VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

DIPLOMOVA PRACE

MANAGEMENT FIREM

Vysoka §kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz


mailto:info@vsem.cz
http://www.vsem.cz

VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

NAZEV DIPLOMOVE PRACE/TITLE OF THESIS

Technickd a fundamentdlni analyza akcie MONETA Money Bank, a. s./ Technical and Fundamental Analysis
of MONETA Money Bank Stock

TERMIN UKONCENI STUDIA A OBHAJOBA (MESIC/ROK)

Leden/2021

JMENO A PRIJMENI STUDENTA / STUDIJNI SKUPINA

Martin Nachazel/MF30

JMENO VEDOUCIHO DIPLOMOVE PRACE

Ing. Pavla Vrabcov4, Ph.D.

PROHLASENI STUDENTA

Odevzdanim této prace prohlasuji, Ze jsem zadanou diplomovou praci na uvedené téma vypracoval samostatné a ze jsem
ke zpracovani této diplomové prace pouzil pouze literarni prameny v praci uvedené.

Jsem si védom skuteCnosti, Ze tato prace bude v souladu s § 47b zak. o vysokych Skoldch zvetejnéna, a souhlasim s tim,
aby k takovému zveiejnéni bez ohledu na vysledek obhajoby prace doslo.

Prohlasuji, ze informace, které jsem v praci uzil, pochazeji z legdlnich zdroju, tj. ze zejména nejde o predmét statniho,
sluzebniho ¢i obchodniho tajemstvi ¢i o jiné duvérné informace, k jejichz pouziti v praci, popf., k jejichz nasledné publikaci
v souvislosti s pfedpokladanou veifejnou prezentaci prace, nemam potiebné opravnéni.

Datum a misto: 29. 11. 2020

PODEKOVANI

Rad bych timto pod¢koval vedouci diplomové prace Ing. Pavle Vrabcové, Ph.D. za metodické vedeni a odborné konzultace,
kterou mi poskytla pii zpracovani m¢ diplomové prace.

Vysoka §kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



mailto:info@vsem.cz
http://www.vsem.cz

VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SOUHRN

1. Cil price:

Hlavnim cilem diplomové price je formulovat investiéni doporuceni k akcii MONETA Money Bank, as.
obchodované na Burze cennych papirti Praha, a.s., ve vztahu k zavére¢né obchodni cen¢ 53,40 K¢ dne 16. 10.
2020.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticko-metodologicka Cast je zpracovana na zaklad¢ ziskavani informaci ze sekundarnich zdroju, a to
metodou zpracovani a rozborem odbornych publikaci a naslednou komparaci niazora autoru zabyvajici se
problematikou finan¢nich trhii se zaméfenim na devizovy trh. Druhou Casti je ¢ast analyticka, kde je nejprve ze
sekundarnich zdroji pfedstavena spolecnost Moneta. Nasledné je provedena firemni fundamentalni analyza,
kterd nejprve formou komparace mezi vybranymi analytiky hodnoti hospodafeni Monety s investinim
vyhledem. Nasledné je matematickym modelem zvolena vhodna cena piipadného odprodeje akcie Moneta.
Firemni analyzu zakoncuje vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Monety pomoci matematického modelu. V sekci
globalni analyzy je komparaci mezi vybranymi institucemi predstaven dopad pandemie Covid-19 na HDP v CR
s naslednym stanovenim odhadovaného vyvoje HDP dle matematické¢ho modelu v budoucnu a vlivem na akcii
Moneta. Déle v ¢asti odvétvové analyzy je Moneta komparovand s vybranymi zastupci bankovniho sektoru.
Nasledné jsou vyuzity primdrni zdroje ziskavani informaci z portdlu Investing.com a pomoci technickych
nastroju jsou zaznamenany jednotlivé obdobi historické ceny akcie Moneta na trhu BCPP. Dale je autorem prace
v platform¢ xStation od brokera XTB nastavena obchodni strategie, kterd poskytuje vstupni signaly za vyuzitich
matematickych metod vypocitanych z dostupnych trznich dat. Vystupy zpozic jsou zvoleny formou
matematického modelu v zavislosti na volatilit¢ financniho instrumentu a souladu s metodikou této prace.

3. Vysledky vyzkumu/price:

Vysledkem zkoumani je pozitivni investi¢ni doporuceni s doporucenou pozici ndkup akcie Moneta na BCPP,
jelikoz se akcie jevi jako podhodnocena s vyraznéj§im potencialem k ristu v nasledujicich 12 — ti mésicich.
Nakup akcie se doporucuje provést na cen¢, kterd je zaroven vstupnim signalem k ndkupu dle testované strategic
z podkapitoly 3. 4., jelikoz strategie byla vyhodnocena jako uspésna a prinasi zisk. Odprodej akcie se dle zadani
z metodiky a vysledkii z podkapitoly 3.2.1 doporuCuje na cen¢ 90 K¢.

Ze zkoumani fundamentalni analyzy vyplyva, Zze Moneta nema majoritniho vlastnika a vSech 511 miliond kusu
akcii s nominalni hodnotou 20 K¢ se obchoduje vefejné na finanCnim trhu od 6. 5. 2016. Nejvetsim 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 prub&hu ¢asu miuze ménit. Z hospodaiskych vysledku
vyplyva, ze Cisty zisk za rok 2019 je 7,86 K¢ na akcii a piedsedou pfedstavenstva je Tomas Spurny, ktery ma
mandat do 1. fijna 2023. V roce 2020 doslo k jediné velké investici Moneta pfi ndkupu firmy Wiistenrot za 175
mil. EUR a aktudlni zakladni kapitdl Moneta je 10 220 mil. K¢&. Akcie Moneta se daji nakoupit na BCPP, RM —
Systém nebo na mnichovské burze. Doporucuje se sledovat moznou zménu ve vlastnické strukture s piipadnymi
dopady na sméfovani banky.

