikoz lze pozorovat silny pad dividendy a opétovné piiblizeni K pivodnim hodnotam.
Nejblize pravde by tak mohla byt historickd mira dividendy za roky 2022-2025 coz by bylo
0,034 (3,4 %).

4.9.1 Dividendové diskontni modely

»Veskeré dividendové modely jsou zalozeny na shodném predpokladu: spravnad cena
akcie neboli jeji vnitini hodnota je dana souctem soucasnych hodnot veskerych budoucich

prijmii, které majitel akcie z tohoto instrumentu obdrzi* (Vesela, 2003, s. 131).

Jednostupnové dividendové diskontni modely

V této skupiné modeli se typicky pracuje s jednou veli¢inou miry ristu dividend, ktera
je po celou dobu neménna, proto se také tyto modely nazyvaji jako modely s konstantnim
rustem (poklesem).

Jednostupniové dividendové diskontni modely se daji rozd¢€lit na modely s kone¢nou
a nekone¢nou dobou drzby. Prvni zminéné jsou omezeny na typicky 1-3 roky drzeni akcie
a pti kazdém dalSim roku drzby silné roste neptesnost odhadu. V této praci bude vyuzito
vhodnéjsiho a presnéjsiho modelu, a to modelu s nekone¢nou dobou drzby. Takovy model

se vzil pod ndzvem podle svého tviirce jakozto Gordonitv model.
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Gordoniiv model

Vesela (2003) ve své publikaci uvadi, ze Gordontiv model vytvofil v roce 1962 Myron
Jules Gordon. Jde o vysoce stabilni, jednoduchy a nenaro¢ny model. Negativem modelu je,
ze jeho realné vysledky jsou podstatné omezeny vysokymi predpoklady pro pouziti modelu.
Proto se hodi naptiklad pro hodnoceni akcii, které maji své zastoupeni v indexu.

Vzorec Gordonova modelu:

__ Do(1+g)"

0= Ty ©)

kde:

g predstavuje miru ristu dividend

D, je bézna soucasna dividenda

Vo  je vnitini hodnota akcie v bézném roce drzby

k  je pozadovana vynosova mira z akcie

P#i pouziti Gordonova modelu musi byt spInéno nékolik piedpoklada.

1. Pozadovana vynosova mira musi byt vétsi nez veli¢ina miry rstu dividend. Tento
matematicky prvek je zcela logicky, jelikoZ vysokd mira ristu dividend neni nikdy
dlouhodobé¢ udrzitelna.

2. Vyplacené¢ dividendy, které jsou vyplaceny v jednotlivych obdobich, musi
kontinudln¢ klesat ¢i rdst stdle stejnym tempem. Tempo lze vyjadiit pomoci
veli¢iny miry ristu dividend. Proto je tato veli¢ina uvazovana jako neménna po
celou dobu drzby.

3. Také pozadovana vynosova mira musi byt konstantni veli¢inou, coz znamena
rovnéZ konstantni uroven napftiklad rizika, zadluZeni ¢i likvidity.

4. Pt1 predpokladu nekonec¢né doby drzeni akcie odpada potieba predikce budouci
ceny.

5. Je tieba mit informace o aktualni dividendé daného podniku, nebo o dividendé

oc¢ekavané. Bez ni nelze Gordonliv model vypocitat.
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Je nutné si uvédomit, ze Gordoniv model svazuji piisna omezeni. | kdyby byly tedy
veskeré dané pozadavky dodrzeny ale nebyl by kladen diraz na ona zminénd omezeni,
vysledek fundamentalni analyzy by byl kompletné zkreslen. Proto:

a) Spole¢nost nesmi nadprimérné rust. Jinymi slovy, spoleCnost nesmi mit

nadprimérny rist vyplacenych dividend.

b) Model je extrémné citlivy na vstupni data. I pfi sebemensi zméné miry ristu
dividend ¢i pozadované vynosové miry, vede ke zkreslujicim vysledkim, které se
tak stavaji zcela bezvyznamnymi.

Pokud je uvazovano, ze dividendovy vykyv vroce 2023 byl zcela ojedinély

a spolecnost se navrati k ¢astkam, které predpovida analyza z Fio banky, pfic¢emz je splnéna

podminka k > g, tak je mozné ve fundamentalni analyze Gordontv model vyuzit.

2022 = 1056
2023 = 3190
2024 = 1144
2025 = 1166

Na vysledcich je k vidéni, ze letoSni rekordni dividenda vysledek vnitini hodnoty akcie
zkresluje. Pokud se srovna dnesni cena akcie na trhu (955 K¢ k 6. 10. 2023)

s potencionalnimi vysledky v budoucnu, tak by doporuceni znélo akcii drzet.

4.9.2 Ziskové modely

Ziskové modely funguji na bazi pocitani s Cistym ziskem spolecnosti, ktery upravuji.
Elementarnimi Gpravami se poté z téchto modell vyjadii pomérové ukazatele jako je P/E

ratio, P/BV ¢i1 P/S ratio.

