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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem diplomové prace je formulovat investiéni doporuéeni k akcii MONETA Money Bank, a.s.
obchodované na Burze cennych papirt Praha, a.s., ve vztahu k zavéreéné obchodni cené 53,40 K¢ dne 16. 10.
2020.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticko-metodologicka &ast je zpracovana na zakladé ziskavani informaci ze sekundarnich zdrojt, a to
metodou zpracovani a rozborem odbornych publikaci a néaslednou komparaci ndzorti autori zabyvajici se
problematikou finanénich trhli se zaméfenim na devizovy trh. Druhou &asti je ¢ast analyticka, kde je nejprve ze
sekundarnich zdrojii pfedstavena spolecnost Moneta. Nasledné je provedena firemni fundamentalni analyza,
kterd nejprve formou komparace mezi vybranymi analytiky hodnoti hospodafeni Monety s investi¢nim
vyhledem. Néasledné je matematickym modelem zvolena vhodna cena pfipadného odprodeje akcie Moneta.
Firemni analyzu zakon¢uje vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Monety pomoci matematického modelu. V sekci
globalni analyzy je komparaci mezi vybranymi institucemi piedstaven dopad pandemie Covid-19 na HDP v CR
s naslednym stanovenim odhadovaného vyvoje HDP dle matematického modelu v budoucnu a vlivem na akcii
Moneta. Dale v ¢asti odvétvové analyzy je Moneta komparovana s vybranymi zastupci bankovniho sektoru.
Nasledné jsou vyuzity primarni zdroje ziskavani informaci z portalu Investing.com a pomoci technickych
nastroji jsou zaznamenany jednotlivé obdobi historické ceny akcie Moneta na trhu BCPP. Dale je autorem prace
v platform¢ xStation od brokera XTB nastavena obchodni strategie, ktera poskytuje vstupni signaly za vyuzitich
matematickych metod vypocitanych z dostupnych trznich dat. Vystupy zpozic jsou zvoleny formou
matematického modelu v zavislosti na volatilité financniho instrumentu a souladu s metodikou této prace.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledkem zkoumani je pozitivni investi¢ni doporuceni s doporucenou pozici nakup akcie Moneta na BCPP,
jelikoz se akcie jevi jako podhodnocend s vyraznéj$im potencidlem k riistu v nasledujicich 12 — ti mésicich.
Nakup akcie se doporucuje provést na cen¢, ktera je zaroven vstupnim signalem k ndkupu dle testované strategie
z podkapitoly 3. 4., jelikoz strategie byla vyhodnocena jako ispé$na a ptinasi zisk. Odprodej akcie se dle zadani
z metodiky a vysledkl z podkapitoly 3.2.1 doporucuje na cené 90 K¢.

Ze zkoumani fundamentalni analyzy vyplyva, Ze Moneta nema majoritniho vlastnika a v§ech 511 miliona kust
akcii s nominalni hodnotou 20 K¢ se obchoduje vefejné na finanénim trhu od 6. 5. 2016. Nejvétsim akcionafem
je americky fond Chase Nominees Limited, ktery vlastni 9,13 % akcii. Vzhledem k tomu, ze je vefejné
obchodovano 100 % akcii, se majetkova struktura v pribéhu ¢asu mize meénit. Z hospodaiskych vysledkia
vyplyva, ze Cisty zisk za rok 2019 je 7,86 K¢ na akcii a pfedsedou predstavenstva je Tomas Spurny, ktery ma
mandat do 1. fijna 2023. V roce 2020 doslo k jediné velké investici Moneta pti nakupu firmy Wiistenrot za 175
mil. EUR a aktualni zakladni kapital Moneta je 10 220 mil. Ké. Akcie Moneta se daji nakoupit na BCPP, RM —
Systém nebo na mnichovské burze. Doporucuje se sledovat moznou zménu ve vlastnické struktufe s ptipadnymi
dopady na sméfovani banky.

V ¢asti firemni fundamentalni analyze byla provedena komparaci analytickych tymt Erste Group a.s., Komeréni
banky a.s. a Patria Finance a.s. ve vztahu k pololetnim hospodaiskych vysledkim Moneta za rok 2020
Snaslednym investicnim vyhledem. VsSechny analytické tymy oznaCuji akcii Moneta na BCPP jako
podhodnocenou a doporucuji nakupni pozici. Erste Group a.s. stanovil cilovou 12mési¢ni cenu na hladinu 102
K¢. Analytici z Komeréni banky a.s. stanovily cilovou cenu akcie Moneta ve stejné dlouhé predikci na hladinu
97 K¢&. Patria Finance a.s. oznacuje cilovou cenu na 72 K¢, také v horizontu jednoho roku. Primeér mezi cilovymi
cenami komparovanym analytickych tymu je 90 K¢, ktera dle metodiky prace oznacuje cenu odprodeje akcii
Moneta. Vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Moneta ve vztahu k trzni cené akcie za pomoci ukazatele P/E
oznacuje akcii za podhodnocenou ve vztahu k praimérné hodnoté P/E prazského akciového indexu PX.
Globalni fundamentalni analyza zkoumala makroekonomicky ukazatel HDP v Ceské republice, ktery za
2Q/2020 zaznamenal nejhorsi meziroéni propad od roku 1990 s vysledkem — 10, 9 %. Za cely rok 2020 CNB,
Ministerstvo financi a CBA primérné o¢ekavaji pokles o 7,6 %. V piistim roce vsak ¢ekaji primérmné nardst
03,1 %.

Odvétvova fundamentalni analyza zkoumala trzni postaveni bankovniho segmentu v CR mezi Moneta, Ceska
spofitelna, a.s. a Komeréni banka, a.s., Z vysledki plyne, Ze je Moneta 4. nejvétsi bankou v CR v poétu klientt
s ratingem vSech komparovanych bank v ,Investiénim stupni“. Odvétvova analyza dale zkoumala trzni ceny
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akcii Moneta, Erste Group, a.s., a Komercni banka, a.s., se zji§ténim, ze dochdzi ke korelaci kurzt akcii
bankovniho segmentu od jarni krize spojené s Covid-19. Dale bylo zjisténo, Ze akcie Komer¢ni banky se po
posledni finanéni krizi v letech 2008 — 2009 vratila na svou ptvodni cenu do 12 — ti mésicti od vypuknuti krize.
Také bylo zjisténo, ze americky akciovy index Dow Jones zazil také vyrazny pokles cen akcii spojenych s krizi
s Covid-19, ale k 16. 10. 2020 se jiz obchoduje opét na cenach pted jarni krizi.

Za pomoci technické analyzy se dale zkoumala akcie Moneta na trhu BCPP od 6. 5. 2016 do 16. 10. 2020. Ve
zvoleném obdobi byly celkem 3 trendy. Prvni trend trval od 6. 5. 2016 do 12. zafi 2017 a m¢l rostouci tendenci
k nejvyssi dosazené cené na hlading 89,01. Druhy trval v obdobi mezi 12. zatim 2017, az 6. Gnorem 2020
a pohyboval se v mirn¢ klesajicim trendi. Posledni obdobi je od 6. inora 2020 do 16. 10. 2020, kdy se projevil
dusledek pandemie Covid-19 a akcie Moneta klesla za prvni mésic o 44 % a nasledné se obchodovala v mirné
rostoucim trendu s kone¢nou zaviraci cenou dne 16. 10. 2020 na hodnoté 53,40 K¢. Poslednim bodem bylo
nastaveni a otestovani obchodni strategie podle trendového indikatoru RSI v platformé xStation od brokerské
spolecnosti XTB. Strategie byla vyhodnocena jako spésna se ziskem 13 160 K¢. Nakup akcie je tak mozné
provést na cené, kterd je zaroven vstupnim signalem k ndkupu dle testované strategie.

4. Zavéry a doporuceni:

Zavérem prace je investi¢ni doporuceni k ndkupu akcie Moneta na BCPP, jelikoz ze zkoumani vychazi, ze je
akcie podhodnocend a nabizi potencial ke zhodnoceni investice. Ve vztahu k hlavnimu cili se doporucuje
sledovat vysledky provedené fundamentalni a technické analyzy, které v piipadé budouci zmény vstupnich
veli¢in slouzi k moznému pfehodnoceni hlavniho investi¢niho doporuceni.

Ze zkoumani vnitini situace v Moneta se doporuCuje sledovat moznou zménu ve vlastnické strukture
s ptipadnymi dopady na sméfovani banky. Dale se také doporucuje dusledné sledovat hospodaiské vysledky
Moneta, které maji ptimy vliv na cenu akcie na trhu BCPP. Dalsim dil¢im doporucenim je sledovat nové analyzy
od vybranych analytickych tymu s cilovymi cenami na akcii Moneta a také hodnotu P/E Moneta ve vztahu
k indexu PX. Dale se doporucuje sledovat aktualizaci progn6z vybranych instituci a také vladni politiku restrikci
spojenou s moznymi dal$imi vinami pandemie Covid-19, které mohou ovlivnit o¢ekavany vyvoj HDP a tim
vyvoj akcie Moneta. Dale se doporucuje sledovat vyvoj trzniho postaveni zkoumanych bank a vysledek
hospodateni ve vyroéni zpraveé za rok 2020 a aktualizace ratingu s komentafem o budoucim vyhledu. Poslednim
doporucenim je sledovat predevsim aktudlni ¢aru podpory v mirné rostoucim trendu jako podporu proti oslabeni
ceny akcie a vyboéeni mimo stanoveny trend a vyvoj kfivky RSI v blizkosti ¢ary podpory.

KLICOVA SLOVA

Finance, investice, akcie, trading, technicka analyza, fundamentalni analyza
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SUMMARY

1. Main objective:
The main objective of this thesis is to recommend stock investment for MONETA Money Bank, a.s. which is
traded at Prague Stock Exchange, a.s. at the final trade price CZK 53,40 on the 16 October 2020.

2. Research methods:

The theoretical and methodological part is based on obtaining information from secondary sources, namely the
method of processing and analysis of professional publications and subsequent comparison of opinions of
authors dealing with financial markets with a focus on the foreign exchange market. The second part is the
analytical part, where the company Moneta is introduced using primary sources. Subsequently, a company
fundamental analysis is performed, which first evaluates Moneta's management with an investment outlook in
the form of a comparison between selected analysts. Then, an appropriate price of a possible sale of a Moneta
share is chosen by using a mathematical model. The company's analysis ends with its own examination of the
internal price of Moneta's stock using a mathematical model. In the global analysis section, a comparison
between selected institutions presents the impact of the Covid-19 pandemic on the GDP in the Czech Republic,
with a subsequent determination of the estimated development of the GDP according to a mathematical model
and the impact on Moneta. Furthermore, in the part of the sector analysis, Moneta is compared with selected
representatives of the bank sector. Subsequently, the primary sources of obtaining information from the
Investing.com portal are used and the individual periods of the historical price of the Moneta share on the PSE
market are recorded using technical tools. The author of the thesis used the xStation platform from the broker
XTB to set a trading strategy that provides input signals using mathematical methods calculated from available
market data. The outputs from the positions are selected in the form of a mathematical model depending on the
volatility of the financial instrument in accord with the methodology of this work.

3. Result of research:

The result of the research is a positive investment recommendation with the recommended position of buying
Moneta shares on the PSE, as the shares appear to be undervalued with a significant potential for growth in the
next 12 months. It is recommended to purchase the share at a price which is also the input signal for the purchase
according to the tested strategy from subchapter 3.4., as the strategy was evaluated as successful and brings
a profit. The sale of the share is recommended at a price CZK 90 according to the assignment from the
methodology and results subchapter 3.2.1.

An examination of of the fundamental analysis shows that Moneta does not have a majority owner and all 511
million shares with a nominal value of CZK 20 have been traded publicly on the financial market since 6 May
2016. The largest shareholder is the American fund Chase Nominees Limited. With 13 % of shares. Since 100
% of the shares are traded publicly, the ownership structure may change over time. The economic results show
that the net profit for 2019 is CZK 7,86 per share and the chairman of the board is Tomas§ Spurny, who has
a mandate until 1 October 2023. In 2020, Moneta made only one large investment in the purchase of Wiistenrot
for 175 mil. EUR and the current registered capital of Moneta is CZK 10 220 million. Moneta shares can be
purchased on the PSE, RM - System or on the Munich Stock Exchange. It is recommended to monitor a possible
change in the ownership structure because of possible impacts on future directions of the bank.

Within the fundamental analysis, analytical teams of Erste Group a.s., Komer¢éni banka a.s. and Patria Finance
a.s. were compared in relation to Moneta's half-yearly economic results for 2020, followed by an investment
outlook. All analytical teams mark the Moneta share on the PSE as undervalued and recommend a buying
position. Erste Group a.s. set a target 12-month price at CZK 102. Analysts from Komer¢ni banka a.s. set the
target price of the Moneta share in the same length at CZK 97. Patria Finance a.s. indicates the target price of
CZK 72, also within one year. The average between the target prices compared by the analytical teams is CZK
90, which, according to the methodology of the work, indicates the sale price of Moneta shares. An examination
of the internal price of the Moneta share in relation to the market price of the share using the P / E indicator
labelled the share as undervalued in relation to the average P / E value of the Prague PX stock index.

The global fundamental analysis examined the macroeconomic indicator of the GDP in the Czech Republic,
which in 2Q / 2020 recorded the worst year-on-year decline since 1990, with the result - 10.9%. For the whole
of 2020, the CNB, the Ministry of Finance and the CBA expect a decline of 7.6% on average. Next year, however,
they expect an average increase of 3.1%.