V casti firemni fundamentalni analyze byla provedena komparaci analytickych tymu Erste Group a.s., Komer¢ni
banky a.s. a Patria Finance a.s. ve vztahu k pololetnim hospodafskych vysledkim Moneta za rok 2020
s naslednym investicnim vyhledem. VSechny analytické tymy oznaCuji akcii Moneta na BCPP jako
podhodnocenou a doporucuji ndkupni pozici. Erste Group a.s. stanovil cilovou 12mési¢ni cenu na hladinu 102
K¢&. Analytici z Komer¢ni 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. Primér mezi cilovymi
cenami komparovanym analytickych tymu je 90 K¢, kterd dle metodiky pradce oznaCuje cenu odprodeje akcii
Moneta. Vlastni zkoumdni vnitfni ceny akcie Moneta ve vztahu k trzni cen¢ akcie za pomoci ukazatele P/E
oznaCuje akcii za podhodnocenou ve vztahu k primémé hodnot¢ P/E prazského akciového indexu PX.
Globalni fundamentalni analyza zkoumala makrockonomicky ukazatel HDP v Ceské republice, ktery za
2Q/2020 zaznamenal nejhor$i meziro¢ni propad od roku 1990 s vysledkem — 10, 9 %. Za cely rok 2020 CNB,
Ministerstvo financi a CBA primérné ocekavaji pokles o 7.6 %. V pristim roce viak ¢ekaji pramérné narast
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 po&tu klienti
s ratingem vSech komparovanych bank v ,Investicnim stupni®. Odvétvova analyza ddle zkoumala trZni ceny
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akcii Moneta, Erste Group, a.s., a Komer¢ni banka, a.s., se zjiSt€énim, Ze dochazi ke korelaci kurzu akcii
bankovniho segmentu od jarni krize spojené s Covid-19. Ddle bylo zjisténo, ze akcie Komercni banky se po
posledni finan¢ni krizi v letech 2008 — 2009 vratila na svou pivodni cenu do 12 — ti mésicti od vypuknuti krize.
Také bylo zjist€no, ze americky akciovy index Dow Jones zazil také vyrazny pokles cen akeii spojenych s krizi
s Covid-19, ale k 16. 10. 2020 se jiz obchoduje opét na cenach pied 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. zaii 2017 a mél rostouci tendenci
k nejvyssi dosazené cené na hladin¢ 89,01. Druhy trval v obdobi mezi 12. zdfim 2017, az 6. tinorem 2020
a pohyboval se v mirn¢ klesajicim trendd. Posledni obdobi je od 6. tinora 2020 do 16. 10. 2020, kdy se projevil
disledek pandemie Covid-19 a akcie Moneta klesla za prvni mesic o 44 % a nasledn¢ se obchodovala v mirn¢
rostoucim trendu s kone¢nou zaviraci cenou dne 16. 10. 2020 na hodnot¢ 53,40 K¢&. Poslednim bodem bylo
nastaveni a otestovani obchodni strategic podle trendového indikatoru RSI v platform¢ xStation od brokerské
spole¢nosti XTB. Strategic byla vyhodnocena jako tspéSnd se ziskem 13 160 K¢&. Nakup akcie je tak mozné
provést na ceng, kterd je zaroven vstupnim signalem k nakupu dle testovang strategie.

4. Zavéry a doporuceni:

Zaveérem prace je investi¢ni doporuceni k nakupu akcie Moneta na BCPP, jelikoz ze zkoumani vychazi, ze je
akcie podhodnocend a nabizi potencidl 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 piehodnoceni hlavniho investiéniho doporuceni.

Ze zkoumani vnitfni sitnace v Moneta se doporuCuje sledovat moznou zmému ve vlastnické struktufe
s pfipadnymi dopady na sméfovani banky. Dale se také doporuCuje disledné sledovat hospodaiské vysledky
Moneta, které maji pfimy 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. Déle se doporucuje sledovat aktualizaci prognoz vybranych instituci a také vladni politiku restrikci
spojenou s moznymi dal$imi vinami pandemie Covid-19, které mohou ovlivnit o¢ekdvany vyvoj HDP a tim
vyvoj akcie Moneta. Ddle se doporucCuje sledovat vyvoj trzniho postaveni zkoumanych bank a vysledek
hospodareni ve vyro¢ni zpraveé za rok 2020 a aktualizace ratingu s komentafem o budoucim vyhledu. Poslednim
doporucenim je sledovat pfedevs§im aktudlni ¢aru podpory v mirné rostoucim trendu jako podporu proti oslabeni
ceny akcie a vyboCeni mimo stanoveny trend a vyvoj kiivky RSI v blizkosti Cary podpory.
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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 Tomd$ 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., Komercni 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
0f 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 spofitelna, a.s. and Komer¢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 Komer¢ni 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
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JEL CLASSIFICATION

G15 — International Financial Markets
E22 — Investment, Capital, Intangible Capital, Capacity

Vysoka §kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



mailto:info@vsem.cz
http://www.vsem.cz

Vysoka skola ekonomie a managementu
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Jméno a pfijmeni:

Martin Nachazel

Studijni program:

Ekonomika a management (Ing.)