Pomérovy ukazatel kapitalového trhu P/E

Nejrozsitengjsi ze vSech ukazatelt je Price to Earnings ratio. Jak jiz samotny nazev
napovida, jedna se o pomér mezi kurzem akcie a ¢istym ziskem na danou akcii. Na piesné
znéni definice byl poslan dotaz do Fio banky. Odpovédi byl nize citovany e-mail.

»Hodnota P/E vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie, a cistym ziskem za akcii.
Dosazené hodnoty jsou tedy pomer trzni kapitalizace spolecnosti a Ccistym ziskem
spolecnosti. Zisk je tedy bran cisty.” (Provaznik, 2023, vedouci pobocky Pardubice Fio
banky,emailova korespodence).

Pro spocteni hodnoty P/E za jednotlivé roky, bylo uzito hodnoty trzni kapitalizace

spolecnosti a Cistého zisku za dané obdobi. Prvné musi byt spoctena trzni kapitalizace
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spolecnosti (PATRIA, 2024) se spocita takto: Trzni kapitalizaci l1ze spocitat vynasobenim
aktualni ceny aktualnim poctem akcii v ob&hu (v drzeni akcionéi). To znamena, ze dne 4. 9.
2023 byla oteviraci cena akcie na Prazské burze spole¢nosti CEZ 950 K¢&. K 30. 6. 2023 je
Vv obéhu 536 810 247 akcii. Trzni kapitalizace se tedy rovna 509 969 736 550 K¢.

Pro vypocet hodnot P/E pro rok 2022, je dosazeno pii vypoctu trzni kapitalizace
prumérna cena akcie za cely rok (923,14 K<), a pocet akcii v obéhu ve vyrocni zprave k datu
31. 12. (536 810 000 ks). Trzni kapitalizace za rok 2022 je tedy 495 797 716 000 K¢&. Cisty
zisk spolecnosti je dle vyrocni zpravy 80 786 000 000 K¢. Pomérovy ukazatel P/E se pro rok
2022 rovna 6,137.

Pii ocenéni spravné hodnoty CEZ akcie dle autorky Veselé (2011), je tieba pomoci
ukazatele P/E stanovit tato vstupni data:

1. Cena akcie je k dnesnimu dni 955 K¢ (6. 10. 2023).

2. Normalni P/E ratio spole¢nosti je 6,137.

3. Ocekavany zisk spolecnosti CEZ klesne dle analytikii Fio banky v roce 2024 na

35,8 mld K¢.

4. V roce 2022 byl Cisty zisk na akeii 150,5.

Aby byla stanovena spravné vnitini cena akcie, je tieba P/E vynasobit o¢ekavanym
ziskem na akcii. Ten je mozné vypocitat tak, ze leto$ni Cisty zisk na akcii se vynasobi
o¢ekéavanou mirou rustu zisku.

Ocekavana mira rustu zisku = -55,64 %

Ocekavany zisk na akcii = 150,5*(1-0,5564) = 66,76 K¢

Vnitini hodnota akcie = 6,137 * 66,76 = 409,7 K¢

Tato vnitini hodnota je mnohem niZ8i, nez je aktualni cena na burze (1016 K¢ ke dni
18. 10. 2023). Do budoucna je tedy mozné o¢ekavat silny pokles jejiho kurzu v navaznosti
na pokles cistého zisku spolecnosti o vice nez 55 %. Investicni doporuceni by tedy v tuto
chvili znélo akcie prodat. Toto doporuceni je vSak silné ovlivnéno letoSnim rekordnim
ziskem, a nelze proto uvazovat jeho 100% pravdivost. Pro realnéjsi zobrazeni vypoctu
o¢ekavané miry ristu zisku, je mozné jako jeji proménnou stanovit misto predpokladu Fio
analyzy vyhled SKUPINY CEZ do budoucna (CEZ, 2023b).

Analytici ze Skupiny CEZ potvrzuji, Ze ve vyhledu hospodateni roku 2023 bude &isty
zisk 33 az 37 miliard K¢. Analytici ve Fio bance ocekavaji Cisty zisk pro rok 2024
35,8 miliard K¢&. Spojenim téchto dvou vyhledi dohromady je moZné docilit dvou ristovych

temp.
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1. Tempo ristu od spodni hranice CEZ. 33 — 35,8 miliard K& Tempo riistu je
+7,82 %.

2. Tempo ristu od horni hranice CEZ. 37 — 35,8 miliard K&. Tempo ristu je -3,35 %.

Jsou zde tedy dv¢ tempa ristu/poklesu, ktera jsou doplnéna do vzorce za o¢ekavanou
miru ristu zisku.

1. Ocekavany zisk na akcii: 150,5 *(1+0,0782) = 162,269 K¢.

Vnitini hodnota akcie: 162,269 * 6,137 = 995,845 K¢.

Takova vnitini hodnota by odpovidala cenam k dne$nimu dni, a zaroven by odpovidala
i investiénim vyhledtim ohledné ceny akcii Skupiny CEZ. Doporuéeni by tedy znélo akcie
drzet.

2. Ocekavany zisk na akcii: 150,5%(1-0,035) = 145,2325 K¢&.

Vnitini hodnota akcie: 145,2325%6,137 = 891, 292 K¢.