The sectoral fundamental analysis examined the market position of the banking segment in the Czech Republic
among Moneta, Ceska spoftitelna, a.s. and Komerc¢ni banka, a.s., The results show that Moneta is the 4th largest
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bank in the Czech Republic in terms of number of clients with a rating of all compared banks in the "Investment
grade". The industry analysis further examined the market prices of Moneta, Erste Group, a.s., and Komer¢ni
banka, a.s., with the finding that the banking segment's share prices have correlated since the spring crisis
associated with Covid-19. It was also found that Komeréni banka 's shares returned to their original price after
the last financial crisis in 2008-2009 within 12 months of the outbreak of the crisis. It was also found that the
US stock index Dow Jones experienced a significant decline in stock prices associated with the crisis with Covid-
19, but as of October 16, 2020, it is already trading again at prices to those before the spring crisis.

Other objective was to examine, by means of the technical analysis, Moneta shares on the PSE market from
6 May 2016 to 16 October 2020. There was a total of 3 trends in the selected period. The first trend lasted from
6 May 2016 to 12 September 2017 and had a growing tendency towards the highest achieved level 89,01. The
second trend lasted between 12 September 2017 and 6 February 2020 and was slightly declining. The last period
was from February 6, 2020 to October 16, 2020, during the Covid-19 pandemic and Moneta shares fell by 44%
in the first month and subsequently traded in a slightly increasing trend with the final closing price on October
16, 2020 at CZK 53,40. The last step was to set up and test the trading strategy according to the RSI trend
indicator in the xStation platform from the brokerage company XTB. The strategy was evaluated as successful
with a profit of CZK 13,16. It is thus possible to purchase a share at a price which is also the input signal to
purchase according to the tested strategy.

4. Conclusions and recommendation:

The conclusion of the work is an investment recommendation to buy a Moneta share on the PSE, as the research
shows that the stock is undervalued and offers the potential to enhance the investment. In relation to the main
objective, it is recommended to monitor the results of the recommendations from the sub-objectives, which in
the case of a future change in the input variables serve for a possible reassessment of the main investment
recommendation.

From the examination of partial goals, it is recommended to monitor a possible change in the ownership structure
with possible impacts on the direction of the bank. It is also recommended to closely monitor the economic
results of Moneta, which have a direct impact on the share price on the PSE market. Another partial
recommendation is to monitor new analyzes from selected analytical teams with target prices per Moneta share
and the value of P / E Moneta in relation to the PX index. It is also recommended to monitor the update of the
prognosis of selected institutions, as well as the government's restrictions associated with the Covid-19
pandemic, which may affect the expected development of the GDP and thus the development of the Moneta
share. It is also recommended to monitor the development of the market position of the examined banks and the
economic results in the annual report for 2020 and to update the rating with a comment on the outlook. The last
recommendation is to monitor the current support line in a slightly increasing trend as a support against the
weakening of the share price and a deviation outside the set trend and the development of the RSI curve near the
support line.

KEYWORDS

Finance, investment, stock, trading, technical analytics, fundamental analytics.
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1 Uvod

Na kapitalovych trzich vlivem dopadi celosvétové pandemie Covid-19 doslo k vyraznym
poklesim cen aktiv. Z investicniho hlediska se jednd o prilezitost, jelikoZ rozpohybovani
kapitalu mezi rizikovymi aktivy a tzv. ,bezpeCnymi piistavy“ aktiv se kratkodobé mohou
vychylit kurzy podkladovych aktiv mimo své ,,spravné ocenéni“. Prace se vénuje Ceskému
kapitalovému trhu z pohledu investora, ktery hleda vhodnou investi¢ni pfilezitost. Investor si
vybral pro své zkoumani bankovni sektor, na kterém detailn¢ analyzuje konkrétni spole¢nost
s investi¢nim vyhledem jednoho roku.

Z vyse zminénych divodu se diplomova prace vénuje tématu Technickd a fundamentalni
analyza akcie MONETA Money Bank, a. s. (dale jen Moneta), ktera ma za hlavni cil stanovit
investi¢ni doporuceni ve vztahu mezi ,,vnitini cenou akcie Moneta a trzni cenou na Burze
cennych papirti Praha, a.s. (dale jen BCPP), a to na zékladé principti technické a fundamentélni
analyzy.

Diplomova prace je celkem rozdélena na Ctyfi ¢asti, a to Givod, teoreticko-metodologickou ¢ast,
analytickou cast a zavér. Teoretickd €ast se nejprve formou literarni reSerSe vénuje firemni
fundamentélni analyze se zaméfenim na ziskové a dividendové modely. V nésledujici ¢asti je
predstavena globalni a odvétvova fundamentalni analyza, které tim uzaviraji zkouméani vSech
smért fundamentalni analyzy. Néasledna ¢ast se detailn¢ vénuje technické analyze, ve které jsou
ptedstaveny grafické formace a vybrani zastupci technickych indikator. V metodice poté autor
predstavuje zékladni kostru postupu, podle které praci tvofil.

Analyticka ¢ast se nejprve vénuje historii spole€nosti Moneta, a to za pouziti vyrocni zpravy
a dalich oficidlnich zdroji. Ve stejné ¢asti je dale predstaveno majetkové usporadani
s organiza¢nimi poméry v bance. Nasledn¢ je také z vyro¢ni zpravy za rok 2019 a z mezitimni
pololetni zavérky za rok 2020 zhodnoceno hospodaieni banky se zaméfenim na piijmy
a naklady banky v meziro¢nim srovnani S naslednym dopadem na zisk pro akcionafe. Poté je
Moneta zkoumana z pohledu vefejné obchodované spolecnosti, ktera své akcie upsala na BCPP
v kvétnu 2016. Zminéna ¢ast se zamétuje na prubech vetejného upsani akcii, technickych detaild
kotované akcie, nebo seznamu obchodnikli s cennymi papiry dodavajici likviditu. Také jsou
predstaveny dalsi mista, kde je mozné s akciemi Moneta obchodovat a jak se cena akcie
V poméru s akciovym indexem PX vyvijela.

Nasledné je provedena firemni fundamentalni analyza, ktera nejprve formou komparace mezi
analytickymi tymy zftad obchodnikid scennymi papiry nahlizi na posledni vysledky
hospodafeni banky Moneta s jejich naslednym porovnanim a zhodnocenim vydanych
investi¢nich doporuceni. Poté autor prace provede vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Moneta
podle vybrané¢ho modelu s naslednym porovnanim s primérem indexu PX, které ukaze, zda se
akcie Moneta obchoduje pod primérem nebo nad primérem ostatnich akcii indexu PX.

Poté je zkoumani zaméteno na globalni a odvétvovou fundamentalni analyzu ve vztahu k ¢eské
ekonomice a bankovnimu segmentu. Nejprve je zkoumén ukazatel HDP v CR z historického
kontextu s naslednym ptedstavenim dil¢ich prozatimnich disledkii pandemie Covid-19 na tento
ukazatel. Nasledné¢ je formou komparace mezi vybranymi institucemi pfedstaven mozny
vysledek HDP za rok 2020 s predikci na rok 2021. Ukazatel slouzi pro odhad vyvoje ekonomiky
v CR s moznymi dtisledky pro akcii Moneta. Odvétvova analyza komparaci zkoumé vybrané
banky piisobici na ¢eském trhu, které patii mezi pfimé konkurenty banky Moneta.

Autor prace pouzije data z vyro¢nich zprav bank k analyze trzniho postaveni a finan¢nich
vysledki vztahujici se pro akcionaie. Odvétvova analyza také zkouma ratingové ohodnoceni
bank se zatazenim do konkrétnich stupiiti schopnosti splacet kratkodobé a dlouhodobé zavazky.
Nasledné se pouzije komparace na vSechny vefejné obchodovatelné zastupce bankovniho



sektoru na BCPP s diirazem na porovnani vyvoje cen a historickych zkuSenosti z predchozi
finanéni krize z let 2008 — 2009.

V nasledné podkapitole je akcie Moneta podrobena technické analyze se zamétenim na analyzu
vyvoje ceny na BCPP od IPO az do rozhodného dne 16. 10. 2020 a to pomoci grafi z portalu
Investing (2020). Ve stejném obdobi je také otestovana navrzena obchodni strategie, jejichz
vysledky slouzi pro stanoveni potencialné¢ vhodné ceny pro vstup do obchodni pozice pfii
kladném investicnim doporuceni. V piedposledni podkapitole jsou vysledky zkoumani
analytické ¢asti prace prehledn€ vyhodnoceny s piedstavenim vSech doporuceni v zavéru prace.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast

V teoretické Casti této prace jsou predstaveny zdkladni druhy fundamentilni analyzy
s naslednym ptedstavenim analyzy technické. Nejprve je vysvétlena firemni fundamentalni
analyza s vybranymi ziskovymi a dividendové diskontnimi modely. Dalsi ¢asti je globalni
a odvétvova analyza. Technicka analyza se zamétuje na blizsi znazornéni grafickych formaci,
které se tvoii z historickych cen podkladovych instrumentti. Dale jsou popsany dva zakladni
indikatory technické analyzy. Posledni ¢asti teoretické ¢asti je metodika, ktera disponuje
pfesnym postupem zpracovani této diplomové prace, a to véetné¢ metod, které byly pro
vypracovani pouzity.

2.1 Firemni fundamentalni analyza

Stybr a kol. (2011, s. 109) ve své publikaci pisou, Ze firemni fundamentalni analyza vychazi
z predpokladu existence vnitini hodnoty u kazdé akcie, kterd vychazi ze stavu hospodareni
spole¢nosti a kurz akcie na trhu by se spravné mé¢l pohybovat kolem této vnitini hodnoty. Toto
dale uptesiiuje Veseld (2011, s. 335) tvrzenim, ze firemni analyza se zaméfuje na ohodnoceni
podstatnych firemnich charakteristik a faktord, které se tykaji dané firmy a které ovliviuji
a utvafeji vnitini hodnotu této akcie. Dle Rejnuse (2014, s. 249 — 250) Ize k analyze vyuzit
nékolik metod, které se déli na dividendove diskontni modely, ziskové modely, bilan¢ni modely
nebo naptiklad finan¢ni analyzy podniku, bankrotni a bonitni modely a metody
mezipodnikového srovnavani. K tomu dale Veseld (2011, s. 335) dopliuje, Ze vypoctenou
vnitini hodnotu poté analytici porovnavaji s aktudlnim kurzem na trhu a ohodnocuji, zda je
akcie nadhodnocena, podhodnocend, nebo spravné ocenéna. V diplomové praci budou dale
blize popsany vybrané analytické metody firemni fundamentalni analyzy, kterymi jsou ziskovy
a dividendovy diskontni model.

2.1.1 Ziskové modely

Prvnim zéastupcem firemni fundamentélni analyzy je oblast ziskovych modelt. Podle Vesel¢
(2011, s. 404) je jejich podstatou prace s veli¢inou Cistého zisku. Ten riznym zpiisobem model
rozkladd nebo wupravuje a nasledné obchodnikovi poskytne informaci pro mozné
podhodnodceni nebo nadhodnoceni zkoumaného aktiva. Stybr a kol. (2011, s. 111) ziskové
modely povazuji za spolecné s dividendovymi modely za jedny z nejpouzivanéj$i, metodam
k uréeni vnitini spravné hodnoty zkoumaného aktiva. Gladis (2015, s. 30) dopliiuje Stybraa kol
tvrzenim, ze zkoumanym aktivem byvaji akciové spolecnosti, které jsou vefejné obchodované
na burze, a da se s jejich akciemi obchodovat. Podle Veselé (2011, s. 404) se ziskové modely
mezi profesionalnimi analytiky pouZzivaji daleko ¢astéji nez jiné metody firemni fundamentalni
analyzy.

Obecny zéklad ziskové modelti vychazi principu ofekavaného nebo zvetejnéné¢ho zisku
piislusného akciového emitenta ve vztahu k jeho aktudlni cené obchodované akcie na trhu,
upozoriuje Kislingerova a kol. (2010, s. 270). Podle stejného zdroje jejich konstrukce vychazi
vzdy z veliiny ,,price (P), které je nésledné porovnano ve vzorci s dalsi veli¢inou. Gladis
(2015, s. 31) za zakladni ziskovy model povazuje ukazatel ,, price-earnings ratio “ (P/E), ktery
je 1autorem této prace vybran pro tvorbu firemni fundamentalni analyzy v praktické ¢asti nize.
Naslednymi jednoduchymi matematickymi upravami se podle Grahama (2007, s. 272) daji
vytorit dalsi oblibené ukazatele ukazatelti kapitalovych trhu, mezi které patii ,, price-to-book
ratio*“ (PIBV), nebo ,, price/sales ratio* (PIS).

Pro tcely této prace je nasledné¢ detailné piedstaven P/E ziskovy model, ktery podle Syrového
(2016, s. 40) ukazuje obchodnikiim vysi jedné penézni jednotky zisku piipadajici na danou



akcii. Investofi tak pfi ndkupni operaci vidi nasobek akcie k vytvofenému nebo
odhadovanému zisku spolecnosti a mohou se rozhodnout, zda je pro n¢ akcie draha ¢i levna.
Siegel (2011, s. 99) povazuje za vyhodu indikatoru jeho jednoduchou konstrukci, ktera je
nasledujici:

P,/ Ey = 2, (1)

Eo
kde P,/ E, je hodnota ukazatele,
P, je aktudlni trzni cena akcie,
E, je posledni zvetejnény rocni Cisty zisk spolecnosti, ktery ptipada na jednu akcii.