Studijni obor:

Management firem

Studijni skupina:

MF 30

(stru¢na osnova
prace):

Nazev BP: Technickd a fundamentalni analyza akcie MONETA Money
Bank, a. s.
Zasady pro vypracovani | 1 Uvod

2 Teoreticko-metodologicka ¢ast
2.1 Firemni fundamentalni analyza
2.2 Globalni a odvétvova fundamentalni analyza
2.3 Technicka analyza
2.4 Metodika

3 Analyticka ¢ast
3.1 MONETA Money Bank, a. s.
3.2 Firemni analyza MONETA Money Bank, a. s.
3.3 Odvétvova a globaini analyza
3.4 Technicka analyza MONETA Money Bank, a. s. na BCPP
3.5 Vyhodnoceni

4 Zaveér

Seznam literatury:
(alespon 4 zdroje)

e MUSILEK, P. Trhy cennych papird. 2. aktualiz. a rozs. vyd.
Praha : Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

e REINUS, O. Finanéni trhy. 4. aktual. vyd. Praha : Grada,
2014. 760 s. ISBN 978-80-247-3671-6.

e STYBR, D. a kol. Za¢iname investovat a obchodovat na
kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha : Grada, 2011. 156 s.
ISBN 978-80-247-3648-8.

e VESELA, 1. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktual.
vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2011. 789 s. ISBN 978-80-
7357-647-9.

Harmonogram

Zpracovani cilG a metodiky do 15. 07. 2020
Zpracovani teoretické ¢asti do 15. 09. 2020
Zpracovani vysledkd do 15. 10. 2019
Finalni verze do 1. 12. 2020

Vedouci prace:

Ing. Pavla Vrabcova, Ph.D.

V Praze dne 1. 7. 2020

prof. Ing. Milan Zak, CSc.
rektor

Digitélné podepsal Prof.
Ing. Milan Z&k CSc.

o DN: cn=Prof. Ing. Milan
24k CSc., c=CZ, 0=Vysoka
3kola ekonomie a
managementu, a.s.,
givenName=Milan,
sn=2ak,
serialNumber=ICA -
10393535

Prof. Ing
Milan
Z4k CSc.




Obsah

T VO ettt et 1
2 Teoreticko-metodologiCKa CASt.....cveueriiriiiiiiiiii i 3
2.1 Firemni fundamentalni analyZa..........cccoceevuereniniiiiiiniiiiieiieeee e s 3
2.1.1 ZiSKOVE MOAELY ..vveeieniiieeiieeccciect et 3

2.1.2 Dividendové diskontni modely.........ccccoveevieniiniiiiiiiiiiiiiii s 4

2.2 Globalni a odvétvova fundamentalni analyza ..........c..cocooieiininiiiininii s 6
2.2.1 GIObAINT ANALYZA......coveuieiieieiiiiiiiiiii s 6

2.2.2 OdVEIVOVA ANALYZA ...eovviieenie ittt sttt e s 7

2.3 TechniCKA analyZa........c.coevveuieirieniiiiiiiiiiie ittt 8
2.3.1 Grafické fOIMACE .....ccvveeiieeeieeie ettt st st sseens 9

2.3.2 Indikatory technicke analyzy ..........cccooovmiiiiiiiiiiniiiiiiei e 13

Y, (< 0 1 1< OO OO S U PIPPPP 16

3 ANAIYHICKA CASE .ottt ettt 19
3.1 MONETA Money Bank, a. S. ....cccceoeviiviiiiiiiiiiiiiie i 19
3.1.1 HiStorie SPOIECIOSEL .. .cuvurvieiieiiieiiiiiiieiet ettt 20

3.1.2 Majetkové a organizacni POMETY ......ccceevvriiiiriiieisinientiieseeiee e 21

3.1.3 Hospodaiské vysIedKy ......ccoceeiviiiiiiiiiiiiiiiiici e 28

3.1.4 Moneta ve vztahu k Burze cennych papirti Praha ... 34

3.2 Firemni analyza MONETA Money Bank, . S.....c.ccooveiiiiiniininiiiis 37
3.2.1 Komparace analytiku na akecii Monety na BCPP ... 38

3.2.2 Stanoveni vnitini ceny akcie dle ziskovych modeltl .........ccovveiiiiiiiiiis 42

3.3 Odvétvova a globalni analyza ............cccceiiiiiiiiiiiiiniiii 44
3.3.1 Makroekonomicka analyza........c..coceeereiiiiniiiiininiioieie ettt 44

3.3.2 Komparace bankovniho sektoru v Rt 49

3.4 Technicka analyza MONETA Money Bank, a. s. na BCPP ..o 57
3.4.1 Technicka analyza vyvoje ceny Monety na BCPP ... 58

3.4.2 Indikator RSI jako nastroj pro vstup do obchodni pozice .........cccevvieiniiiiiiennes 61

3.4.3 Vysledky obchodnich transakci dle RSL........cocooiiiiiiiie 66

3.5 VYROANOCEN - vttt et st 69

G ZLAVET .ottt ettt et ettt s a e e e b b e e e e anae e et aeeeeaas 74
) BTS00 v: OO UR PP P PP I

PHLONY © vttt I



Seznam zKkratek:

BCPP Burza cennych papirti Praha, a.s.  PX Index Burza cennych papird
Praha, a.s.

BIC Business Identification Code Q1/2/3/4 kvartal 1/2/3/4

CSOB Ceskoslovenska obchodni banka ~ RIC Reuters Identification Code
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1 Uvod

Na kapitalovych trzich vlivem dopadi celosvétové pandemie Covid-19 doslo k vyraznym
poklesim cen aktiv. Z investi¢niho hlediska se jedna o prilezitost, jelikoz rozpohybovani
kapitalu mezi rizikovymi aktivy a tzv. ,bezpeCnymi pfistavy* 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 detailné analyzuje konkrétni spolecnost
s investi¢nim vyhledem jednoho roku.

Z vysSe zminénych divoda se diplomova prace vénuje tématu Technicka a fundamentalni
analyza akcie MONETA Money Bank, a. s. (dale jen Moneta), ktera ma za hlavni cil stanovit
investicni doporuceni ve vztahu mezi ,,vnitini cenou akcie Moneta a trzni cenou na Burze
cennych papirt Praha, a.s. (dale jen BCPP), a to na zakladé principt technické a fundamentalni
analyzy.