Zde je pokles lehce citelnéjsi, a pti uvazeni horizontalnich cilti jakoz délka drzby akcie,

ktera je na Ctenafi je poté doporuceni: prodat ¢i drzet.

Sharpovo P/E ratio

Vesela (2011) uvadi, ze jeden z nejuzivanéjSich druhu ukazatelt je P/E ratio, které
operuje s vnitini hodnotou akcie a ¢istym ziskem na akcii. Zde bude pouzito uz prevedeného
ziskového modelu:
Vzorec:

p(1+g)
k-g

(6)

kde:

p je dividendovy vyplatni pomér (payout ratio)

Vsechny hodnoty jsou jiz vypocitany vyse, v praktické ¢asti (viz. Gordoniv model), a
proto sta¢i pouze dosadit.

1(1+0,034) _
0,081—0,034

Pokud je tato hodnota Sharpova P/E ratia srovnana s klasickym P/E ratiem, které vyslo
6,137, vyplyva, Zze Sharpovo P/E ratio vysoce pievysSuje ukazatel P/E ratia. To by tedy

znamenalo, Ze akcie je siln€ podhodnocena.
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Problémem pii vypoétu Sharpova P/E ratia vysoké ,,p“. Skupina CEZ vyplaci i vice
nez 100 % ze zisku, coz nasledovné zkresluje vypocétenou hodnotu. Jestlize by se vSak
vyplacejici pomér vratil zpatky na doby v minulosti, coz je, vzhledem ke grandioznim
plantim V investicich do uhlikové neutrality, vice nez pravdépodobné, je pocitano do
budoucna s hodnotou, kolem 60—70 %. Pokud je tedy dosazeno za p 60 %, vychazi hodnota
Sharpova P/E: 13,2.

Autorka Vesela (2011) ve své publikaci porovnava hodnoty P/E a Sharpovo P/E, kde
je pii ptevySeni P/E nad Sharpovym akcie nadhodnocena. Logickym zavérem by tedy bylo,
7e akcie CEZ jsou podhodnocené. Pravdou viak je, ze Sharpovo P/E je v &itateli silng
nadhodnocené z duvodu vyplatniho poméru 100 %, a ve jmenovateli pak naopak
podhodnocené. S ohledem na realitu je tudiz tvrzeni Veselé v ptipadé této prace neplatné.

Pro realnost vypoétu je mozno dosadit jednak jiny vyplatni pomér, a za druhé za
jmenovatel inflaci.

0,6%(1+0,034)
0,085

(7)

V této rovnici je dosazen vyplatni pomér 60 % (jak bylo zminéno vyse, jde 0 nejblizsi
odhad pro vyplatni pomér pro budouci roky), a do citatele je dosazena inflace za mésic tijen
v roce 2023. Vysledek Sharpova P/E je poté 7,299. Zde je zietelné, Ze Sharpovo P/E oproti
puvodni hodnoté silné pokleslo, a blizi se tak hodnotam P/E (6,137). Ani tak pro nas nenese

vypovidajici charakter, a proto bude dosazena za jmenovatel inflace.

0,6%(1+0,034)
0,162

(8)

Dosazena je zde meziro¢ni inflace roku 2022. Vysledek je poté 3,83. Takovy vysledek
se realité blizi mnohem vice. Pokud se ov§em za jmenovatel dosadi 100 % (stejné, jako tomu
bylo v roce 2022), poté vychazi ¢islo 6,383. Sharpovo P/E by se poté v podstaté rovnalo

vypoctenému P/E, a doporuceni by tedy zné€lo akcie drZet.

Ukazatel P/BV ratio

Pomérn¢ oblibeny ukazatel kapitalového trhu je P/BV ratio (Price to book value).
Jedna se o pomér ceny (kurzu) akcie, a uéetni hodnoty na akcii. Uéetni hodnota na akcii je
V podstaté ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii, kterd je ddna rozdilem mezi tcetni
hodnotou aktiv firmy, a Gcetni hodnotu cizich zdroji firmy na jednu akcii. Toto ratio se da

pouzivat v ptipadé nevyplaceni dividend spolecnosti, nebo je-li spoleCnost ve ztraté.
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K reflexi budouci ocekavané ucetni hodnoty spole¢nosti v nasledujicim roce, byl vyuzit jiz

ptevedeny ziskovy model:

ROE=x*p
k-g

Py/BV, = )

Kde

P,/BV; je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy reflektujici ucetni hodnotu na akcii
V piiStim roce.

Prvné je tfeba ustanovit ROE spolecnosti. Z vyroéni zpravy vyplyva, ze ROE pro
letosni rok je 38,5 %. Pii dosazeni vyjde 8,191 (neboli vice nez osminasobna cena tcetni
hodnoty) (Vencl, 2021).

Dale jsou vzaty hodnoty vlastniho kapitalu, vzdy za minuly a pfedminuly rok, ¢imz
dojde k mife rustu kapitalu. Vypocet piedpokladaného vlastniho kapitalu 2023 je (Vyro¢ni
zprava 2022 a 2021)

2022 — 198439657729

2021 — 116427895759

Mira rustu kapitalu = 0,704 ((2022-2021)/2021))

Vypocet =260 261*(1+0,59826) = 415965,2664

Pocet emitovanych akcii = 537 989 759

((198439657729*(1+0,704))/537989759)*8,197 = 5148,57 K&

Je vidét, Ze vnitini cena akcie by podle P/BV vysla opravdu zévratna, coz je zpiisobeno
extrémnim rdstem kapitalu — 0 vice nez 70 %.