Vysledné cislo oznacuje nasobek akcie k zisku a investofi musi dany idaj vzdy porovnat
s odvétvim, nebo celou burzou, mysli si Rejnus (2014, s. 279). Jediné tak podle stejného autora
mohou z ukazatele vyuzit podstatnou informaci, zda je akcie draha nebo levna. Vesela (2011,
S. 404) obecné povazuje udrzitelnou hodnotu P/E Vrozmezi kolem hodnoty 15
au technologickych spole¢nosti kolem 20. Shiller (2010, s. 30) v§ak Veselé oponuje tvrzenim,
ze idealni hodnota P/E ratia se v ¢ase méni a je individualni pro kazdy druh business modelu,
nebo sektor a dokonce i celou lokalni burzu. Graham (2007, s. 273) povazuje napiiklad
bankovni sektor v dobé hospodarského rlstu a stabilni ziskové politiky bank na urovni P/E
kolem 10.

Rejnus (2014, s. 279) poznamenava, ze v situaci, kdy je P/E ratio spole¢nosti vyssi nez P/E
ratio celého trhu muze dochéazet k trznimu nadhodnoceni akcie spolecnosti a v opacném
ptipadé, kdy je P/E ratio spole¢nosti niz§i nez P/E ratio celého trhu, mohou byt akcie
spole¢nosti podhodnoceny. V ptipadé, kdy je spolecnost ve ztraté nebo nevyplaci dividendy, se
dle Shillera (2010, s. 32) nedaji ziskové modely na vefejné obchodovatelné akcie pouzit. Vesela
(2011, s. 404) upozortiuje, ze riziko ziskovych modelt spo¢iva v pouzivani ucetniho zisku za
minulé obdobi, které nemusi odpovidat soucasné situaci ve firme¢ a jejich konkurenénimu
postaveni. Dalsim rizikem muize byt podle Siegela (2011, s. 102) fakt, Ze vefejné obchodované
spole¢nosti mohou prostfednictvim ucetnich metod ovliviiovat sviij Cisty zisk z divodu snahy
o zvySeni ceny jejich akcii na trhu.

2.1.2 Dividendové diskontni modely

Dal8i z mozZnosti jak provést firemni fundamentalni analyzu jsou dividendové diskontni
modely, které se podle Dvoraka (2008, s. 125) vyuzivaji k analyze pomoci diskontovani
o¢ekavaného cash-flow, které plyne z akcii na jejich aktualni hodnotu. Pfi urovéani vnitini
hodnoty akcie se po ziskovych modelech fadi také mezi oblibené metody. Hartman (2018,
S. 120) tvrdi, Ze za jeho uspéchem je jedna z nejpropracovangjSich metod, ktera vypocitava
vnitini hodnotu akcie pomoci aktualni hodnoty veskerych budoucich ptijmu z akcie. Principem
a zakladni podminkou je, Ze firma je ziskova a vyplaci dividendu, uvadi Jilek (2009, s. 150)
a dopliuje, Ze dividendy mohou byt vyplaceny stale, promenlivé nebo ¢astecne.

Autor Kohout (2018, s. 77) proto dividendové diskontni modely rozdéluje v zavislosti na
proménlivosti dividendy na ty S nulovym rdstem, jednostupfiové a dvoustupniové. Malkiel
(2012, s. 116) dopliuje Kohouta a uvadi také existenci tfistupiovych a Ctyfstupnovych
dividendovych modelt. Rejnus (2014, s. 250) déli modely jesté na ty s kone¢nou a nekonecnou
dobou drzby akcie. Podle Veselé (2011, s. 387) je jednim z nejpouzivanéjSich metod Gordontv
dividendovy diskontni model, ktery podle Rejnus (2014, s. 250) predstavuje zkracenou verzi
casov€ neohraniceného jednostupiiového dividendového diskontniho modelu s konstantnim
rastem, ktery ma nasledujici vzorec 2:



VHA — Do x (1+g9) _ D4 (2)
rd =9 ra-g’

kde VH, je vnitini hodnota akcie,
D, je dividenda ve vychozim roce,
g je ocekdvana konstatni mira ristu dividend,

14 je pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira).

Vesela (2011, s. 387) k modelu dodava, Ze je velmi citlivy na vstupni data a obchodnik musi
zohlednit dilezita kritéria, kterymi podle Malkiela (2012, s. 116) jsou zaprvé o¢ekavana vyse
dividendy v prvnim roce drzby akcie, pfi¢emz se predpoklada, Ze se dividendovy vynos bude
nasledné konstantné zvySovat. Dle Hartman (2018, s. 122) dal$im nutnym ptedpokladem je
o¢ekavany ro¢ni vynos ze strany investora, neboli diskontni mira (r;). Obchodnik musi zvazit
jakou maximalni cenu je pro né&j unosné zaplatit za akcii v ptipadech, pokud by konstantni ro¢ni
rast dividend proti dividendam pfedchoziho roku ¢inil napi. 2%, 3%, nebo 4%. Jilek (2009,
s. 150) tyto individualni vstupni hodnoty povaZuje za pro vystupni data ze vzorce za klicové
a dodavé, ze jakakoliv odchylka od ocekavéani investora nebo zmény dividendy tvoii
vyznamnéjsi zmény ve vysledku vzorce. Gordoniv model je podle Veselé (2011, s. 387)
vhodny piedevsim pro ocenéni akcii monopolnich, neutralnich nebo dospélych firem.

Dalsim zastupcem dividendovych diskontnich metod je naptiklad model s nulovym ristem,
ktery podle Hartman (2018, s. 123) pracuje s piedpokladem nekonecné dlouhé drzby akcie
s fixnimi vyplaty dividend. Mezi obchodniky se vSak vyuzivd minimalné a realn¢ se muze
vyuzit u casov€ neohranicenych prioritnich akeii, které maji zarucené fixni dividendy, podotyka
Jilek (2009, s. 152).

Dvou a vice stupiiové dividendové diskontni modely vyuzivaji, dle ndzoru Vesel¢ (2011,
s. 388), n¢kolik riznych konstantnich mir dividend, kdy pocet stupnid v modelu vychazi z poctu
zkoumanych obdobi, ve kterych jsou tyto miry dividend pouZity. Autorka uvadi, Ze dvou a vice
stupniové modely jsou slozitéjsi, ale dokazou 1épe reagovat na vyvoj hospodafeni podniku, které
se muze v ramci zivotniho cyklu v riznych stadiich znacné lisit. Jak dale poznamenava Rejnus
(2014, s. 252) nejvice pouzivanym vice stupiiovym modelem je tzv. H-model, pfestoze existuje
Sirokd Skdla modifikaci téchto modeld. H-model vychazi z principu, kdy na pocatku
sledované¢ho obdobi existuje specifické riistové faktory spolec¢nosti, kterymi jsou naptiklad
nové technologie nebo patenty. Veseld (2011, s. 392) dale poznamenava, ze specifické faktory
na zacatku pfinaSeji vy$$i miru vyplacenych dividend. Postupem casu se ale vyplacené
dividendy linearn¢ sniZuji a to z dlivodu postupného vycerpani specifickych faktorti. Vynosnost
firmy poté postupné klesne k primérné odvétvové trovni.

Ttistupiiové linearni dividendové diskontni modely povazuje Jilek (2009, s. 150) za nejstarsi
druh dividendové diskontnich modelt. Vytvofil je v roce 1965 autor Nicholas Molodovsky.
Model vychazi z ptfedpokladu pozvolného poklesu miry ristu dividend s nekonecné dlouhou
drzbou akcie. V modelu existuji podle Hartmana (2018, s. 123) tfi faze akciové spole¢nosti.
Prvni fazi je riist spole¢nosti s nadprimérnou mirou ristu dividend. Druhou je pfechodova féze,
ve které se dividenda postupné linedrn€ snizuje aZ k normalni mite ristu dividend v odvétvi.
Posledni je findlni faze, kdy dochéazi k primérné mire ristu vypladcenych dividend ve vztahu
k celému odvétvi. Pfedpokladana délka této faze je nekone¢na.



2.2 Globalni a odvétvova fundamentalni analyza

Nasledujici podkapitola je zaméiena na dvé dalSi typy analyz, kterymi jsou globalni
a odvétvova fundamentdlni analyza, které dokoncuji prvni Cast teoretické ¢asti prace
zaméienou na oblast zkoumani moznych fundamentti dopadajicich na akciové tituly.

2.2.1 Globalni analyza

Autor Bambasek (2019, s. 151) téma otevira tvrzenim, Ze se globalni fundamentalni analyza
zabyva vlivem celého trhu a ekonomiky na pohyb kurzu akcie. Empirickym zkouménim
historického vyvoje vybranych globalnich faktorti a akciovych kurzi byly, podle Douglase
(2010, s. 23) mezi sledovanymi veli¢inami objeveny urcité vazby a vztahy, které je nutné vzit
indikatory povazuje Gladi$ (2015, s. 31) HDP, inflaci, urokové miry, penézni zasobu, pohyb
devizovych kurz, pohyb mezinarodniho kapitalu, nebo politické a ekonomické Soky.

Ekonomické indikatory rozdéluji Stybr a kol. (2011, s. 101) na tfi zakladni skupiny, které se
oznacuji jako ptedbihajici, pokryvajici a zpozdéné. Autor do prvni skupiny ptedbihajicich
indikatoru fadi index spotiebitelskych ocekdvani, zménu poskytovanych firemnich
a spotiebitelskych Gvért, vyvoj penézni nabidky, vyvoj akciovych kurzt, nebo vyvoj cash flow.
Jak podotyka Syrovy (2016, s. 51), z historickych zkuSenosti bylo zjisténo, ze propady nebo
narusty uvedenych indikatord vyse predbihaji vrchol nebo dno hospodaiského cyklu. Na coz
navazuje Musilek (2011, s. 334), dle kterého predbihajici indikatory spolehlivéji ukazuji vrchol
nez dno hospodaiského cyklu a byvaji tak signalem, pro nasledny mozny propad ekonomiky
a tim 1 moZny propad zkoumané¢ akcie. Ve vztahu k analyze akcii autor dale povazuje za hlavni
ptredbihajici indikator vyvoj penézni nabidky, ktery reaguje na situaci v ekonomice jesté dfive,
nez dojde k pohybu cen akcii.

Strumeyer (2017, s. 450) mezi dalsi kategorii pokryvajicich indikatorti fadi naptiklad HDP,
trzby za vyrobené a prodané zbozi nebo objem primyslové produkce. Za zpozd'ujici indikatory
povazuje index spotiebitelskych cen, index primyslovych cen, nebo udaje o nezaméstnanosti.
Stybrakol. (2011, s. 102) v souvislosti s globalni analyzou upozoriiuji na dopad vladni politiky,
jeji danoveé politiky, existenci mimotfadnych ekonomickych Soki, valek nebo ptirodnich
pohrom s tim, ze by kazdy investor mél znat a chapat zavislosti a vztahy mezi jednotlivymi
¢astmi globalnimi analyzy a cenou akcii.

Naptiklad vztah mezi inflaci a ristem akcii hodnoti Strumeyer (2017, s. 450) jako negativni,
k cemuz Rejnus (2014, s. 242) dodava, ze dle provedenych prizkumi nejsou schopny akcie
Vv prostifedi vysoké inflace dlouhodobé udrzet svoji redlnou hodnotu, ptestoze predstavuji
vlastnicky narok k realnym aktivim akciové spole¢nosti. Musilek (2011, s. 334) ve své knize
vSak oponuje nazorem, Ze hodnoty nameétenych korela¢nich koeficientli mezi inflaci a vyvojem
akciovych kurzi se vétSinou vyrazné neodchyluji od nuly, kdy naptiklad v sousednim Némecku
v obdobi 1950 az 1986 byla namé&fena odchylka -0,09.

Dalsi zkoumanou veli¢inou mtize byt vyvoj HDP, ktery je podle Siegela (2011, s. 109) hlavnim
ukazatelem ekonomického vyvoje daného statu. Web Klub Investort (2015) poukazuje na fakt,
ze akciové kurzy predbihaji 3 — 9 mésict pred vyvojem ekonomiky, za coz mize dle Strumeyera
(2017, s. 451) cena akcie, ktera odrazi budouci zisky. Stejny autor to vysvétluje investicnim
ocekavanim u investort ve vztahu k HDP. Pokud se napiiklad ocekéava pozitivni vyvoj ristu
HDP, investofi nakupuji akcie, ¢imZ roste jejich cena, a to jesté pred faktickym rastem HDP.

Globdlni analyza je rozsdhlym souborem veli¢in, které se vaZou na jednotlivé narodni staty
nebo celé regiony a jak podotykéa Rejnus (2014, s. 242) investofi potfebuji jednoduchy a uceleny
ptehled o tom, jak si v danych regionech vedou firmy a vefejné finance vlad. K tomuto ucelu



byly podle Darbellay (2013, s. 29) zalozeny nezavislé mezinarodni ratingové agentury. Jejich
ukolem je zkoumani a udélovani hodnoceni raznych subjekt. Ty jsou nasledné¢ zarazeny do
kategorii a investofi tak mohou jednotlivé subjekty porovnavat a ohodnocovat.

Bilson a Delacour (2012, s. 23) dopliuji Darbellay tvrzenim, Ze zkoumané subjekty dostavaji
rating, ktery se méni vzdy po urcitém case a pfisunu novych informaci. Autor dodava, ze
nejcastéji se vydava uvérovy rating, ktery vyjadiuje divéryhodnost dluznika dostat svym
zévazklim, nebo rating vydaného cenného papiru, ktery se vefejné obchoduje na trhu.
Nejznaméjsi a nejdivéryhodnéjsi ratingové agentury se podle Bilson a Delacour (2012, s. 31)
oznacuji pojmem ,,Velka trojka“, ktera je tvofena agenturami Standard & Poor's (S&P),
Moody's a Fitch Ratings. Zminéné agentury rozdéluji subjekty do souhrnné ratingové stupnice,
ktera jsou k dispozici v pfiloze 1.