Diplomova prace je celkem rozdélena na Ctyfi Casti, a to ivod, teoreticko-metodologickou ¢ast,
analytickou cast a zavér. Teoreticka Cast se nejprve formou literarni reSerSe vénuje firemni
fundamentélni analyze se zaméfenim na ziskové a dividendové modely. V nésledujici Casti je
predstavena globalni a odvétvova fundamentalni analyza, které tim uzaviraji zkoumani vsech
sméra fundamentalni analyzy. Nasledna Cast se detailn€ vénuje technické analyze, ve které jsou
predstaveny grafické formace a vybrani zastupci technickych indikatorti. V metodice poté autor
predstavuje zakladni kostru postupu, podle které praci tvoril.

Analyticka ¢ast se nejprve vénuje historii spoleCnosti Moneta, a to za pouziti vyrocni zpravy
a dalSich oficialnich zdroji. Ve stejné Casti je dale predstaveno majetkové uspotadani
s organizaCnimi poméry v bance. Nasledné je také z vyroCni zpravy za rok 2019 a z mezitimni
pololetni zaveérky za rok 2020 zhodnoceno hospodafeni banky se zaméfenim na piijmy
a naklady banky v mezirocnim srovnani s naslednym dopadem na zisk pro akcionare. Poté je
Moneta zkoumana z pohledu verejné obchodované spolecnosti, ktera své akcie upsala na BCPP
v kvétnu 2016. Zminéna Cast se zaméfuje na prubeéh verejného upsani akcii, technickych detaila
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 pomeéru s akciovym indexem PX vyvijela.

Nasledné je provedena firemni fundamentélni analyza, kterd nejprve formou komparace mezi
analytickymi tymy zftad obchodnikii s cennymi papiry nahlizi na posledni vysledky
hospodafeni banky Moneta sjejich néaslednym porovnanim a zhodnocenim vydanych
investi¢nich doporuceni. Poté autor prace provede vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Moneta
podle vybraného modelu s naslednym porovnanim s primérem indexu PX, které ukaze, zda se
akcie Moneta obchoduje pod primérem nebo nad pramérem ostatnich akcii indexu PX.

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

Autor prace pouzije data z vyroCnich zprav bank k analyze trzniho postaveni a financnich
vysledkt vztahujici se pro akcionare. Odvétvova analyza také zkouma ratingové ohodnoceni
bank se zatazenim do konkrétnich stupna 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
financ¢ni krize z let 2008 — 20009.

V nasledné podkapitole je akcie Moneta podrobena technické analyze se zaméfenim na analyzu
vyvoje ceny na BCPP od IPO az do rozhodného dne 16. 10. 2020 a to pomoci grafl z portalu
Investing (2020). Ve stejném obdobi je také otestovand navrzena obchodni strategie, jejichz
vysledky slouzi pro stanoveni potencialné vhodné ceny pro vstup do obchodni pozice pii
kladném investicnim doporuceni. V predposledni podkapitole jsou vysledky zkoumani
analytické Casti prace prehledné vyhodnoceny s predstavenim vSech doporuceni v zavéru prace.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast

V teoretické cCasti této prace jsou predstaveny zakladni druhy fundamentéalni analyzy
s naslednym predstavenim 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 zaméfuje na blizsi znazornéni grafickych formaci,
které se tvori z historickych cen podkladovych instrumentt. Dale jsou popsany dva zakladni
indikatory technické analyzy. Posledni casti teoretické Casti 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, e firemni fundamentalni analyza vychazi
z predpokladu existence vnitini hodnoty u kazdé akcie, ktera vychazi ze stavu hospodareni
spolecnosti a kurz akcie na trhu by se spravné mél pohybovat kolem této vnitini hodnoty. Toto
dale uptesnuje Vesela (2011, s. 335) tvrzenim, zZe firemni analyza se zaméfuje na ohodnoceni
podstatnych firemnich charakteristik a faktorti, které se tykaji dané firmy a které ovliviuji
a utvareji vnitini hodnotu této akcie. Dle Rejnuse (2014, s. 249 — 250) Ize k analyze vyuzit
nékolik metod, které se d€li na dividendové diskontni modely, ziskové modely, bilanéni modely
nebo napiiklad finan¢ni analyzy podniku, bankrotni a bonitni modely a metody
mezipodnikového srovnavani. K tomu dale Veselda (2011, s. 335) dopliiyje, ze vypoctenou
vnitini hodnotu poté analytici porovnavaji s aktualnim 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 zastupcem firemni fundamentalni analyzy je oblast ziskovych modeli. Podle Veselé
(2011, s. 404) je jejich podstatou prace s velic¢inou cCistého zisku. Ten riznym zpisobem model
rozklada nebo upravuje 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 nejpouzivanéjsi, metodam
k ur&eni vnitini spravné hodnoty zkoumaného aktiva. Gladis (2015, s. 30) dopliiuje Stybraa kol
tvrzenim, ze zkoumanym aktivem byvaji akciové spoleCnosti, které jsou verejné obchodované
na burze, a da se s jejich akciemi obchodovat. Podle Veselé (2011, s. 404) se ziskové modely
mezi profesionalnimi analytiky pouzivaji daleko Castéji nez jiné metody firemni fundamentalni
analyzy.

Obecny zaklad ziskové modelt vychazi principu ocCekavaného nebo zverejnéného zisku
ptislusného akciového emitenta ve vztahu k jeho aktualni cen¢ obchodované akcie na trhu,
upozoriuje Kislingerova a kol. (2010, s. 270). Podle stejného zdroje jejich konstrukce vychazi
vzdy z veli€iny ,,price “ (P), které je nasledné porovnano ve vzorci s dalsi veli¢inou. Gladi§
(2015, s. 31) za zakladni ziskovy model povazuje ukazatel , price-earnings ratio“ (P/E), ktery
je 1 autorem této prace vybran pro tvorbu firemni fundamentalni analyzy v praktické casti nize.
Naslednymi jednoduchymi matematickymi Gpravami se podle Grahama (2007, s. 272) daji
vytorit dalsi oblibené ukazatele ukazatelt kapitalovych trhu, mezi které patii ,, price-to-book
ratio (P/BV), nebo ,, price/sales ratio “ (P/S).