Vytvoti-li se stejny vypocet pro minuly rok (pro vypocet je uvazovano stejné hodnoty),
vyjde vnitini cena pro rok 2022 =1024,65 K¢&. Na tom je zietelné, jak mohou hodnoty hybat
S vnitini cenou i kdyz je realita jina.

Zde je tedy zavérem, ze ukazatel P/BV je pro praci Vv tuto chvili nevypovidajici.
Ukazatel P/S ratio

Vesela (2011) publikuje ve své praci, ze u tohoto ukazatele, jak uz nazev napovida
(price/sales ratio) se jedna o pomér kurzu akcie a trzeb na akcii. Zminény ukazatel tedy tika,
na kolika nasobek trzeb si investofi ceni dané akcie. Nejvétsi vyhodou tohoto ukazatele je,
ze jeho vysledek je realny i v situacich, kdy firma vykazuje napt. minimalni zisk ¢i dokonce

ztratu. Model je jiz preveden na model ziskovy, a to dle Veselé (2011).
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Vzorec:

M *
A=k+: (10)

kde:

M1 predstavuje ocekavanou ziskovou marzi v pfistim roce, definovanou jako pomér
ocekavaného Cistého zisku a ocekavanych trzeb v ptistim roce.

Tyto hodnoty je mozné ziskat tradi¢né v investi¢nim vyzkumu od Fio banky.

a) Ocekavany Cisty zisk 2024 = 35,8 miliard K¢.

b) Ocekavané trzby 2024 = 388 miliard K¢&.

M1 = 0,0923 (Fio banka, 2023).

Po dosazeni do vzorce: 1,964. se vynasobi trzbou na akcii.

Trzba na akcii (PATRIA, 2024) 523,56

Poté (1,964*523,56) = 1028,182 K¢&. Takové ohodnoceni odpovidda momentalni cené
na trhu, ktera osciluje kolem 1000 K¢ (990 K¢ 3.11.2023).

Trzba na akcii = trzby/emitované akcie

Vnitini cena akcie je tedy ohodnocena spravng, a doporuceni by znélo drzet.

4.9.3 Zavér fundamentalni analyzy

vvvvvv

vstupnich dat, konkrétné mira ristu dividend a pozadovana vynosova mira. PoZzadovana
vynosova mira je vypocitana pouzitim vzorce CAPM. Vysledkem je 8,81 %. Mira ristu
dividend je vypocitana za obdobi 2022-2025, s pouzitim investi¢niho doporuceni Fio banky,
ktera budouci dividendy predikovala. Vysledkem vynosové miry bylo tedy 3,4 %.

Nejprve je v analyze vyuzito dividendovych diskontnich modeld, kde je spocten
Gordoniv model. Zavér Gordonova modelu znél akcii drzet, jelikoz by se jeji cena neméla
v nasledujicich letech snizit, ale méla by se piSe drzet na stejné hodnoté.

Nasledné se v analyze pokrocilo k ziskovym modeltim, kde je jako prvni pouzit model
P/E. U tohoto modelu nebylo tplné jisté, jaké hodnoty maji byt dosazeny, a proto je
piredvedeno vice variant dosazeni a doporuceni. Model vypocetl hodnoty niZsi, nez je
soucasnost, proto by tedy zavérem znél akcie prodat.

OvSem pifi pouziti budoucich vysledkii zinvesticniho vyzkumu Fio banky je

hodnoceni zménéno na prodat ¢i drzZet.
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Pfi instrumentu Sharpovo P/E se narazilo na dalsi problém — dividendovy vyplatni
pomér, ktery v leto§nim roce &ini 100 % ze zisku. Resenim tak bylo znovu vytvofeni variant,
dosazeni inflace a zména vyplatniho poméru na ocekavany pomér Vv budoucich letech.
Vysledné hodnoty se timto zkorigovaly, a vysledek tak za Sharpovo P/E zn¢l drzet.

Dalsi z instrumenti bylo zminéno P/BV ratio, které pracovalo na zakladé ROE
a meziro¢nich zmén v rustu kapitalu. Zde opét vyvstal problém letosniho roku, tedy extrémni
rast kapitalu o vice nez 70 %. Doporuceni tedy ud€leno nebylo, jelikoz se tento ukazatel
momentalné k analyze nehodi.

Jako posledni z instrumentd bylo zminéno P/S ratio. U tohoto ukazatele §lo o pomér
mezi cenou akcie a trzby na ni. Tento instrument bez problému vysel, a doporucéeni zde znélo

drzet.

4.10 Technicka analyza

V technické analyze bude ukazan primarni a sekundarni trend. Tercialni trend je
vynechéan, protoze se V této praci technickd analyza zaméfuje spiSe na dlouhodobéjsi
sledovani trhu nez na intra denni obchodovani. Budou zde nakresleny trendové kanaly
a formace. Nasledné bude v této ¢asti popsano nékolik technickych indikatorti uréujicich

pohyb ceny v budoucnu.