Jak dale poznamenava Darbellay (2013, s. 34) stupnice rozliSuje udéleny rating pro kratké
obdobi se schopnosti dostat svym zavazktum do jednoho roku a pro dlouhé obdobi od jednoho
roku dale. Soucasti ratingu je také hodnoceni, které oznaCuje kvalitu a spekulativnost
zkoumanych subjektii. Poslednim kritériem je zafazeni subjektu do investicniho nebo
spekulativniho stupné. Bilson a Delacour (2012, s. 45) rozdéluji dale rating od téchto tii agentur
podle toho, zda byl vydan na stat, nebo soukromou firmu. V pfipad¢ stati existuje zebricek
weznam stati podle ratingu “ ktery jednotlivé staty posuzuje podle schopnosti splacet vetejny
dluh. Darbellay (2013, s. 49) dopliuje, Ze ratingové ohodnoceni statu pouzivaji investofi jako
formu globalni analyzy vybrané vetejné obchodované spolecnosti.

2.2.2 Odvétvova analyza

Stybr a kol. (2011, s. 106) uvadi, ze se odvétvova analyza zaméfuje na identifikaci
charakteristickych rysii a specifik odvétvi, v némz zkoumana spolecnost piisobi. Jak uvadi
Rejnus (2014, s. 244) analyza se provadi z toho divodu, Ze jednotlivd odvétvi (resp. obory)
nejsou stejné citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky. K ¢emuz stejny autor dale podotyka, ze
existuji v kazdém odvétvi riznd mira zisku, rizné regulace a také u nich existuji mnohdy
I znacné rozdilné perspektivy jejich dalsiho rozvoje. Toto dale upfesiiuje Bambasek (2019,
S. 158) tvrzenim, ze citlivost odvétvi na tyto faktory odkryva uréita pravidla chovani. Dle
Hartmana (2018, s. 122) se analytik pokousi prozkoumat, zanalyzovat a poté progndzovat vliv
specifickych odvétvovych ryst na vnitini hodnotu akcie.

Jak pise Steenbarger (2011, s. 24) odvétvova fundamentalni analyza se zamétuje v prvni fadé
na identifikaci charakteristickych znakt jednotlivych odvétvi, pfi¢emz za nejvyznamnéjsi
faktory tohoto druhu jsou vS§eobecné povazovany: citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus, trzni
struktura odvétvi, zplisoby statni regulace odvétvi, perspektivy budouciho vyvoje odvétvi.

Z hlediska citlivosti na hospodarsky cyklus se dle Kohouta (2018, s. 79) jednotliva odvétvi déli
na cyklické neutrdlni a anticyklicka. Musilek (2011, s. 347) poukazuje, Ze existuji nasledujici
odvétvi:

Spotiebni zbozi;
Utility;

Energie;
Technologie;
Zdravotni péce;
Doprava;
Finan¢nictvi,
Kapitalové statky;
Zakladni materialy;



e Zbozi cyklické spotieby.

Pii¢emz do cyklického odvétvi Stybr a kol. (2011, s. 107) zafazuji akcie spole&nosti vyrabé&jici
spotiebni statky, akcie firem produkujicich kapitalové statky, akcie zakladniho priimyslu, akcie
energetického pramyslu, akcie finan¢niho sektoru a akcie dopravnich spole¢nosti. Musilek
(2011, s. 347) mezi neutralni odvétvi fadi farmaceuticky nebo potravinaisky priamysl, ale také
i vyrobce alkoholu a cigaret. A nakonec do anticyklického odvétvi patii dle Kohouta (2018,
S. 79) levngjsi nahrady drahych a luxusnich statkd, po kterych se v dobé recese zvySuje
poptavka a naopak, v konjunktute ptechazeji do utlumu.

Stybr a kol. (2011, s. 108) dopliuji, Ze do finanénimu sektoru spadaji banky, pojistovny,
investi¢ni spolecnosti, brokerské spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, investicni fondy
a dalsi subjekty kapitalového trhu. Financni odvétvi je podle autora nejvice citlivé na vyvoj
kurzii na finanénich trzich, pfedev§im na obchodovani s cennymi papiry. Téma odvétvové
analyzy uzavira Hartman (2018, s. 123) nazorem, Ze financnictvi ma silnou Kkorelaci
s akciovymi indexy, jelikoZ je citlivé na zmény cen na akciovém trhu.

2.3 Technicka analyza

Dle Veselé¢ a Olivy (2015, s. 11) se za technickou analyzu povazuje metoda predvidani
budoucich kurzl na zdkladé zkoumani historickych a soucasnych dat, pticemz dale dopliuje
Hartman (2018, s. 108) konstatovani, Ze technicka analyza se vyuzivéa u vSech typu finan¢nich
instrumenti, kterymi jsou futures, trokové produkty, devizovy trh nebo cenné papiry, kterym
se vénuje tato prace. Jak podotyka Rejnus (2014, s. 300), technicka analyza vyuziva vSechny
udaje vytvorené trhem, kterymi jsou napiiklad cena, objem, volatilit nebo pocet objednavek.
Vesela a Oliva (2015 s. 12) technickou analyzu oznacuji za komplexni ndstroj, ktery neni
naro¢ny na sbér dat a odehrava se na jednom misté obchodni platformy. Jeho ucel je pomoci
obchodnikim 1épe odhadnout budouci smér cenovych trendt a obchodnich pasem.

Siegel (2011, s. 233) za nastroj technické analyzy povazuje graf, ktery zaznamenava vSechny
historické zmény ceny podkladového aktiva. Ze vSech zapsanych grafickych cen v grafu se
podle Malkiela (2012, s. 109) vytvofi historie, kterou se daji Sirokou §kalou nastroja technické
analyzy zkoumat. Zavéry vychazejici z analyzy nasledné slouzi obchodnikovi jako vhodny bod
realizaci investi¢ni transakce na trhu. Vesela a Oliva (2015, s. 11) vidi za hlavni cil technické
analyzy spravné urceni lokélniho trzniho minima k ndkupu a nasledna maxima k odprodeji,
nebo opaénym zpiisobem k prodejni transakci. Danou tezi dopliuje Rejnus (2014, s. 300)
nazorem kdy technicka analyza mizZe fungovat do té doby, dokud v ni obchodnici budou véfit
a obchodovat podle ni.

Podle Hartmana (2018, s. 108) je zakladni podminkou technické analyzy existence trendu, ve
kterych se podkladovi aktivum musi pohybovat. Pii dotyku s horni nebo dolni stranou okraje
trendu dostava obchodnik signal pro ndkupni nebo prodejni pozici. Trendy funguji, dle autora,
na principu ,,opakovani historie. To vychazi z principu, kdy zéklady technické analyzy
pouzivaji vSude na svété stejné a obchodnici véfi v davovy efekt s naslednym pohybem
finan¢niho aktiva smérem poptavky technicky zadanych obchodnich transakei. Kislingerova
(2010, s. 252) ve své knize vSak upozornuje, ze technicka analyza nefunguje v pfipad¢, Ze na
trhy ptisobi externi vlivy, obecné oznaCované za fundamentalni zpravy. Takové zpravy mohou
vychézet z vngjsiho prostiedi svétové nebo lokalni politiky, makroekonomickych informaci,
firemnich hospodatskych vysledki, zasedani valnych hromad nebo také z ptirodnich udalosti.

Utinnost technické analyzy viak mezi autory neni mezi autory vnimana jednoznaéné
a napiiklad Jilek (2009, s. 181) za nevyhodu uvadi mozné casové zpozdéni pomocnych
technickych indikatort, jejichz disledkem mohou mit obchodnici falesné signaly pro vstupy do



obchodnich pozic. S timto tvrzenim neni v souladu Hartman (2018, s. 109) dle které¢ho
technickd analyza disponuje stejnymi nastroji pro retailové 1 institucionalni obchodniky a na
rozdil od fundamentélni analyzy stavi obchodniky do stejné vychozi pozice.

Dale Dvotaka (2008, s. 99) rozporuje ucinnost technické analyzy z davodu subjektivni
a individualni tvorby a vykladu technické analyzy. Dusledkem jsou potencialni vstupy do pozic
na zakladé chybné vytvotfené technické analyzy, na kterou trh viibec nereaguje a obchodnik
Z transakce realizuje ztraty. Naopak vyhodu technické analyzy vidi Hartman (2018, s. 109)
V jejim snadném pochopeni a moznosti ji zdokonalovat na demo uctech s virtudlnimi penézi
u nékterého z brokerskych spolecnosti.

2.3.1 Grafické formace

Podkladové aktivum, kterym miize byt napiiklad akciovy titul, se dle Rejnuse (2014, s. 311) na
trhu se méni v zavislosti na uskute¢nénych obchodnich piikazech. Z toho diivodu plyne, ze
jakakoliv zména ceny od upsani akcie na Burzu je od prvniho dne obchodovani zaznamenédvana
na trhu pomoci grafi. To dopliiuje Douglas (2010, s. 30) poznatkem, Ze velkym milnikem bylo
zavedeni pocitacl pro uskutectiovani obchodnich transakei i pro bézné retailové klienty. Diive
byla vétSina lidi nucena sledovat aktudlni kurz aktiv slozitéji se zpozdénim v novinach, kde
tvorba technické analyzy téméf nebyla mozna. V soucasném svéte finanénich aktiv se dle Jilka
(2009, s. 183) jiz mohou ceny na trzich sledovat nepfetrzité a prakticky kazda zménu ceny
zachyti i ten nejmensi obchodnik na trhu. Vyvoj cen mohou obchodnici dle Hartmana (2014,
S. 68) sledovat prehledné v obchodni platformé u nékterého z brokerskych firem a to vétSinou
Vv realném case s moznosti kompletni analyzy. Kazdy obchodnik ma moznost si nastavit graf
individudlné s tim, Ze Rejnus (2014, s. 311) je rozliSuje na tfi zdkladni typy.

Za prvni krok ke sledovani vyvoje ceny podkladového aktiva Vesela a Oliva (2015, s. 45)
oznacuji nutné a dulezité nastaveni Casového obdobi grafu. Na trzich mize dochézet vlivem
nabidky a poptavky ke zméné ceny i nékolikrat za minutu, a pokud by kazda zména kurzu méla
mit své vlastni grafické zndzornéni, tak by obchodnici nemohli sledovat vyvoj kurzu z urcitého
nadhledu a dostate¢ného prehledu. K tomu dale Veseld a Oliva (2015, s. 45) dopliuji, ze
burzovni platformy od brokerskych domi nabizi sledovani cen v Siroce pojatém obdobi od
jedné minuty az do jednoho roku. Na obrazku 1 je zaznamendn vybér ¢asového obdobi pro
sledovani kurzu podkladového aktiva z platformy xStation.

Obriazek 1 Casovy format grafu
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Zdroj: vlastni zpracovani v X-Statiton

Na vySe uvedeném obrazku 1 je zaznamenana nabidka ¢asovych formath grafu, dle kterych
mohou obchodnici na na podkladové aktivum nahlizet. xStation od brokera XTB nabizi
obchodnikim moznost sledovat graf z velmi blizké perspektivy, kdy pod pojmem ,M1,, je
oznaceno zaznamenani kazdé minuty vyvoje ceny v grafu. Dal§imi moZnostmi je sledovani
podkladového aktiva z ¢asového formatu péti minut, patnacti minut, pil hodiny, hodiny, ¢tyf
hodin, jedno dne, jednoho tyden a jednoho mésice. Jak dodava Kohout (2018, s. 85) kazdy
obchodnik ma vlastni obchodni styl a je tak na kazdém obchodnikovi k subjektivnimu
posouzeni z jakého nadhledu se na trh bude divat. Historicky zdznam vyvoje cen zlstava na
vSech typech stejny a zaleZi tak, zda chce obchodnik sledovat vyvoj ceny za posledni par hodin,
nebo analyzuje finan¢ni aktivum z dlouhodobéjsiho pohledu.



Existuje nekolik typt grafli, které se vSeobecné vyuzivaji a které nabizi brokefi retailovym
klientim. Nize jsou piedstaveny a vysvétleny tii zakladni. Prvnim typem zaznamenani ceny do
grafu je moznost linearni, jinak také nazyvany Carovy, ktery fadi Vesela a Oliva (2015, s. 45)
mezi ty nejjednodussi. Graf je celkové sloZzen z vodorovné ¢asové osy X, vertikalni cenové osy
Y a vnitinim ¢arovym grafem, ktery dle vybraného obdobi zaznamendva vyvoj kurzu. Ten se
dle Rejnuse (2014, s. 311) tvoti v zavislosti na nabidce a poptavce po podkladovém aktivu na
trhu. Za hlavni problém vidi Vesela a Oliva (2015, s. 45) absenci dilezitych hodnot, kterou
zvolené Casové obdobi nabizi. Témi jsou absence znazornéni cen oteviracich, nejvyssich

v

Vyvoj linedrniho typu grafu je zaznamenan pouze podle cen uzaviracich za zvolené obdobi.
Obchodnici tak nevidi historickd data v konkrétnim case v kontextu volatility a nemohou
sledovat rizné grafické indicie znacici mozné zmény trendii. Hartman (2014, s. 69) dodava, ze
linedrni graf se pro komplexni technickou analyzu pfili§ nevyuziva a mezi obchodniky mize
slouzit ke srovnani vice finan¢nich aktiv v jednom grafu, jelikoz jeho vyhodou je ptehlednost
a jednoduchost. Linearni graf je pfedstaven na grafu 1.

Graf 1 Linearni graf
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Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

Zaznam ceny na grafu 1 je sloZzen ze spodni liSty Casu, pravé bocni liSty zdznamu ceny
a samotnym linearnim grafem, ktery dle zvolené casové periody zaznamenava vyvoj
podkladového aktiva vzdy dle uzaviraci ceny za dané obdobi.