Pro ucely této prace je nasledné detailné predstaven P/E ziskovy model, ktery podle Syrového
(2016, s. 40) ukazuje obchodnikim vysi jedné penézni jednotky zisku pfipadajici na danou



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

Po/ E, = 2_2' (D

kde P,/ E, je hodnota ukazatele,
P, je aktualni trzni cena akcie,
E, je posledni zvefejnény ro¢ni Cisty zisk spolecnosti, ktery pfipada na jednu akeii.

Vysledné cCislo oznacuje nasobek akcie k zisku a investofi musi dany udaj 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 spolecnosti kolem 20. Shiller (2010, s. 30) v§ak Veselé oponuje tvrzenim,
ze 1deélni hodnota P/E ratia se v ¢ase meéni 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 hospodaiského ristu a stabilni ziskové politiky bank na tGrovni 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 mize dochazet k trznimu nadhodnoceni akcie spolenosti a v opa¢ném
ptipad€, kdy je P/E ratio spoleCnosti niz§i nez P/E ratio celého trhu, mohou byt akcie
spolecnosti podhodnoceny. V pripadé, 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) upozorriuje, ze riziko ziskovych modeld spociva v pouzivani ucetniho zisku za
minulé obdobi, které nemusi odpovidat soucCasné situaci ve firmé a jejich konkurencnimu
postaveni. DalSim rizikem muze byt podle Siegela (2011, s. 102) fakt, Ze vetejné obchodované
spolecnosti mohou prostfednictvim ucetnich metod ovliviiovat svij Cisty zisk z davodu snahy
o zvySeni ceny jejich akcii na trhu.

2.1.2 Dividendové diskontni modely

Dalsi z moznosti jak provést firemni fundamentalni analyzu jsou dividendové diskontni
modely, které se podle Dvoraka (2008, s. 125) vyuzivaji k analyze pomoci diskontovani
ocekavaného cash-flow, které plyne z akcii na jejich aktualni hodnotu. Pfi urCovani vnitini
hodnoty akcie se po ziskovych modelech fadi také mezi oblibené metody. Hartman (2018,
s. 120) tvrdi, ze za jeho Uspéchem je jedna z nejpropracovanéjSich metod, ktera vypocitava
vnitini hodnotu akcie pomoci aktualni hodnoty veskerych budoucich piijmi z akcie. Principem
a zéakladni podminkou je, ze firma je ziskova a vyplaci dividendu, uvadi Jilek (2009, s. 150)
a dopliiyje, ze dividendy mohou byt vyplaceny stale, proménlivé nebo Castecné.

Autor Kohout (2018, s. 77) proto dividendové diskontni modely rozd€luje v zavislosti na
proménlivosti dividendy na ty s nulovym rastem, jednostupnové a dvoustupnové. Malkiel
(2012, s. 116) dopliiuje Kohouta a uvadi také existenci tfistupfiovych a Ctyfstupriovych
dividendovych modelt. Rejnus (2014, s. 250) dé€li modely jesté na ty s kone¢nou a nekonecnou
dobou drzby akcie. Podle Veselé (2011, s. 387) je jednim z nejpouzivanéj$ich metod Gordontv
dividendovy diskontni model, ktery podle Rejnus (2014, s. 250) piedstavuje zkracenou verzi
Casoveé neohraniceného jednostupniového dividendového diskontniho modelu s konstantnim
rastem, ktery ma nasledujici vzorec 2:



VH — Dy x (1 +g) — Dy (2)
A ra-g  ra-9g’

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

14 Je pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira).

Vesela (2011, s. 387) k modelu dodéava, ze je velmi citlivy na vstupni data a obchodnik musi
zohlednit dulezita kritéria, kterymi podle Malkiela (2012, s. 116) jsou zaprvé oCekavana vyse
dividendy v prvnim roce drzby akcie, pficemz se predpoklada, ze se dividendovy vynos bude
nasledné konstantné zvySovat. Dle Hartman (2018, s. 122) dal§im nutnym pfedpokladem 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 pfipadech, pokud by konstantni ro¢ni
rast dividend proti dividendam predchoziho roku ¢inil napt. 2%, 3%, nebo 4%. Jilek (2009,
s. 150) tyto individualni vstupni hodnoty povazuje za pro vystupni data ze vzorce za klicové
a dodava, ze jakakoliv odchylka od ocekavani investora nebo zmény dividendy tvofi
vyznamnéj§i zmeény ve vysledku vzorce. Gordoniv model je podle Veselé (2011, s. 387)
vhodny predevsim pro ocenéni akcii monopolnich, neutralnich nebo dospélych firem.

Dalsim zastupcem dividendovych diskontnich metod je napfiklad model s nulovym rastem,
ktery podle Hartman (2018, s. 123) pracuje s predpokladem nekonecné dlouhé drzby akcie
s fixnimi vyplaty dividend. Mezi obchodniky se v§ak vyuziva minimalné a realné se muize
vyuzit u ¢asoveé neohranicenych prioritnich akcii, které maji zarucené fixni dividendy, podotyka
Jilek (2009, s. 152).

Dvou a vice stupriové dividendové diskontni modely vyuzivaji, dle nazoru Veselé (2011,
s. 388), nékolik 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
stuptiové modely jsou slozitéj$i, ale dokazou 1épe reagovat na vyvoj hospodareni podniku, které
se muze v ramci zivotniho cyklu v riznych stadiich znacné lisit. Jak dale poznamenava Rejnus
(2014, s. 252) nejvice pouzivanym vice stupiovym modelem je tzv. H-model, pfestoze existuje
Siroka Skala modifikaci téchto modelt. H-model vychazi z principu, kdy na pocatku
sledovaného obdobi existuje specifické rustové faktory spolecnosti, kterymi jsou napiiklad
nové technologie nebo patenty. Vesela (2011, s. 392) dale poznamenava, ze specifické faktory
na zacatku prinaseji vysS§i miru vyplacenych dividend. Postupem casu se ale vyplacené
dividendy linearn€ snizuji a to z divodu postupného vycerpani specifickych faktord. Vynosnost
firmy poté postupné klesne k primérné odvétvoveé tirovni.