4.10.1 Primarni trend

Prvni ¢ast technické analyzy je zaméfena na analyzu dlouhodobého primarniho trendu
Vv poslednich letech s vyuzitim jednoduchého ¢arového grafu.

Od kvétna roku 2018, po zlomeni leh¢iho trendu smérem nahoru, je mozné sledovat
témét dvoulety medveédi primarni trend bez vykyvi. Cena konstanté klesala z 586 K¢ na
505 K¢. V fijnu roku 2020 pfichazi enormni pad Vv ndvaznosti na celosvétové burzovni
propady. Prazska burza v tomto obdobi kolem tinora — biezna utrpéla nejvyraznéjsi propad
od hospodaiské krize v roce 2008. Za jeden mésic je tak mozné pozorovat propad ceny
z 505 K¢ na 358 K¢. Zde ovsem dochazi k zastaveni propadu, a je vidét navrat trendu zpét
k trendu byc¢imu. Patrna je zde reverzni formace rameno, hlava, rameno, ktera signalizuje
zménu trendu na opaény. Kurz se tak ota¢i na by¢i trend, ktery zde trva rok a pil, a v ¢ervnu
2020 zastavuje cenu az na kurzu 1216 K¢ za akcii. Zde po dlouhé dobé dochazi k prolomeni
hlavniho trendu, a pfichazi trend medveédi. Ten v fijnu roku 2022 s leh¢im kolisanim pada

az na kurzovni cenu 740 K¢, a je tomu tak téméf 4 mésice. Od té doby je patrny vzestup az
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na cenu 1224 K¢ (v kvétnu 2023), a nasledny sestup na troven okolo 950 K¢ k souc¢asnému

listopadu. Od biezna 2022 do ¢ervna 2023 je zde znovu k vidéni reverzni RHR (rameno,

snazil prolomit. To se ovSem nejspiSe nepovede, a trend hranici neprolomi, ba spisSe odrazi

smérem dolu.

Obrazek 3 Primarni trend v technické analyze

com, Nov 29, 2023 13:03 UTC

Zdroj: Aplikace TradingView (2023)
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4.10.3 Sekundarni trend

V sekundarnim trendu je pohled do soucasnosti, a namisto jednoduchého ¢arového

grafu vyuzit tentokrat graf svicnovy.

Obrazek 4 Sekundarni trend v technické analyze

Zdroj: Aplikace TradingView (2023)

Sekundarni trend je trendem za nékolik poslednich mésicti, na obrazku vyse je k vidéni
obdobi od Cervna do listopadu 2023. Je zde naprosto patrny rustovy trendovy kanal se
supportni a rezistentni hranici. Na grafu je také mozné vidét n¢kolik dalsich formaci. Jako
prvni formaci je K vidéni ,, padajici okno “.

Formace padajici okno se vyskytuje v klesajicim trendu, kde je po jejim vyskytu
typické znovuoziveni trendu a jeho dalsi rist. Vytvofena mezera mezi dvéma svicemi tvori
Casto také hranice pro nasledny trend. Dle této formace je tedy moZné ocekévat, Ze maximum
trendu se zastavi pravé na trovni okolo 1030 K¢ za akcii.

Dalsi patrnou formaci je formace ..t bili vojaci®. Pokud se tato formace vyskytne
Vv ristovém trendu, znaci, ze trend bude pokracovat. Pokud by se vsak vyskytla v trendu
klesajicim, znacila by, ze pravdépodobné dojde k jeho konci.

Tteti patrnou formaci je ,, dlouhodoba doji*, ktera je typicka svym velkym rozpétim
mezi maximem a minimem a minimalni t€¢lem svice. Typicky signalizuje zvrat, obrat na trhu.

Jako posledni je k vidéni formace ,, 7 cerné vrany “, kteri stejné jako ,, t7%i bili vojaci“
signalizuje bud’ pokracovani v ptipadé medvédiho trhu, anebo zvrat pfi ristu by¢im. Je tedy
mozné, ze dojde k prolomeni hranice supportu. Pokud se tak stane, je typicky vyraznéjsi

pohyb danym smérem.
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4.10.4 MACD

Vesela a Oliva (2015) ve své praci popisuji, Ze MACD neboli Moving Average
Convergence Divergence, patii do skupiny klouzavych pramért. Tento indikator je
zpracovavan pomoci dvou linii. Prvni linie ukazuje hlavni trend (oranzova), a je pocitana
jako rozdil klouzavého priméru za poslednich 26 dnti a priiméru ceny za 12 dnti. Druha linie
je linie signalni (modra). Ta se pocita jako exponencionalni pramér poslednich 9 dnii. Jejich
spole¢na protnuti tvoii nakupni a prodejni signaly. Protne-li se signalni linie s trendovou

seshora, jde o signal prodejni, a pokud se protnou zespodu, jde o signal nakupni.