Druhym typem z4dznamu ceny na trhu je dle Hartmana (2014, s. 71) graf barovy. Ten je v okné
platformy zndzornén také pomoci spodni horizontalni ¢asové osy X a vertikalni cenové osy Y.
Hlavni podstata barového grafu se sklada ze ¢tyt hlavnich ¢asti. Prvnim bodem je cena oteviraci
se znazornénou malou horizontélni linif m na levé strang baru, druhym bodem je cena zaviraci
S malou horizontélni linii na pravé strané baru a poté horni hodnota baru oznacujici maximalni
(2015, s. 47) k barovému grafu dopliiuji, ze se piili§ nepouziva mezi za¢inajicimi obchodniky,
jelikoz na ném je hiife poznat, zda se jednalo o pokles nebo nértist ceny ve zvoleném obdobi.
Graf 2 nize znazornuje rostouci a klesajici bar.
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Graf 2 Barovy graf

Barovy graf
4
4
-~ 2 3
2
L= 3
3
Rostouci bar Klesajici bar L
1 - hodnota otevieni - Open 1- hodnota otevten[ - Open
2 - hodnota uzavieni - Close 2- ho.dr.\:'fa uzavr’em - Close .
3 - nejnizsi cenova hodnota barového grafu 3- ne!nlz'svl'cenova' hodnota barove’ho grafu
4 - nejvy3éi cenova hodnota barového grafu 4 - nejvyssi cenova hodnota barového grafu

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu 2 je rostouci bar na levé strané, jehoz bod €. 1 je oteviraci cena, bod 2 uzaviraci cena,
bod 3 nejnizsi cena a bod 4 nejvyssi cena vzdy za zvolené obdobi, naptiklad jedné minuty na
grafu podkladového aktiva. Bar na pravé strané ukazuje pokles ceny ve zvoleném obdobi

s bodem ¢. 1 oteviraci ceny, bodem 2 uzaviraci ceny, bodem 3 nejnizsi ceny a bodem 4 nejvyssi
ceny.

Poslednim znazornénym a zaroven podle Malkiela (2012, s. 109) nejpopularnégj$im je graf
svickovy, ktery se na trzich vyuziva jiz kolem roku 1700 v Japonsku pii prvopocate¢nim
obchodovani s ryzi. Graf 2 ma opét dolni horizontalni ¢asovou osu a bo¢ni vertikalni cenovou
osu. Jejich télo se tak jako barovy graf sklada ze ctyf hlavnich casti, které zaznamenavaji
oteviraci, uzaviraci, nejnizsi a nejvyssi cenu za zvolené obdobi. Musilek (2011, s. 391) za jeho
popularitou spattuje ptehlednost, jelikoz svi¢ky rostouci a klesajici jsou od sebe na prvni pohled
barevné¢ oddéleny. Zacinajici obchodnik tak mize snadno pozorovat, zda ve sledovaném obdobi
cena vzrostla nebo klesla. Barevné znazornéni si podle Hartmana (2014, s. 72) mtze kazdy
obchodnik nastavit dle své preference v nastaveni obchodni platformy. Graf 3 niZze znazoriuje

rostouct a klesajici svicku.
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Graf 3 Svi¢kovy graf

Svickovy Graf

- hodnota otevieni - Open 1 - hodnota otevfieni - Open

- hodnota uzavieni - Close 2 - hodnota uzavieni - Close

- minimaini hodnota - kam nam cena klesla 3 - minimaini hodnota - kam nam cena klesla

- maximalni hodnota - kam nam cena stoupla 4 - maximaini hodnota - kam nam cena stoupla

AUN=

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu 3 je rostouci svicka na levé strang, jehoz bod €. 1 je oteviraci cena, bod 2 uzaviraci
cena, bod 3 nejnizsi cena a bod 4 nejvyssi cena vzdy za zvolené obdobi, naptiklad jedné minuty
na grafu podkladového aktiva. Svicka se také vyznacuje svym vnitikem, ktery se odliSuje od
barového grafu. Vnitiek svicky miize byt rizné zbarven, kdy se mezi obchodniky vétSinou
vyuziva prazdny bily nebo zeleny vnitiek svicky pro rist. Svicka na pravé strané ukazuje pokles

ceny ve zvoleném obdobi s bodem ¢. 1 oteviraci ceny, bodem 2 uzaviraci ceny, bodem

cerveny vnitiek.

Pokud si jiz obchodnik zvolil typ grafu a Casové obdobi je dalsim krokem ke zkoumadani
mozného budouciho vyvoje ceny podkladového aktiva existence trendu. Siegel (2011, s. 235)
definuje trend jako soustavnou fadu cen jednim nebo druhym smérem na grafu, dle které se
jedna o mozny rostouci nebo klesajici trend. Soustavna fad po sob€ jdoucich vysSsich cen je
charakteristickd pro rostouci trend, soustavnou fadu niZ§ich cen pro klesajici trend a neménné
vrcholy na obou strandch pohybu znaéi boéni pohyb. Jak dodava Stybr a kol. (2011, s. 75),
trend je pro obchodniky prvnim voditkem pro mozny vyvoj ceny a povazuje za zdkladni smér
vyvoje kurzu. Casto je oznaovan slovy ,.trend is my friend“. Rejnus (2014, s. 270) tezi dopliiuje
konstatovanim, Ze je pro obchodnika vzdy rizikovéjsi obchodovat mimo trend, nebo se dokonce
vydavat v obchodnich pokynech proti hlavnimu trendu, jelikoZ tim obchodnich bojuje proti
zbytku trhu a takové obchody piinasi hlavné v kratkodobém horizontu vysokou miru rizika.
Ukézka rostouciho trendu obsahuje nésledujici graf 4.
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Graf 4 Trend na finanénim trhu
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Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

Dle Rejnuse (2014, s. 270) se trend na grafu 4 sklada z cenového kanalu, ktery tvofi ¢ary
podpory a ¢ary rezistence. Na grafu 4 se jedna konkrétné o rostouci trend, ktery ma vzdy spodni
linii ozna¢ovanou za ¢aru podpory a hodni linii rezistence. Pti klesajicim trendu se oznaceni
linii otaci. Vesela a Oliva (2015, s. 83) navazuji na Rejnuse a upozoriiuji, Ze o trend nelze tvofit
pii jakémkoli vybéru c¢asového zobrazeni grafu. Aby se jednalo o vSeobecné uznavany trend,
ktery mize mit mezi obchodniky platnost, tak je nutné pouzivat minimalné hodinového nebo
vys$si Casové svicky. U kratSich intervali obchodnikovi hrozi, Ze pfi ohrani¢eni trendu narazi
na pouhy Sum ceny, ktery zbytek obchodnikli nereflektuje a podkladové aktivum se dal
pohybuje z jinych impulst, nez odrazti od domnélych ¢ar trendu.

Na grafu 4 je zaznamenana ¢ast trhu, ve které se schyluje k moznému vstupu na piikaz ,,sell®,
neboli spekulativni obchod na pokles podkladového aktiva. Aktualni cena na grafu se dotyka
linie rezistence, ktera byla jiz n€kolikrat v minulosti opérnym bodem pro vstupy do obchodnich
pozic na ,sell*.. Trend na grafu 4 je jiz potvrzen z obou stran, jelikoz pro potvrzeni trendu dle
Siegela (2011, s. 235) plati, ze se svicky musi linie podpory nebo rezistence minimalné dvakrat
dotknout pod stejnym tthlem a poté se da hovofit o trendu. Stybr a kol. (2011, s. 75), trendy
povazuji za opérny bod pfi tvorbé technické analyzy a pro lepsi orientaci obchodnika pfi praci
s podkladovym aktivem.

Trendy nicméné netrvaji vécné a obchodnik miize volit n€kolik investi¢nich strategii, kdy jeho
hlavnim cilem je podkladové aktivum nakoupit napf. na ¢afe podpory a odprodat na Care
rezistence. Na trhu vSak vétSinou nedochazi k jednoduchému vyvoji, kdy se cena vine pouze
od cary k ¢are. Obchodnici tak linie pouzivaji predevs§im pro vstup do své transakce a dle jejich
risk managementu obchodu z transakce uvnitt trendu vystupuji. Stybr a kol. (2011, s. 75)
problematiku trendi zakoncuji konstatovanim, Ze pifi pouZzivani dennich a tydennich svicek
roste 1 v&tsi Usp&Snost obchodovani na zékladé dlouhodobych trendd.

2.3.2 Indikatory technické analyzy

Rejnus (2014, s. 311) za technickou analyzu oznacuje praci s grafem a orientaci v nich. Kazdy
finan¢ni instrument vlivem nabidky a poptavky zanechava na trhu svoji cenovou stopu, kterou
obchodnici mohou vyuzivat ke svym analyzadm. Prvni moznosti je odhadovat cenu za pomoci
JiZ zminénych trendovych car, které si kazdy obchodnik tvofi dle svého vlastniho uvazovani
a sam voli ostrost uhll a propojeni konkrétnich svicek. Dalsi nadstavbou technické analyzy je
pak prace s Sirokou Skalou technickych nastrojti, které vychazeji ze zanechanych cenovych stop
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instrumentu. Williams (2009, s. 41) mezi technické nastroje fadi indikatory, které se zobrazuji
piimo v okné s grafem, nebo v okn¢ samostatném.

Podle Veselé a Olivy (2015, s. 103) indikatory mtize vymyslet kazdy a na trzich jich existuje
obrovské mnozstvi. Postupnym zkoumanim grafu a snahou oddélit se od konkurence vymysle;ji
brokerské spolecnosti stidle nové indikatory ve snaze naldkat obchodnika do své obchodni
platformy. Autoii v§ak upozoriuji, ze vSechny typy indikatorti maji spole¢ny zaklad, kterym je
matematicky vypocet hodnoty zalozeny na minulych cenovych pohybech. Williams (20009,
S. 42) indikatory rozd¢€luji do péti nasledujicich skupin:

e trendové indikatory;
e cenové indikatory;

e objemov¢ indikatory;
e sentiment indikatory;
e indikatory Site trhu.

Jednu z nejpouzivanéjSich metod trendovych indikatorG pii kratkodobém obchodovani
akciovych tituli povazuji Stybr a kol. (2011, s. 81) ,, klouzavé priiméry , které maji napomoci
urcit trend a predvidat jeho moznou zménu. Klouzavé priméry obchodnikiim oznacuji mozné
zacatky nebo konce rustli nebo poklesu aktiv. Rejnus (2014, s. 345) je ve své publikace
rozd€luje na jednoduché, exponencidlni, trojihelnikové, vazené, a proménlivé. Klouzavé
praméry se odliSuji vahami, které maji rizné typy dat pti vypoctu hodnoty. Pro blizsi pochopeni
indikatoru byl vybran zakladni, neboli jednoduchy klouzavy pramér ,, simple moving average “,
jehoz vzorec je podle Rejnuse (2014, s. 346) nasledujici:

SMA(n) = ~ XI5 Py, ®)

kde plati, ze vSechna t > n, SMA«(n) je jednoduchy klouzavy primér délky n v Case t
pocitany ze zaviracich cen, n je délkou klouzavého priméru (periodou).

Jednoduchy klouzavy primér je aritmetickym primérem ,,n “ pozorovani a v§echna data maji
stejnou vahu, dodavaji Vesela a Oliva (2015, s. 104). V praxi tak podle autori jednoduchy
klouzavy primér primeéruje zvoleny pocet poslednich zaviracich cen, které jsou nasledné
seCteny v celkovou hodnotu a poté vyd€leny poctem zvolené periody. Grafické znazornéni
jednoduchého klouzavého praméru je k ndhledu v ptiloze 2.

V pftiloze 2 je predstaven vstupni signal na ndkupni pozici podkladového aktiva, jelikoZz doslo
k naplnéni signalu formou protnuti klouzavého priméru se svickou zdola. Pfi opacném signalu
k otevieni spekulativni ,,sell“ pozice musi dojit k protnuti ze shora. Rejnus (2014, s. 346) za
nevyhodu klouzavych primért uvadi, ze signdly ke vstupu do obchodni pozice indikator
ukazuje se zpozdénim za trzni cenou a obchodnici tak vstupuji do pozic pozde.

Dalsi skupinou pomocnych nastrojii jsou cenové indikatory, které dle Williams (2009, s. 43)
vyuzivaji vlastni zobrazovaci okno pod oknem grafu. Dané indikatory zaznamenavaji dle
Vesela a Oliva (2015, s 142) historické cen v jednotlivych pasmech, které osciluji okolo
hodnoty individualné zvolené obchodnikem. Podle Stybr a kol. (2011, s. 86) se pro lepsi
grafické zachyceni musi u cenovych indikatorit vymezit dolni a horni hranice, nej€astéji 0 az
100, nebo -1 az +1.

Hlavnim divodem velké popularity cenovych indikatord mezi obchodniky je jeho jednoduchost
a vyuzitelnost pii obchodovani v trendech, ale i v ostatnich ¢astech na trhu, uvadi Stybr a kol.
(2011, s. 86). K tomu se pridava Hartman (2014, s. 130) tvrzenim, ze cenové indikatory nejsou
na rozdil od trendovych indikatorii opozdéné a obchodnici tak mohou oteviit nakupni nebo
prodejni pozici dle signalu jesté pred kurzovnim pohybem. Podle Williams (2009, s. 44)
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vybrana ¢ast cenovych indikatorti pouzivéa obchodni pasma ,, prekoupenosti “ a ,, preprodanosti*
Z pohledu primérnych cen podkladového aktiva za zvolené obdobi. Signal pro obchodnika tak
vznika v té€chto pasmech jako disledek kratkodobého vychyleni podkladového aktiva na jednu
nebo druhou stranu.