Ttistuptiové 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 predpokladu pozvolného poklesu miry ristu dividend s nekonecné dlouhou
drzbou akcie. V modelu existuji podle Hartmana (2018, s. 123) tfi faze akciové spolecnosti.
Prvni fazi je rist spolecnosti s nadprimérnou mirou rustu dividend. Druhou je pfechodova faze,
ve které se dividenda postupné linearné snizuje az k normalni mife rastu dividend v odvétvi.
Posledni je finalni faze, kdy dochazi k priméré mire ristu vyplacenych dividend ve vztahu
k celému odvétvi. Predpokladana délka této faze je nekonecna.



2.2 Globalni a odvétvova fundamentalni analyza

Nasledujici podkapitola je zaméfena na dvé dalsi typy analyz, kterymi jsou globalni
a odvétvova fundamentalni analyza, které dokoncuji prvni cast teoretické casti prace
zaméfenou na oblast zkoumani moznych fundament 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 zkoumanim
historického vyvoje vybranych globalnich faktorti a akciovych kurzd byly, podle Douglase
(2010, s. 23) mezi sledovanymi veli¢inami objeveny urCité vazby a vztahy, které je nutné vzit
v potaz pii tvorbé progndz budouciho vyvoje akciovych kurzi. Za nejdulezitéjsi globalni
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 ptredbihajici, pokryvajici a zpozdéné. Autor do prvni skupiny pifedbihajicich
indikatoru fadi index spotiebitelskych ocekéavani, zménu poskytovanych firemnich
a spotiebitelskych Gveért, 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 indikatort vyse ptredbihaji vrchol nebo dno hospodaiského cyklu. Na coz
navazuje Musilek (2011, s. 334), dle kterého predbihajici indikatory spolehlivéji ukazuji vrchol
nez dno hospodatského 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
predbihajici indikator vyvoj penézni nabidky, ktery reaguje na situaci v ekonomice jesté diive,
nez dojde k pohybu cen akcii.

Strumeyer (2017, s. 450) mezi dalsi kategorii pokryvajicich indikatorti fadi naptiklad HDP,
trzby za vyrobené a prodan€é zbozi nebo objem priamyslové produkce. Za zpozd'ujici indikatory
povazuje index spotiebitelskych cen, index prumyslovych cen, nebo idaje o nezameéstnanosti.
Stybrakol. (2011, s. 102) v souvislosti s globalni analyzou upozortiuji na dopad vladni politiky,
jeji danové politiky, existenci mimoradnych ekonomickych $okd, valek nebo prirodnich
pohrom s tim, ze by kazdy investor mél znat a chapat zavislosti a vztahy mezi jednotlivymi
castmi globalnimi analyzy a cenou akecii.

Naprtiklad vztah mezi inflaci a ristem akcii hodnoti Strumeyer (2017, s. 450) jako negativni,
k ¢emuz Rejnus (2014, s. 242) dodava, ze dle provedenych prizkumu nejsou schopny akcie
v prostiedi vysoké inflace dlouhodobé udrzet svoji redlnou hodnotu, prestoze predstavuji
vlastnicky narok k realnym aktivim akciové spolecnosti. Musilek (2011, s. 334) ve své knize
vSak oponuje nazorem, ze hodnoty nameétenych korelacnich koeficientti mezi inflaci a vyvojem
akciovych kurzl se vétsinou vyrazn€ neodchyluji od nuly, kdy naptiklad v sousednim Némecku
v obdobi 1950 az 1986 byla naméfena odchylka -0,09.

Dalsi zkoumanou veli¢inou muze byt vyvoj HDP, ktery je podle Siegela (2011, s. 109) hlavnim
ukazatelem ekonomického vyvoje daného statu. Web Klub Investorti (2015) poukazuje na fakt,
ze akciové kurzy predbihaji 3 —9 mésict pred vyvojem ekonomiky, za coz muze dle Strumeyera
(2017, s. 451) cena akcie, ktera odrazi budouci zisky. Stejny autor to vysvétluje investi¢nim
ocekavanim u investoru ve vztahu k HDP. Pokud se napfiklad oc¢ekava pozitivni vyvoj rastu
HDP, investofi nakupuji akcie, ¢imz roste jejich cena, a to jesté pred faktickym rastem HDP.

Globalni analyza je rozsahlym souborem veli¢in, které se vazou na jednotlivé narodni staty
nebo celé regiony a jak podotyka Rejnus (2014, s. 242) investofti pottebuji jednoduchy a uceleny
prehled o tom, jak si v danych regionech vedou firmy a vetejné finance vlad. K tomuto ucelu



byly podle Darbellay (2013, s. 29) zalozeny nezavislé mezinarodni ratingové agentury. Jejich
ukolem je zkoumani a udé€lovani hodnoceni raznych subjekti. Ty jsou nasledné zafazeny do
kategorii a investoii tak mohou jednotlivé subjekty porovnavat a ohodnocovat.