Obrazek 5 Indikator MACD vV technické analyze

Zdroj: Aplikace TradingView (2023)

V tnoru roku 2023 je mozné vidét prvni signal. Tim je signal prodejni. PO tomto
protnuti nasleduje prilom trendu, a zména na trh medvédi. Signal je k vidéni v dubnu, kde
se linie protinaji zespodu, a jde tedy o signal nakupni. Ten se opét nemylil, a cena $la siln¢
vzhiru. Na konci dubna a v kvétnu jdou vidét dokonce tii protnuti za kratky casovy tsek.
Prvni je patrny signal prodejni, ktery se po lehkém zhoupnuti potvrdi, a nasleduje medvédi
trend az do poloviny cervna. Nasledné protnuti odspodu signalizuje nakupni signal,
a Vv Cervenci se trend opét otaci, a dochazi tak k prodejnimu signalu. Na konci ¢ervence je
k vidéni nakupni signal a nasledny rust trendu, kde k dal§imu signalu dochazi az v poloviné
zafi, jde znovu o nakup. Na konci fijna 1ze nalézt lehké protnuti znacici prodejni signal. Lze

vidét, Ze cena nadale klesa. Momentaln¢ je tak moZzné ocekavat pokra¢ovani medvédiho trhu.
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4.10.5 Bollingerova pasma

Vesela a Oliva (2015) piSou, ze Bolingerova pasma jsou technickym indikatorem,
ktery vynalezl John Bollinger. Pasma jsou zaloZena na 20dennim klouzavém pruméru, kde
jsou pomoci standardnich odchylek v priméru vypocitany horni a dolni hranice. Tyto
hranice ukazuji trend trhu a jeho volatilitu.

Bollingerovo pasmo se tedy sklada z horni a dolni hranice a z linii uprostied, které

tvofi pravé 20denni klouzavy primér.

Obrazek 6 Indikator Bolingerova pasma v technické analyze

Zdroj: Aplikace TradingView (2023)

Prorazi-li hranice ceny horni pasmo, znaci tak signal k prodeji. Tento signal byva casto
vyslan jesté pied obracenim daného trendu. Je k vidéni, Ze prvni signal byl zaznamenan
Vv poloving inora, a nasledn¢ byl potvrzen v dubnu a kvétnu. Tam je trh patrné silné volatilni.
Nasleduje obrat k medvédimu trhu. Dalsi signal je k vidéni v ¢ervenci, kde cena prorazila
spodni pasmo. To signalizuje nakup. Trend se nasledné obratil, a byl potvrzen v zafi.
V poloviné fijna je vidét signal k prodeji, a nasledny sestup trendu. Také je patrné, Ze trh je
ustaleny diky blizkosti obou pasem. Rozhodnuti je tedy respektovat prodejni signal,

a ocekavat tak pokles ceny.

4.10.6 RSI

RSI je technicky indikator spadajici do skupiny oscilatort. Tento ukazatel je velice
jednoduchy. Poskytuje pasmo v rozmezi 0—100, kde bézi trh. Pokud se trend, ktery je o¢istén

pomoci klouzavého 20denniho priméru, dostane nad hladinu 70 jednotek, je trh ptekoupeny
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a znaci signal k prodeji. Pokud hodnota klesne pod hladinu 30 jednotek, je trh pfeprodany,
a jedna se o signal k nakupu (Fernando, 2024).

Obrazek 7 Indikator RSI v technické analyze

Zdroj:Aplikace TradingView (2023)

Na zacatku tnora 2023 jde vidét prolomeni hranice 70 jednotek, které tvoii prodejni
signal. Druhé prolomeni nasleduje v kvétnu. Medvédi trh s prolomenim hranice 30 jednotek
je patrny az v polovin¢ Cervence, kde byl vyslan signal k nakupu. Momentalné trh doséhl
Vv poloving fijna 62,31 jednotek, a pro nékoho se jiz mohlo jednat o signal k prodeji. K vidéni
je pokles, linie se uz dostala pod 50 jednotek, a vzhledem k piedeslym indikatortiim je mozné
ocekavat pokracovani medvédiho trhu. Indikator tedy momentalné Zzadné doporuceni
nedava. Doporuceni je tedy ¢ekat na hranici okolo 35 jednotek (870 K¢), a az poté

nakupovat.

4.10.7 Zavér technické analyzy

Primérni trend ukazal cykly ve vyvoji trhu. Je vidét v podstaté tiilety byci trend, ktery
se zacal opét otacet. Technické indikatory soucasné ukazaly, ze by se mohlo pokracovat
v medvédim trhu a sekundérni trend tuto perspektivu podporuje, zejména nalezenim signali,

konkrétné naptiklad ,,tfi Cerné vrany*.
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Indikatory jako MACD, Bollingerova pasma a RSI poskytly signaly k prodeji
a ndkupu v predchozich obdobich, a soucasné hodnoty by mohly opravdu naznacovat
medvédi trend. V zavéru je dobré fict, Ze v technické analyze neni dobré se spoléhat na
jakykoliv indikator na 100 %. Ackoli vysledek ukazal, Ze by medvédi trend mohl
pokracovat, je naprosto nezbytné monitorovat aktualni zpravy a informace, které¢ by mohly

trh ovlivnit.
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5 Zavér

Tato bakalatska prace je vénovana analyze akcie spole¢nosti CEZ, a.s. z perspektivy
technick¢ a fundamentdlni analyzy. Na zdkladé¢ provedenych analyz a zhodnoceni
relevantnich faktort bylo vyvozeno investi¢ni doporuceni pro potencionalni investory
jednotlivé vzdy za kazdym pocetnim modelem.