Vychyleni, dle Stybr a kol. (2011, s. 86), oznaduje konec trendu, kde v piipadé ,, preprodanosti
cena dosahla svého kratkodobého dna a ¢eka se jeho navrat k priméru z poslednich dnti
a jednotek tydnd. V ptipad¢ , prekoupenosti“ naopak podkladové aktivum rostlo nepfetrzité
natolik, az se jeho potencial kratkodobé vycerpal a ofekava se korekce z ditvodu vybéru
kratkodobych ziskll. Mezi nejvice vyuzivané cenové indikatory fadi Hartman (2018, s. 159)
RSI — Index relativni sily trhu (RST), Williams procentualni index - % R, dale Komoditni Index,
nebo Stochastik. V analytické Casti této prace autor testuje vstupni strategie dle cenového
indikatoru RSI - Index relativni sily trhu, a proto dany indikator nésledné blize predstaven.

Veseléd a Oliva (2015, s 143) poznamenavaji, ze RSI - Index relativni sily trhu vytvoftil v roce
1978 J. Wilderem a slouzi k ur€eni priimérné sily podkladového aktiva se zaznamenanim o jeho
vychyleni z normalu. Pouzit se da dle Hartman (2018, s. 159) na vsech typech finan¢nich
instrumentti, které jsou likvidni a maji dostate¢nou volatilitu. Stybr a kol. (2011, s. 87)
pfipominaji, ze jeho ptivod saha do obdobi rozmachu akciovych trhti v USA a diivodem vzniku
byla nutnost odstranit chyby do té doby existujicich cenovych indikatort.

Hartman (2014, s. 160) k oznaceniindexu relativni sily dodava, ze funkci indikatoru
neni porovnavani relativni sily dvou a vice instrumentil, jak se z ndzvu muze zdat. Nazev
smétuje k prozkoumani trhu jakozto jediného podkladového aktiva s porovnanim vytvotrenych
dat zachycenych v historii grafu. Podle Williams (2009, s. 44) se RSI da oznacit jako indikator
porovnavajici vnitini relativni silu vybraného instrumentu. Hartman (2014, s. 160) piedstavuji
vnitini vzorec RSI, ktery se sklada ze dvou ¢asti. Nejprve je nutné vzit vnitini data ze svicek
vzorcem:

RS = pramér Cistych ristovych zaviracich zmén za obdobi (4)

pramér &istych poklesovych zaviracich zmén za obdob{’

kde plati, Ze prvnim krokem je spoditani relativni sily (RS), a to pies vypocet priméru
zaviracich cen rastovych svicek za zvolenou ¢asovou periodu s vypoctem pruméru zaviracich
cen poklesovych svicek také za stejnou ¢asovou periodu. Nasledné je nutné Cisla vydélit, aby
vznikla vnitini hodnota relativni sily za zvolené obdobi. DalSim krokem je zaznamenani vnitini
hodnoty do grafického znazornéni vzorcem:
100

RSI = 100 — (1+(RS)),

()

kde plati, ze pro vypocet kompletniho indexu relativni sily (RSI) se vezme ¢&iselny vysledek
vzorce 4, ktery je nasledné dosazen do vzorce 5 jako RS. Vysledné ¢islo ze vzorce 5 pak ukazuje
finalni procentudlni hodnotu mezi trovni 0 % az 100 % indexu RSI. Poté staci uz zvolit pouze
format zobrazeni napiiklad do obchodni platformy.

Rejnus (2014, s. 357) ve své publikaci uvadi, ze pivodni Wilderova ¢asova perioda RSI byla
zkonstruovana s ¢islem 14, ktera se pouzivala na dennich svickach pti obchodovani s akciemi
jako dlouhodobé¢jsi ukazatel primérného vyvoje akcii a jejich vychyleni. Postupem doby se
zacatkem obchodovani ptes PC s roz$ifenim mezi vétsi skupinu obchodniki se staly popularni
periody 9 a 25, které slouzily pro porovnani kratkodobého vychyleni periodou 9 a zaroven
dlouhodobou periodou 25. Podle Hartman (2014, s. 160) vSak neexistuje obecné vhodna
perioda a kazdy obchodnik miiZze zkoumat podkladové aktivum dle period vlastni preference
a zkusenosti. Za daleko dulezit&jsi aspekt vidi Stybr a kol. (2011, s. 90) zvoleni ¢asové periody
svicek RSI v obchodnich platforméach vypoc€itd svoji vnitfni hodnotu na kazdé periodé,
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napiiklad i na minutovych svickach. Pokud ale obchodnik pouzije vstupni data minutovych
svicek RSI periodou 9, tak uvidi primérné ceny za poslednich 9 minut.

Takové vysledky nejsou akceptované trhem, a prestoze RSI mize ukazovat velké vychyleni od
zvolenou ¢asovou periodou grafu. Dle Williams (2009, s. 45) je nutné RSI pouzivat minimalné
od hodinovych svicek, tak aby jeho vysledky mohli odpovidat realité¢ a zvysila se Sance, ze
I ostatni obchodnici zareaguji na vychyleni ceny.

Podle Veselé a Olivy (2015, s 143) index osciluje mezi pevné danymi hranicemi 0 az 100, které
jsou maximalnimi hodnotami RSI. Mezi témito hranicemi nasledné¢ musi obchodnik zvolit
individualné¢ pasmo “prekoupenosti a ,,preprodanosti“. Pasmo by mélo citlivé ukazovat
dlouhodobéjsi vyjimeéné momenty, kam se ceny podkladového aktive dostanou a poté se
idealn¢ vraci do normalu. Mezi nejcastéji vyuzivané hranice oznac¢uje Hartman (2014, s. 130),
urovné 70:30 nebo konzervativnéji 80:20. V piipad¢ vychyleni ceny a tedy i indexu RSI od
normalu dochézi u pasem 70 nebo 80 ke kratkodobému ,, prekoupeni “, kdy cena az ptilis rychle
vyrostla a vznika tak signal k ,,sell* prodejni pozici. V ptipadé vychyleni ceny a tedy i indexu
RSI od normalu u pasem 30 nebo 20 naopak dochazi k ,, preprodani“ z divodu rychlého
poklesu podkladového aktiva znacici mozné vstupni signaly pro ,,buy* nakupni pozice

Ptiloha 3 zobrazuje podkladové finanéni aktivum v platformé xStation s historickymi cenami
na grafu s hodinovymi svickami. V pfiloze je nastaven cenovy indikator RSI, ktery ma
zvolenou ¢asovou periodu 14 a vypocitdva tedy primér z poslednich ¢trnacti hodin. RSI mé
,,preprodanou hodnotu na urovni 30 a ,, prekoupenou* hodnotu na urovni 70. Z ptilohy je
patrné, Ze kiivka trzni ceny a cenového indikatoru RSI jsou podobné, jelikoz RSI vychazi
Z trzné-cenovych zmén. Dilezitym faktorem je ale podle Rejnuse (2014, s. 357) zda se prumér
skupiny svicek za zvolené obdobi zaznamenanych kiivkou RSI vychyluje k jedné ¢i druhé
zvolené trovni 30 nebo 70. Pokud na trhu dojde k abnormalni vychyleni a kiivka se zvolenych
urovni dotkne, tak dochdzi k naplnéni signalu pro vstup do obchodni pozice podle logiky
cenového indikatoru RSI.

Negativnim aspektem RSI je jeho vysoka citlivost v redlném case, jelikoZz kazda vyraznéjsi
zména kurzu hybe s aktualn€ zakoncenou kiivkou RSI. Ta se mize v ¢ase dotknout zvolenych
pasem, ale jelikoz v dalSich vtefinach se cena otoci, tak v historickych grafech neni dotyk
zaznamenan. Kiivka RSI se totiz tvofi podle uzaviracich cen zvolen¢ho Casového obdobi
svicek, uzaviraji své pochybnosti o indikatoru RSI autofi Veseld a Oliva (2015, s 142) Rejnus
(2014, s. 357) za obecnou nevyhodu cenovych indikatort povazuje jejich rozdilné pouzivani
mezi retailovymi a institucionalnimi investory. Dulezitym pfedpokladem pro realizaci zisku dle
indikatoru je fakt, ze vétSina obchodnikll na signal zareaguje a tudiz musi sledovat stejné
periody RSI na stejné zvoleném obdobi svickového grafu.

2.4 Metodika

Metodika této prace vymezuje principy a postupy dle kterych byla prace vypracovana. Nejprve
byla zpracovana teoreticka ¢ast na zakladé informaci ziskanych ze sekundarnich zdroji, a to
metodou zpracovani a rozboru odbornych publikaci s ndslednou komparaci nazorti autorti
zabyvajicich se problematikou investovani se zaméfenim na obchodovani na finanénich trzich.
VSechny zdroje jsou citovany dle aktualné platné citacni normy ISO 690 a ISO 6902
S naslednym zaznamenanim v seznamu literatury. Ziskané poznatky z teoretické ¢asti jsou dale
vyuZzity pfi zpracovani analytické ¢asti prace.

Problematika fundamentalni a technické analyzy se zamétenim na akciovy trh je v teoretické
¢asti rozdélena na tfi podkapitoly, které upravuji zakladni ptedpoklad pro vytvoreni komplexni
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fundamentalni a technické analyzy akcie MONETA Money Bank, a.s. (dale pouze Moneta)
v analytické ¢asti prace. Nejprve je podkapitola 2.1 vénovana firemni fundamentalni analyze
akcie. Prvnim zastupcem jsou ziskové modely, které pracuji s hospodaiskymi vysledky firmy
ve vztahu k aktualni cen¢ akcie na Burze cennych papird Praha. Dal§im zastupcem jsou pak
dividendové diskontni modely, které piedstavuji zamétfeni na firmy vypléacejici pravidelné
dividendu.

Podkapitola 2.2 se zaobira globalni a odvétvovou analyzou. Globalni analyza je zamétena na
akciovy trh a poukazuje na teoretické predpoklady pro analyzu Ceské ekonomiky, kterd je
v praktické ¢asti prace vychazi ze zavéri této podkapitoly. Odvétvova analyza ukazuje zékladni
principy fungovani jednotlivych odvétvi na burzovnim trhu a jejich nutnost provedeni pro
dokresleni kompletniho ptehledu vybraného akciového titulu.

Podkapitola 2.3 je nasledn¢ vénovana vyhradné jednomu typu predikovani ceny, a to technické
analyze. Tato analyza je formou literarni reSerSe zkoumana z pohledu zakladniho vyuziti grafi
s naslednym podrobnéjsim poukdzanim na pomocné indikatory. Prvnim indikatorem byl zvolen
jednoduchy klouzavy primér, ktery se vyuziva pifimo v grafu a napomaha stanoveni vhodného
okamziku pro vstup do obchodni pozice. Dalsim zastupcem je poté zvolen RSI— Index relativni
sily trhu, a to z divodu castého vyuziti pro vstup do obchodni pozice v delSim casovém
horizontu na ,,preprodanych‘ nebo ,,prekoupenych® irovnich.

Analyticka ¢ast prace se nejprve v podkapitole 3.1 vénuje detailnimu prozkoumani spoleénosti
Moneta. Prvnim bodem je provedeni analyzy kompletni historie banky z priméarnich zdroji
vyro¢nich zprav, oficidlniho webu Moneta a odbornych periodik. Po historickém ohlédnuti jsou
dale detailn¢ prozkoumany majetkové a organiza¢ni poméry v Moneta ze zaveérti vyroéni
zpravy za rok 2019, z kvartalnich zprav o hospodateni, ze zapisu ze zasedani valné¢ hromady
a tiskovych zprav z webu Moneta. V subkapitole 3.1.3 jsou zkoumany dosavadni hospodatské
vysledky plynouci také z vyro¢ni zpravy za rok 2019 a z posledniho zachycené¢ho vysledku
kvartalnich vysledki za druhy kvartal roku 2020 a z posledniho zéfijového zasedani valné
hromady banky. V ¢asti nazvané Moneta a jejiho vztahu k Burze cennych papirti Praha autor
vyuziva zakladnich dokumentd, kterymi jsou naptiklad prospekt o vstupu Moneta na BCPP pro
zasazeni Moneta jako vefejn€ obchodovatelné spolecnosti na BCPP od IPO aZ po soucasnost
S vyuZzitim primarnich zdrojl z burzy a obchodnika s cennymi papiry Patria.

Ve druhé c¢asti praktické casti diplomové prace je v subkapitole 3.2 provedena firemni
fundamentéalni analyza Moneta. Nejprve je Moneta podrobena komparaci vybranych
analytickych tyml zftad ¢lenti Burzy cennych papir Praha. Jejich kompletni hodnoceni
finan¢nich vysledki Moneta jsou poté porovnana vcetné vydanych investi¢nich doporuceni
s naslednym odhadem dalSiho vyvoje ceny akcie Moneta na BCPP. Primér cilovych cen
analytikll se vyuzije jako doporucujici cena odprodeje akcie Moneta na BCPP v zavéru této
diplomové prace. V nasledném zkoumani firemni analyzy provede autor prace vlastni stanoveni
vnitini ceny akcie Moneta, a to dle modelu P/E podle vzorce 1. Zdrojem dat jsou udaje z vyro¢ni
zpravy Moneta za rok 2019 a zaviraci ceny akcie na BCPP ke dni 16. 10. 2020. Vysledek P/E
Moneta je nasledné€ porovnan s ostatnimi akciemi na BCPP a primérem indexu PX.