Bilson a Delacour (2012, s. 23) dopliiyji Darbellay tvrzenim, ze zkoumané subjekty dostavaji
rating, ktery se méni vzdy po urcitém case a pfisunu novych informaci. Autor dodava, ze
nejCastéji se vydava uverovy rating, ktery vyjadiuje duvéryhodnost dluznika dostat svym
zavazkim, nebo rating vydaného cenného papiru, ktery se vefejné obchoduje na trhu.
Nejznamé;jsi a nejdavéryhodnéjsi ratingové agentury se podle Bilson a Delacour (2012, s. 31)
oznacuji pojmem  Velka trojka“, ktera je tvorena 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 déale poznamenava Darbellay (2013, s. 34) stupnice rozliSuje udéleny rating pro kratké
obdobi se schopnosti dostat svym zavazkiim do jednoho roku a pro dlouhé obdobi od jednoho
roku dale. Soucasti ratingu je také hodnoceni, které oznacuje kvalitu a spekulativnost
zkoumanych subjektd. 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 piipadé stath existuje zebficek
,weznam statit podle ratingu ““ ktery jednotlivé staty posuzuje podle schopnosti splacet verejny
dluh. Darbellay (2013, s. 49) dopliiuyje, ze ratingové ohodnoceni statu pouzivaji investoii jako
formu globalni analyzy vybrané verejné obchodované spolecnosti.

2.2.2 Odvétvova analyza

Stybr a kol. (2011, s. 106) uvadi, 7e se odvétvova analyza zaméfuje na identifikaci
charakteristickych ryst a specifik odvétvi, v némz zkoumana spolecnost pusobi. Jak uvadi
Rejnus (2014, s. 244) analyza se provadi z toho divodu, Ze jednotliva odvétvi (resp. obory)
nejsou stejné citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky. K ¢emuz stejny autor dale podotyka, ze
existuji v kazdém odvétvi rizna mira zisku, rizné regulace a také u nich existuji mnohdy
i zna¢né rozdilné perspektivy jejich dalsiho rozvoje. Toto dale upfesiiuje Bambasek (2019,
s. 158) tvrzenim, ze citlivost odvétvi na tyto faktory odkryva urcita pravidla chovani. Dle
Hartmana (2018, s. 122) se analytik pokousi prozkoumat, zanalyzovat a poté prognézovat vliv
specifickych odvétvovych rysi na vnitini hodnotu akcie.

Jak pise Steenbarger (2011, s. 24) odvétvova fundamentélni analyza se zamétuje v prvni rade
na identifikaci charakteristickych znakli jednotlivych odvétvi, pfiCemz za nejvyznamnéjsi
faktory tohoto druhu jsou vSeobecné povazovany: citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus, trzni
struktura odvétvi, zpasoby statni regulace odvétvi, perspektivy budouciho vyvoje odveétvi.

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

Spotfebni zbozi;

Utility;

Energie;

Technologie;

Zdravotni péce;

Doprava;

Financnictvi;

Kapitalové statky;

Zakladni materialy;



e Zbozi cyklické spotieby.

Pii¢emz do cyklického odvétvi Stybr a kol. (2011, s. 107) zafazuji akcie spolednosti vyrabé&jici
spotfebni statky, akcie firem produkujicich kapitalové statky, akcie zakladniho primyslu, akcie
energetického primyslu, akcie finan¢niho sektoru a akcie dopravnich spolecnosti. Musilek
(2011, s. 347) mezi neutralni odvétvi fadi farmaceuticky nebo potravinarsky priamysl, ale také
1 vyrobce alkoholu a cigaret. A nakonec do anticyklického odvétvi patii dle Kohouta (2018,
s. 79) levnéjsi nahrady drahych a luxusnich statki, po kterych se v dobé recese zvySuje
poptavka a naopak, v konjunktufre prechéazeji do utlumu.

Stybr a kol. (2011, s. 108) dopliuji, Ze do finanénimu sektoru spadaji banky, pojistovny,
investicni spolecnosti, brokerské spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni fondy
a dalsi subjekty kapitalového trhu. Finan¢ni odvétvi je podle autora nejvice citlivé na vyvoj
kurzti na finanénich trzich, pfedev§im na obchodovani s cennymi papiry. Téma odvétvové
analyzy uzavirda Hartman (2018, s. 123) nazorem, ze financnictvi ma silnou korelaci
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 kurzii na zakladé zkoumani historickych a soucasnych dat, pficemz dale dopliuje
Hartman (2018, s. 108) konstatovani, Ze technicka analyza se vyuziva u vSech typua finan¢nich
instrumentd, kterymi jsou futures, urokové produkty, devizovy trh nebo cenné papiry, kterym
se veénuje tato prace. Jak podotyka Rejnus (2014, s. 300), technicka analyza vyuziva vSechny
udaje vytvorené trhem, kterymi jsou naptiklad cena, objem, volatilit nebo pocet objednavek.
Vesela a Oliva (2015 s. 12) technickou analyzu oznacuji za komplexni nastroj, ktery neni
narocny na sbér dat a odehrava se na jednom misté obchodni platformy. Jeho tcel je pomoci
obchodnikiim Iépe odhadnout budouci smér cenovych trendi 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) vytvoii historie, kterou se daji Sirokou skalou nastroji technické
analyzy zkoumat. Zavéry vychazejici z analyzy néasledné slouzi obchodnikovi jako vhodny bod
realizaci investi¢ni transakce na trhu. Veseld a Oliva (2015, s. 11) vidi za hlavni cil technické
analyzy spravné urCeni lokalniho trzniho minima k nakupu a néasledna maxima k odprodeji,
nebo opacnym zplusobem k prodejni transakci. Danou tezi dopliiuje Rejnus (2014, s. 300)
nazorem kdy technicka analyza mtze 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 trendi, ve
kterych se podkladovi aktivum musi pohybovat. Pti dotyku s horni nebo dolni stranou okraje
trendu dostava obchodnik signal pro nakupni 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 transakci. Kislingerova
(2010, s. 252) ve své knize vSak upozortiuje, ze technicka analyza nefunguje v pfipad€, ze na
trhy piisobi externi vlivy, obecné oznaCované za fundamentalni zpravy. Takové zpravy mohou
vychazet z vnéj§iho prostredi svétové nebo lokalni politiky, makroekonomickych informaci,
firemnich hospodatskych vysledki, zasedani valnych hromad nebo také z ptirodnich udalosti.