V teoretické ¢asti bylo popsano, €0 jsou to akcie, akciovy trh a dale metody a postupy
jednotlivych analyz, pfi¢emz vybrané z byly nasledn¢ aplikovany Vv praktické casti.

V prvnim useku praktické &asti je popsana spole¢nost CEZ, a.s. jako takova. Jeji trzni
ukazatele, jako naptiklad aktiva, ktera se za poslednich 5 let (2018-2022) zvedla 0 56,5 %
na hodnotu 707,4 miliard K¢&. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahla pro rok 2022 38,5 %,
dividenda roku 2023 dosahla 145 K¢, coz znamena meziro¢ni nartst o 302 %. Hodnota je
vSak ojedin¢la, a vletech 2024 a 2025 by jiz méla znovu poklesnout k hodnotam
pohybujicim se kolem 60 K¢.

Dale je popsana struktura elektraren, a smétovani spole¢nosti do budoucna z hlediska
uhlikové neutrality a zbaveni se uhelnych elektraren. Obrovské mnozstvi investic do sniZeni
emisi, a celkovy pfechod na Cistsi energie bude tak nejspiSe znamenat ukrojeni ve vyplaté
zisku akcionafim. Velmi pravdépodobné lze tedy ocekavat z nynéjSich 100 % vyplaceni
navrat ke star§Sim hodnotam, konkrétné kolem 70 %. Nejvétsim akcionafem vsak ziistava nas
stat, a je mozné, ze bude v ramci snahy pomoct statnimu rozpoctu a snizeni schodku trvat na
vyplaté celého Cistého zisku.

Spole¢nost je tedy dynamicky rostouci a vhodna pro investovani s vidinou nejen
kvalitni dividendy, ale i rostouci ceny akcie.

V druhém tUseku praktické €asti je vypracovana fundamentélni analyza z firemniho
hlediska. Nejvétsi vyzvu zde piedstavovalo najit spravnou a odpovidajici hodnotu historické
miry dividend. Pivodné jednoduchy vzorec zde naboural leto$ni rekordni zisk a dividenda.
Bylo nutnosti tedy spise teoreticky odhadovat, a to s pomoci investi¢nich predikci od Fio
banky. Nakonec, po zapocitani odhadovanych dividend pro rok 2024 a 2025, se jevi jako
nejpravdépodobnéjsi hodnota 3,4 %.

Nasledné byl vypocten Gordontiv model, ktery je pro fundamentalni analyzu velice
dilezity, a fadi se mezi dividendové diskontni modely. Dosazenim hodnot ziskanych
Vv investi¢nim doporuéeni Fio banky tak byla uvedena piedpovéd’ pro budouci roky. Zavérem

tedy bylo akcii drzet.
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Dale byly pouzity ziskové modely, ze kterych vysel jediny zavér u vétsiny analyz, a to
akcie drzet ¢i koupit s ucelem drzby. Vyctem jednotlivych instrumenti:

U modelu P/E bylo po mnoha variantach zavérové vychodisko akcii drzet. U Sharpova
P/E bylo zavérem drzet, nebylo zde mozné se vSak drzet piirucky, jak model pocitat, ale
dosadit snizeny pomér a inflaci, ¢imz bylo dosazeno zkorigovaného vysledku na realnou
hodnotu. Zavér modelu a doporuc¢eni P/BV byl nakonec vyfazen, a to z davodu extrémniho
rastu kapitalu za letoni rok. Cisla realité naprosto neodpovidala, a cely model je tim padem
nevhodny.

Poslednim z instrumentd byl model P/S ratio. Zde nebyl zadny problém s vypocty,
a zavérem tak bylo akcii drzet.

V zavéru fundamentalni analyzy je dobré si ptipomenout, ze vysledky pro budouci
roky v otdzce vyvoje ceny jsou pro investory nejisté. Stale zde hrozi kompletni zestatnéni
CEZ, as., a s pfihlédnutim k oznamenym investicim pro pfechod na zelenou energii a silné
snizeni emisi by tedy cena mohla klesat.

V posledni ¢asti technicka analyza poskytla pohled na historické ceny akcili,
a identifikovala dlouhodobé trendy s kli¢ovymi urovnémi hranic odporu a podpory. Dale zde
bylo vidét, ze akcie prochazi cykly, které se historicky stale opakuji.

V sekundarnim trendu je dobie patrny ristovy kanal, ktery ma trvani jiz od Cervna
2022. Konec kanalu a dosazené maximum 1225 K¢ za akcii se vSak lame v poloving kvétna,
a od té doby je mozno vidét otoceni trendu a silny pokles aZz k 820 K¢ v poloviné tinora 2023.
Pti zaméfeni se na pouzité instrumenty, MACD poskytl informaci, Ze je mozné oc¢ekavat
medvédi trend, coz se momentalné pii pohledu na kurz akcie potvrzuje.