Tieti Cast praktické ¢asti se v subkapitole 3.3 vénuje provedeni globalni a odvétvové analyze
vztahujici se ke spolecnosti Moneta. Prvnim krokem je zhodnoceni globalni analyzy, ktera cili
na makroekonomickou situaci v Ceské republice. Hlavni veli¢inou je ukazatel HDP v CR, ktery
je nejprve predstaven z historického kontextu od jeho prvniho zvefejnéni v roce 1990
S poukdzanim na jednotlivé etapy ve vztahu k Ceskému akciovému trhu. Nasledné je
zaznamenan dil¢ich prozatimnich duasledkti pandemie Covid-19 na ukazatel HDP s jeho
moznou dalsi predikci ve vztahu k cené akcie Moneta. Zdrojovymi daty jsou sekundarni
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dokumenty z Ceského statistického tfadu, nebo odbornych periodik. Odhad daliho vyvoje je
modelovan a porovnan z ménové-politického zasedani CNB dne 23. 9. 2020, dale od analytiki
Erste Bank a v neposledni fadé od Ceské bankovni asociace. Zavérem této &asti je vyhodnoceni
makroekonomické situace vV CR s jejim moznym vyvojem a potvrzenim, &i vyvricenim
predpokladu, ze je vhodné nakupovat akcii Moneta na BCPP.

Subkapitola 3.3.2 se vénuje odvétvové analyze, kde autor prace vlastnim zkouménim provede
komparaci bankovniho sektoru. Pro komparaci jsou zvoleny zastupci bankovniho sektoru
v Ceské republice, ktefi se obchoduji na BCPP. Konkrétné se jedna o banky Erste Group a jeji
dcefinou spoleénost Ceska spofitelna, ktera Erste obchodné zastupuje na Geském trhu. Dale je
pak komparovana Komeréni banka. Komparace je provedena mezi Ceskou spofitelnou,
Komerc¢ni bankou a Moneta z hlediska hospodateni, postaveni na trhu, nebo ratingového
ohodnoceni na ¢eském bankovnim trhu. Nasledné je také provedena komparace akcii Erste
Group, Komeréni banky a Moneta na BCPP. Akcie Ceské spofitelny jiz nejsou vefejné
obchodovatelné, a proto nemohly byt komparovany. Ukolem odvétvové analyzy je zhodnotit
Moneta ve vztahu ke konkurentim na c¢eském bankovnim trhu a zhodnotit vyvoj akcii
bankovniho sektoru na BCPP.

Poslednim typem analyzy je v subkapitole 3.4 analyza technickd, kterd zkouma tii zvolené
useky akcie Monety z historickych dat na BCPP. Vybrané ¢asti jsou podrobeny technickému
rozebrani lokalnich trendd liniemi trendu na webovém grafu Investing.com. V grafu se
pouzivaji denni svicky s podkladovym aktivem kmenové akcie Moneta. Po technickém
prazkumu historie je ke dni 16. 10. 2020 pfedstaven aktualni trend akcie a jeho mozny dalsi
vyvoj. Nasledné je v platformé xStation od brokerské spole¢nosti XTB nastavena a otestovana
technicka obchodni strategie dle indikatoru RSI s pouzitymi vzorci 4 a 5. Vstupy do obchodnich
transakeci jsou dle indik4toru RSI s periodou 14 na urovni ,,pfeprodani 30 % a ptekoupeni 70
%, a to z divodu stanoveni vhodného okamziku pro mozny vstup do obchodni pozice s
naslednym zhodnocenim vysledk strategie.

Obchodni ucet je veden v Ceskych korunach u brokera XTB v platformé xStation a za¢ina na
castce 200 000 K¢, které jsou virtualni a obchoduje se na demo uctu s redlnymi daty z trhu.
Velikost vSech nakupnich transakcei je vzdy 1 000 kust akcii Moneta, ktera ma vzdy jinou
korunovou hodnotu v zavislosti na vstupnim kurzu akcie. Kritéria obchodu ¢ini zisk 5 %
pohybu podkladového aktiva a maximalni ztratu také v 5 % pohybu poklesu podkladového
aktiva. Divodem pevné danych kritérii jsou pojistky k ochran¢é uétu a ukonceni strategie
v piipadé poklesu finan¢nich prostiedkd na u¢tu pod urcitou hranici. Strategie je zkuSebné
provedena na obdobi od vstupu Moneta na BCPP do rozhodného dne 16. 10. 2020. Vysledky
analyzy jsou nasledné piedstaveny s tim, zda je dana strategie vhodnym indikdtorem pro
nakupni transakci akcie Moneta na BCPP.

V piedposledni podkapitole 3.5 je cela prakticka c¢ast prace piehledné vyhodnocena
S poukdzanim na zavéry jednotlivych subkapitol. Ze zavérti subkapitol je formulovano
doporuceni vedouci k hlavnimu cili s konkrétné formulovanymi doporu¢enimi a navrhy. Zavér
této diplomové prace se poté vénuje celkovému shrnuti poznatkl v rdmci realizace této prace.
Je zde zhodnocena prace jako celek s naslednym vyhodnocenim jednotlivych casti.
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3 Analyticka Cast

V analytické Casti této prace je nejdiive v podkapitole 3.1 predstavena zkoumana spolecnost
MONETA Money Bank, a. s. (dile jen Moneta) a to podrobné z hlediska firemni historie,
aktudlniho predstavenstva spole¢nosti, dcefinych spolec¢nosti, hospodatskych vysledkl
z poslednich reportovanych obdobi. Déle bude spole¢nost piedstavena Vv kontextu hlavni
prazské burzy BCPP, kde jsou obchodovany jeji akcie, k nimz vede hlavni cil prace, tedy
porovnani spravné vnitini hodnoty akcie k trzni hodnoté akcie na BCPP.

V podkapitole 3.2 se autor prace dale vénuje podrobné komparaci vysledki hospodatreni
Moneta (vytvofenymi riznymi analytickymi tymy ¢eskych obchodnikli s cennymi papiry)
S naslednym investicnim doporu¢enim o mozném dal$im vyvoji. Na to navazuje vlastni
stanoveni vnitini hodnoty akcie Moneta, které vychazi ze zavérh teoretické Casti této prace.
Metodou stanoveni vnitini hodnoty akcie se bude vyuzit nastroj ziskovych modeld, a to model
P/E ratio zkoumajici zisk z akcie z poslednich reportovanych hospodaiskych vysledki
a porovna se s trzni cenou akcie na BCPP s naslednym vyhodnocenim, zda dle zavéri teoretické
¢asti prace se jednd o akcii podhodnocenou, nadhodnocenou, nebo takzvanou akcii na spravné
cen¢.

V nésledujici podkapitole 3.3 dale autor prace pouzije dalsi z fundamentélnich néstrojt analyzy
akcii, a to globalni a odvétvové analyzy, které se jiz nezaméfuji na vnitini hodnotu ceny akcie,
ale na SirSi makroekonomické a konkurenc¢ni prostiedi ptsobici na podnikani spolecnosti a na
jeji porovnani s ostatnimi ucastniky bankovniho sektoru. Nejprve je vSak nahlizeno na
podnikéni dané spolecnosti z pohledu jejiho zasazeni do prostiedi stfedoevropské oteviené
ekonomiky, ktera prochazi turbulentnim obdobim dopadu nemoci Covid-19 a jejiho vlivu na
zékladni makroekonomické ukazatele Ceské republiky. Pro téely hodnoceni
makroekonomickych dopadii na vyvoj Ceské ekonomiky je zvolen hruby doméci produkt
s moznym dal$im vyvojem této veli¢iny. Tyto vysledky se poté dosadi do kontextu zavéra
teoretické Casti prace a posoudi se mozny dopad na akciové kurzy ceské burzy, bankovniho
sektoru a také konkrétn¢ akcie Moneta na BCPP.

Po prozkoumani firemni fundamentdlni analyzy se stanovenim vnitini hodnoty akcie
anaslednym zasazenim spolecnosti do makroekonomického vyvoje ceské ekonomiky
v kontextu historickych udalosti se na firmu nahlizi z pohledu konkurenéniho boje a autor prace
povazuje za nezbytné na zakladé provedené literarni reSerSe firmu prozkoumat také formou
odvétvové analyzy. Takova analyza obsahuje prizkum bankovniho sektoru, postaveni
jednotlivych konkuren¢nich bank, jejich hospodatskych vysledki a také cen jejich akcii, které
se také obchoduji na BCPP a maji vliv na akcie Moneta. Cela globélni a odvétvova analyza je
nasledné zhodnocena.

Po detailnim rozboru spole¢nosti komplexni fundamentalni analyzou Sirokou $kalou metod je
provedena 1 druhd z moZnych analyz vetfejné¢ obchodovanych akciovych spolecnosti, tedy
analyza technicka. Ta zkouma pouze historicky vyvoj ceny na BCPP a hleda opakujici se
zékonitosti, dle kterych se investofi na trhu rozhoduji pro svoje obchodni pozice. Z danych
moznosti technické analyzy autor prace nejprve pracuje s indikatorem RSI — Relative Stenght
Index, ktery dle urcité historické periody porovnava graf ceny s moznym grafem pieckoupenych
a preprodanych hodnot. Celd fundamentalni a technicka analyza je nésledné vyhodnocena
v podkapitole 3.5.

3.1 MONETA Money Bank, a. s.

Autor préce si pro svoji analyzu vybral spolecnost MONETA Money Bank, a.s., jelikoz jeji
akcie se obchoduje vetejné na BCPP a zapada do Skaly bankovniho segmentu, ve kterém se
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autor pohybuje. Vysledky ziskané v ramci diplomové prace se dale vyuziji v realném
investi¢nim prostiedi. Hloubkové zkoumani vybrané akciové spole¢nosti odpovida bézné praxi
manazeru investi¢nich portfolii. Takovy manazer zvoli naptiklad bankovni sektor na Burze
cennych papirtt Praha a kazdou z kotovanych bankovnich spolecnosti detailnéji prozkouma
S tim, aby dle své strategie a rizikovému profilu fondu svoji obchodni pozici upravil. Dle
obchodni pozice se miize rozhodnout, zda se mu néktera z akcii libi a piikoupi pozici, nebo jiz
prostredky v akciich dané spolecnosti ma a analyzu pouzije ke kontrole, zda svoji pozici
odprodat, nebo stale nechat ve svém portfoliu.

Hloubkova analyza spole¢nosti Moneta se zabyva historii, budovanim obchodni pozice na trhu,
personalnimi pozicemi ve vedeni spolecnosti, jejich finan¢nimi vysledky a dalSimi dilezitymi
kritérii, které vychdzeji z povinné reportovaného kvartalniho hospodaieni spolecnosti, ktera je
certifikovana od jedné z ptednich auditnich spolecnosti.

Moneta (2020, s. 31) je aktualné dle svého vyjadieni z posledni vyro¢ni zpravy ryze Ceska
banka, kterd je obchodovana na burze. Sidli na adrese Vyskocilova 1442/1b, 140 28 Praha 4.
Pouziva ICO 25672720. Kéd pro platebni styk je 0600 a BIC kod banky je AGBACZPP.
Spolecnost je soucéasti Finan¢ni skupiny MONETA, kam také patfi MONETA Leasing
a MONETA Auto. V letosnim roce 2020 také prikoupila 100 % ve spole¢nosti Wiistenrot —
stavebni spofitelna a Wiistenrot hypotecni banka. Podrobngjsi detaily akvizic a majetkové
uspofadani Finan¢ni skupiny MONETA je detailn¢ rozebrano v subkapitole 3.1.2.

Dle oficialnich stranek Moneta (2020) se spole¢nost snazi piinaset na ¢esky bankovni trh
inovace a jejim cilem je byt prukopnikem v digitalizaci. To doklada jeji uspéch z roku 2017,
kdy banka jako prvni na trhu pfedstavila ucet, ktery 1ze sjednat kompletné online bez navstévy
pobocky ¢i podepisovani smlouvy pies kuryra. Banka si na digitalizaci zaklada a nabizi dalsi
plné€ online produkty jako napt. kreditni karta pro podnikatele i bézné obyvatelstvo, dale také
moznost sjednani ptjcky a jinych avért. V neposledni fadé¢ také nabizi sjednéni spoticiho uctu.
Mezi tspéchy mimo obchodni oblast se dle oficialnich stranek Moneta (2020) fadi certifikace
v kategorii Nejangazovanéj$i zaméstnanci, a to za dobrovolnicky program MONETA
Dobrovolnici, kterych se zaméstnanci Gcastni od roku 1999. Prestizni ¢eska agentura Zlata
koruna, ktera kazdy rok ud€luje ceny v bankovnim sektoru, ocenila Monetu celkem
7 medailemi, mezi které patii naptiklad v letech 2018 a 2019 Hypotéka roku a Bankovni
inovator, v roce 2017 Mobilni aplikace. Od spole¢nosti MasterCard a Visa obdrzela za rok
20118 ocenéni Inovace, pise web Zlatakoruna (2020).

3.1.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost Moneta je bankovni instituce, kterd je jiZ pevnou soucasti bankovniho sektoru
v Ceské republice s dlouhodobou historii, ptestoze se pod aktudlnim nazvem vyskytuje az od
roku 2016. Za svoji historii prosla banka n€kolika transformacemi. Samotny zacatek banky saha
az do roku 1990, kdy vznikla bankovni instituce Agrobanka Praha a. s. Agrobanka byla dle
svého oficialniho webu zaloZena rozhodnutim Statni banky Ceskoslovenské jiz v tinoru roku
1990, a to jako prvni nestatni banka v Ceskoslovensku po sametové revoluci. Mezi majitele
akcii patfila predev§im zeméd€lskd druzstva nebo jiné subjekty, které se pohybovaly
a podnikaly v zemédélském sektoru.