Bollingerova pasma dala zavér stejny, a to takovy, ze cena bude klesat, coz se
nasledné opét potvrdilo. Model RSI zadné doporuceni nedal, ale jako u ptedchozich modelt
je znovu vidét klesani. Zavér byl ¢ekat na hranici 35 jednotek (870 K¢), i ztohoto
instrumentu bylo tedy zfejmé, Ze medvédi trend je potvrzen, a cena akcie jde dolu.

Technickd analyza se tedy vydafila, a pouzité¢ instrumenty spravné zaznamenaly

nastup medvédiho trendu.
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Pokud tedy v samotném zavéru se srovnaji vysledky fundamentalni a technické
analyzy, tak jdou v podstaté proti sobé. Zatimco fundamentalni analyza doporucuje nakup
¢i drzbu, technickd analyza doporucuje prodej a predpovida pokles. Obé analyzy vSak
V podstat¢ maji pravdu. Technickd analyza totiz pokles pifedpovida v nejblizSich dnech az
tydnech, poptipadé mésicich, ta fundamentélni zase zodpovida otazku piistiho roku a obecné
delsiho ¢asového horizontu.

Zavéreénym doporudenim bychom tedy fekli, Ze akcie CEZ, a.s. jsou lukrativni pro
oba tabory investoru. Kdo se zajima spiSe o trading, a chce na kurzu akcie zbohatnout ihned,
tak se bude fidit doporucenim technické analyzy a uplatni ,,short position®. Ten, kdo se snazi
V investovani nalézt spiSe pasivni pfijem a vidinu znasobeni akcii v horizontu desetileti,
bude se drzet vysledkt z analyzy fundamentalni, a akcie nakoupi ¢i bude drzet, pokud je uz

vlastni. Varianty vyvoje a timto i doporuceni pro investory jsou uvedeny v piiloze Cislo 1.
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Priloha €.1 ,,Z4véreéné investiéni doporuéeni ve formé slovniho hodnoceni.

Ve varianté optimistické se zaméfime na pozitivni faktory, které ovlivni
dividendu v budoucich letech. Spole¢nost CEZ je silnou spoleénosti, ktera
dominuje na trhu a mé na starosti vyrobu i distribuci elektfiny. Pokud se zamétime
na vyrobni portfolio, sméfovani k jadernym elektfinam je silné zadouci a veskrze
pozitivni. Dal§im bodem je snizovani emisi, které se spolec¢nosti dafi. V budoucnu
tak na tom bude mnohem 1épe ohledné emisnich povolenek nez jiné spolecnosti
v ramci GreenDeal. Déle je zde moZznost, Ze spolecnost zlistane u vyplatniho
poméru 100 % z divodu prehlasovani statem. To by znamenalo pomérné vétsi
dividendu i v dalsich letech. Spole¢nost CEZ o&ekéva v priméru az o 20 miliard
vice trzbé (330,7 mld K¢.) a o 2 miliardy vice na ¢istém zisku (36,2 mld K¢.).
Cilova cena akcie nyni sice klesa (platné k 1.3.2024),ale v pfistim roce (2025)
by méla zlstat ustdlena na stejné cenové hladiné okolo 800-1000 K. V
Optimistické variant¢ tedy zni doporuceni ,,Koupit pii hodnoté 800 K¢ a drzet pro
nasledujici roky.*

V pesimistické variant& je nejvétsim tskalim pro CEZ jeho polostatni vlastnictvi
a politickd rozhodnuti pti hlasovani o hospodafeni spole¢nosti. Slova ministra
vnitra CR Vita RakuSana v nedavné dobé (anor 2024) o celkovém zestatnéni
spolecnosti do fijna 2025 a nasledné dementovani vyroku hybou kurzem akcie.
Hrozba zestatnéni uz ve vzduchu visi od roku 2022 a minoritni akcionaii jsou tak

3

plni pochybnosti nad tim, jak kompenzace akcionati bude vypadat a nikdo nevi,
jak se stat zachova. I pokud bychom tedy mohli o¢ekavat vyssi vykupni cenu, tak
spole¢nost se tak pro investory uzavie a veskeré budouci odhady tim konéi.
Dal§im silnym negativem je ,,windfall tax* neboli dafi z neo¢ekavanych zisku. Ze
zprav za minuly rok je jasné, ze se tento krok moc nepovedl a stit vybral
minimum. Jediny, kdo tak tuto daii dotoval byl CEZ s odvodem statu az 34 miliard
na mimofadné dani. Ministr financi ovSem avizoval, Ze na pfelomu bfezna a
dubna se projedna zruSeni této dané. To by znamenalo rekordni zisk spolecnosti
okolo 68 miliard K¢. Poslednim spornym bodem je zelenad energie a zruseni
uhelnych elektraren. Spole¢nost i pies velké emise dosahovala vyssich finan¢nich
vysledku, a to se pfi celkovém pirechodu na zelené energie odrazi na finanénim
vykonu spoleénosti. Poté by investi¢ni doporuceni znélo ,,prodat akcie, ¢i drzet
alespon s vidinou vys§iho zisku pii odkupu statem.*

66