Agrobanka jako prvni €innost sméfovala na Uvery pro odvétvi zemédé€lstvi a sluzeb. Jeji
expanze byla dle oficialnich stranek pomérné rychla a po prvnim roce svého fungovani méla

ptes 300 pobocek. Jeji podil na trhu €inil v roce 1994 3,8 % trhu a na zac¢atku roku 1996 ¢inila
jeji bilan¢ni suma objem 67,5 mld. K¢. Celkovy objem vkladi od klientt se pohyboval na
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urovni 50 mld. K¢ a objem uvérd 39 mld. K¢. Mezi vSemi podnikatelskymi subjekty jich 9 %
mélo Gcet pravé u Agrobanky. Mezi obéany byl podil klientti 3 %, jak uvadi web EURO (2010).

Agrobanka se od svého vzniku potykala s problémy, které se tykaly uvérti zamétenych na
rizikova odvétvi, kam praveé zeméd¢lstvi a sluzby spadaji. Ke stabilizaci bylo v bance dle webu
(EURO) nutné vytvofiit dostate¢nou rezervu na kryti uveérovych rizik. Jak bylo psano vyse,
banka v devadesatych letech rychle expandovala a tim se rychle zvySovaly i provozni naklady.
Dutlezity milnik pfichdzi v roce 1995, kdy se méni struktura akcionditi a banka se dostava
kompletn€ pod finan¢ni kontrolu skupiny Motoinvest. Banka po jejim ovladnuti vSak stale
bojovala s problémy a to hlavné z divodu riskantnich investi¢nich strategii s nékterymi
netransparentnimi finan¢nimi operacemi. Problémy se vystupniovaly do vyraznych potizi
s likviditou omezenému pfistupu na mezibankovni trh.

Cela situace vyustila tim, ze 17. 9. 1996 musela Ceské narodni banka (déle jen CNB) vyhlasit
nad Agrobankou nucenou spravu za ucelem ochrany vkladatele z divodu obav 0 ochranu
véfiteld a celého bankovniho sektoru. CNB vydala nakonec zaruku na viechny zavazky
Agrobanky, jak uvadi web Thned (2010) a dale natidila kompletni audit banky, ktery provedla
spole¢nost Price Waterhouse s naslednym vyc¢isténim ztraty v bance majitelem Motoinvestu.
Web uvadi, ze celkové naklady za sanace a vyieSeni krize odhaduji na 50 mld. K¢. Za zminku
stoji fakt, Ze dle stejného webu generalnim feditelem Motoinvestu tehdy byl Pavel Tykac, ktery
je dle stranek Forbesu (2020) aktualné 7. nejbohatsim Cechem s odhadovanym majetkem ve
vysi 32 miliard K¢&. Pavel Tykac je podle Forbesu (2020) aktualné majitelem skupiny Sev.en
Energy, ktera ovlada aktiva byvalé Mostecké uhelné a investuje do energii po celém svéte.
Agrobanka pod nucenou spravou fungovala az do roku 1998, kdy jeji tehdejsi spravee Jifi
Klumpar po doporuceni poradenské firmy HSBC navrhl rozdéleni Agrobanky na dvé castky,
jak se Ize docist na webu Respektu (2020).

Samotna spole¢nost Moneta byla dle jejich webu (2020) zaloZena v roce 1998 pod obchodnim
nazvem GE Capital Bank jako soucast amerického konglomeratu General Electric, ktery
v devadesatych letech minulého stoleti se svou divizi GE Capital Bank vstoupil na cesky
bankovni trh. Web Moneta (2020) dale uvadi, ze zminénd divize koupila ¢ast krachujici
Agrobanky, ktera byla v nucené spraveé. Koupi GE Capital Bank ptfevzala zdravou ¢ast banky
s kompletni pobockovou siti a diky tomu se do dnesni doby fadi mezi nejvétsi penézni Gstavy
na Ceském kapitdlovém trhu. GE Capital bank se 17. ledna 2005 ptejmenoval na GE Money
Bank, a.s., ktery pod timto ndzvem fungoval aZ do roku 2016.

V pribéhu dubna 2015 se rozhodla, dle webu Aktualné (2016) matei'ska spole¢nost General
Electric kompletn¢ prodat svoji bankovni divizi a ukonéit svoje podnikani v bankovnim sektoru
¢eské republiky. Oficialné tak od 1. kvétna 2016 byla banka pfejmenovana na Moneta Money
Bank, pise web Aktualn¢ (2016). K piejmenovani doslo také u vSech jejich dcefinych
spolecnosti, které jsou blize pfedstaveny v subkapitole 3.1.2, jak se uvadi na webu Moneta
(2020). V soucasné dob&, po prodani svého vétsinového podilu, General Electric neni
dominantni majoritni vlastnik v bance a akcie jsou rozdéleny mezi mnoho akcionafd, jejichz
struktura se v ¢ase méni, jak se piSe ve vyro¢ni zpravé Monety za rok 2019 (2020). Vice
0 majetkovych a organiza¢nich pomeérech spolecnosti je obsazeno v nasledujici subkapitole.

3.1.2 Majetkové a organizacni poméry

V této Casti diplomové prace jsou predevSim podrobnéji rozebrany majetkové a organizacni
poméry spole¢nosti V poslednich letech. Zdrojem informaci jsou dostupné tiskové zpravy
a auditované konsolidované vyrocni zpravy, které pojednavaji také o vétSich subjektech
drzicich akcie, pfestoZze ve spolecnosti jiz nefiguruje hlavni majoritni vlastnik, kterym byl jiz
zminény General Electric. Zminény odchod tohoto subjektu ze struktur banky je dle autora
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prace vyznamny a zdsadni krok ve strategickém i finan¢nim pohledu pro vybranou spole¢nost,
a proto dané transakci bude vénovan zacatek této subkapitoly.

Data o prodeji podilu pochézeji z vyrocnych zprav od roku 2015 do soucasnosti s tim, ze
vysledna cena prodeje je také porovnana s dopadem na trzni cenu akcie na BCPP. Po blizsim
seznameni s odchodem General Electric se bude autor prace vénovat také hlavni velké udalosti
v roce 2019, kterym byla zamyslena faze Moneta a finan¢nich instituci ze skupiny PPF, jak
pisSe web Peak (2018). Konkrétné se vetejn¢ hovoftilo o spojeni Moneta s Air Bank a ¢eskym
a slovenskym Home Credit. Oznameni o fuzi oficialné ze strany Moneta a PPF pfislo jiz v fijnu
2018 a pripravovala se déle nez rok. Po téchto dvou klicovych udalostech se jiz budou
pfedstaveny pouze informace z posledni vyro¢ni zpravy z roku 2019, kterd je jedinym
oficidlnim a nejvice aktualizovanym dokumentem, ktery muze ptedstavit aktudlni rozdéleni
akcii, podily v dcefinych spole¢nostech a v neposledni fadé piedstavit klicové manazerské
pozice odpovidajici za sméfovani banky a plnéni nastavenych cilu.

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti Historie spole¢nosti, banka vznikala zacatkem 90. let pod nazvem
Agrobanka predevs§im jako finan¢ni instituce zamétena na zeméd¢lstvi a sluzby a jiz po par
letech se dostala do finan¢nich problémii. V roce 1998 na €esky bankovni trh vstoupila General
Electric a koupila zdravou ¢ast Agrobanky vcetné celé jeji obchodni sité a zacala vystupovat
pod nazvem GE Capital Bank, po roce 2005 doslo k pfejmenovani na GE Money Bank s tim,
ze az do roku 2016 General Electric vlastnil majoritni podil v bance. Ke zméné obchodniho
nazvu banky na MONETA Money Bank bylo pfistoupeno ztoho divodu, ze zkratka GE
V nazvu banky byla zkratkou General Electric a americti majitele GE pti odprodeji pozadovali
stazeni zkratky GE z nazvu banky.

V dobg¢, kdy se GE stahovalo z banky, na ¢eském bankovnim trhu platilo, Ze kazda banka ma
svého majoritniho vlastniho a také pti odchodu GE se ocekdvalo, ze se vétSinovy podil proda
jinému ,,velkému hrac¢i“ na finan¢nim trhu. Z rozhovoru s tehdej$im generalnim feditelem
banky Tomasem Spurnym pro web IDNES (2019) vyplyva, ze GE méla velmi solidni a hluboky
zéajem od strategickych investorii, mezi kterymi byla naptiklad Starbank nebo zastupci ¢inskych
spole¢nosti. GE se ale nakonec rozhodla o odprodej svého podilu zapsanim banky na prazskou
burzu provedenim tzv. IPO a vefejnym odprodejem svych akcii. Pii takovém IPO, neboli
vetejnym upsanim akciové spolecnosti na burzu, dochazi k tomu, Ze kazda soukromé osoba
nebo instituce mize formou aukce projevit zdjem o nakup nabizenych akcii. Takova operace se
provadi na primarnim, nevetejném, trhu, ktery zajistuje manazer emise, nebo jiny ¢len burzy.

Zminény vstup na Burzu cennych papird Praha byl proveden ve vice vlnach, coz vychézelo
Z nevefejné strategie General Electric k zaméru zbavit se kompletniho podilu v bance. Dne
1. kvétna 2016 doslo k uplnému piejmenovani banky z GE Money Bank na MONETA Money
Bank a pravé k tomuto dni se s akciemi Moneta zacalo vetejné obchodovat na BCPP. Upsano
bylo celkem 51 % akcii, coz z vyro¢ni zpravy vypovida o objemu 293,7 mil. kust akcii. Cena
se zacala obchodovat na hodnoté 68 K¢ za akcii. Jednalo se tak o nejvéEtsi vefejny pis akcii na
BCPP od roku 2008 s objemem 19,9 mid. K¢.

K dalsi ¢asti odprodeje akcii GE doslo ke konci zafi 2016, kdy GE prodala 125 mil. kusu akcii
scenou 75 K¢ za 1 kus akcie. Posledni ¢asti akcii na BCPP odprodala GE v prosinci 2016
vV objemu 18 % podilu v Moneté za 81 K¢ za 1 kus akcie. Zafiova i prosincova nabidka akcii
byla zajimava tim, Ze ji GE provadéla na primarnim trhu za niz$i cenu, nez jaka byla bézna cena
Jiz kotované spole¢nosti Moneta na trhu sekundarnim. Takové transakce se vzdy zvefejiuji az
zpetné a nazyvaji se jako odprodeje podilil se slevou pro noveé nabyvajici akcionare.

Celkoveé General Electric prodal 511 mil. kust akcii s finanénim vyporadanim ve vysi
36,8 mld. K¢. Jak zminuje $éf tehdejsi $éf komunikace prazské burzy Jifi Kovatik pro web
Patria (2016), emitent zminénou strategii nastavil tak, aby postupnym odprodejem ziskaval
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optimalni cenu celkového prodeje. Nastavena strategie byla zvolena s niz§im zakladnim
pricingem béhem IPO, ktery mélo za ucel v investorech vyvolat pocit, ze kupuji podhodnoceny
titul se zajimavou investi¢ni pfilezitosti a tim i na sekundarnim trhu zvySovat cenu akcie. To se
také stalo, a proto sice u prvni nabidky GE odprodavala akcie na cen¢ 68 K¢, ale kvili zdjmu
investort jiz druhy odprodej byl na cen¢ 75 K¢ za kus a posledni na 81 K¢. Timto vstupem na
burzu se na ¢eském bankovnim trhu stala nejvétsi zména vlastniki od roku 2005 kdy italsky
UniCredit prevzal v té dob¢ Ctvrty nejvetsi finanéni ustav HVB bank, ktery spojil pod svym
nazvem s byvalou Zivnobankou.

Po poslednim prodeji podilu GE v bance Moneta na BCPP v prosinci 2016 se tak jiz da mluvit
o firm¢ Moneta tak, jak bude zkoumana v této diplomové praci. Zadny majoritni vlastnik totiz
banku neovladl a jako jedina banka na ¢eském trhu je tak pln€¢ obchodovatelné na ceské burze.

Jak jiz bylo vySe zminéno, na podzim roku 2018 vSak na ¢eském bankovnim trhu mohlo dojit
k dalsi vyznamné fuzi, a to spojeni Moneta pod kiidla PPF, tedy k propojeni s AirBank a ¢asti
HomeCredit. Vznikla by tak jedna z nejvétsich finanénich instituci v CR s vice nez 2 miliony
klientdl, coz by ji fadilo na 3. misto co do poétu klientii za CSOB a Ceskou spotitelnu. Celé
spojeni mélo probéhnout v nékolika krocich. Moneta méla nejprve pievzit celou Air Bank
a také Cesky a slovensky Home Credit. Home Credit by naopak ziskal 165,6 mil. nové vydanych
akcii Moneta v celkové hodnoté 13 mld. K¢, a navic by moneta zaplatila jesté 6,75 mld. korun.
Home Credit by tak mél v Moneta podil 24,46 %.

Dana situace se, dle zapisu z valné hromady (Moneta, 2018), ale nelibila investorim Moneta,
kde nefiguruje Zadny dominantni, vétS§inovy, subjekt. Obava panovala z potencialn¢ velmi
silného vlivu skupiny PPF na celou banku, s tim, Ze PPF ovlada Petr Kellner, nejbohat$i muz
Ceské republiky. Moneta se nakonec dle svého webu (2019) rozhodla snizit nabidku
z celkovych 19,75 mld. korun za podil 24,46 % v bance na cenu 18,5 mld. Na to vSak PPF dle
své tiskové zpravy (2019) nepfistoupila.

ZkuSenost totiZ pfinasi jiny akciovy titul, ktery se obchoduje na prazské burze. Jednd se
0 telefonniho operatora O2, ktery Kellnerova PPF ovladla v roce 2015. Tehdy dle webu IHNED
(2015) rozdélila O2 na dvé Casti a minoritni investory na burze vyplatila, dle jejich slov
podhodnocenou cenou. | z toho divodu investoii MONETA Money Bank celo