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



obchodnich pozic. Stimto tvrzenim neni v souladu Hartman (2018, s. 109) dle kterého
technicka analyza disponuje stejnymi nastroji pro retailové i institucionalni obchodniky a na
rozdil od fundamentalni analyzy stavi obchodniky do stejné vychozi pozice.

Dale Dvoraka (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 vytvorené 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 virtualnimi penézi
u nekterého z brokerskych spolec¢nosti.

2.3.1 Grafické formace

Podkladové aktivum, kterym miize byt napfiklad akciovy titul, se dle Rejnuse (2014, s. 311) na
trhu se méni v zavislosti na uskuteénénych obchodnich piikazech. Z toho divodu plyne, ze
jakakoliv zména ceny od upsani akcie na Burzu je od prvniho dne obchodovani zaznamenavana
na trhu pomoci grafii. To dopliiuje Douglas (2010, s. 30) poznatkem, Ze velkym milnikem bylo
zavedeni pocitacu pro uskutectiovani obchodnich transakci i pro bézné retailové klienty. Diive
byla vétsina lidi nucena sledovat aktualni kurz aktiv slozitéji se zpozdénim v novinach, kde
tvorba technické analyzy téméf nebyla mozna. V soucasném svéte financnich aktiv se dle Jilka
(2009, s. 183) jiz mohou ceny na trzich sledovat nepfetrzité a prakticky kazda zménu ceny
zachyti 1 ten nejmensi obchodnik na trhu. Vyvoj cen mohou obchodnici dle Hartmana (2014,
s. 68) sledovat prehledné v obchodni platformé u neékterého z brokerskych firem a to vétSinou
v realném Case s moznosti kompletni analyzy. Kazdy obchodnik ma moznost si nastavit graf
individualné s tim, ze Rejnus (2014, s. 311) je rozliSuje na ti1 zakladni typy.

Za prvni krok ke sledovani vyvoje ceny podkladového aktiva Vesela a Oliva (2015, s. 45)
oznacuji nutné a dulezité nastaveni ¢asového obdobi grafu. Na trzich mize dochazet vlivem
nabidky a poptavky ke zméné ceny i1 nékolikrat za minutu, a pokud by kazda zmeéna kurzu méla
mit své vlastni grafické znadzornéni, tak by obchodnici nemohli sledovat vyvoj kurzu z urcitého
nadhledu a dostatecného piehledu. K tomu dale Vesela a Oliva (2015, s. 45) dopliiuji, ze
burzovni platformy od brokerskych doml nabizi sledovani cen v Siroce pojatém obdobi od
jedné minuty az do jednoho roku. Na obrazku 1 je zaznamenan vybér Casového obdobi pro
sledovani kurzu podkladového aktiva z platformy xStation.

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

Na vyse uvedeném obrazku 1 je zaznamenana nabidka Casovych formatt grafu, dle kterych
mohou obchodnici na na podkladové aktivum nahlizet. xStation od brokera XTB nabizi
obchodnikiim moznost sledovat graf z velmi blizké perspektivy, kdy pod pojmem , M1, je
oznaceno zaznamenani kazdé minuty vyvoje ceny v grafu. DalSimi moznostmi je sledovani
podkladového aktiva z Casového formatu péti minut, patnacti minut, pil hodiny, hodiny, Ctyt
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 zaznam 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 typa grafi, které se vSeobecné€ vyuzivaji a které nabizi brokefi retailovym
klientim. Nize jsou predstaveny a vysvétleny tfi 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 celkove slozen z vodorovné ¢asové osy X, vertikalni cenové osy
Y a vnitinim ¢arovym grafem, ktery dle vybraného obdobi zaznamenéva vyvoj kurzu. Ten se
dle Rejnuse (2014, s. 311) tvoii v zavislosti na nabidce a poptavce po podkladovém aktivu na
trhu. Za hlavni problém vidi Vesela a Oliva (2015, s. 45) absenci dulezitych hodnot, kterou
zvolené Casové obdobi nabizi. Témi jsou absence znazornéni cen oteviracich, nejvysSich
a nejnizsich.

Vyvoj linearniho typu grafu je zaznamenan pouze podle cen uzaviracich za zvolené obdobi.
Obchodnici tak nevidi historicka data v konkrétnim case v kontextu volatility a nemohou
sledovat rizné grafické indicie znaCici mozné zmény trendu. Hartman (2014, s. 69) dodava, ze
linearni graf se pro komplexni technickou analyzu pfili§ nevyuziva a mezi obchodniky mize
slouzit ke srovnani vice financnich aktiv v jednom grafu, jelikoz jeho vyhodou je prehlednost
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 slozen 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 zaznamu ceny na trhu je dle Hartmana (2014, s. 71) graf barovy. Ten je v okné
platformy znazornén také pomoci spodni horizontalni asové osy X a vertikalni cenové osy Y.
Hlavni podstata barového grafu se sklada ze ¢ty hlavnich ¢asti. Prvnim bodem je cena oteviraci
se znazornénou malou horizontalni linii m na levé strané baru, druhym bodem je cena zaviraci
s malou horizontalni linii na pravé stran€ baru a poté horni hodnota baru oznacujici maximalni
cenu a dolni hodnota minimalni oznacujici nejnizsi kurz za zvolené obdobi. Veseld a Oliva
(2015, s. 47) k barovému grafu dopliu;ji, ze se pfili§ nepouziva mezi zacinajicimi obchodniky,
jelikoz na ném je hife poznat, zda se jednalo o pokles nebo nartist ceny ve zvoleném obdobi.
Graf 2 nize znazoruje rostouci a klesajici bar.
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Graf 2 Barovy graf
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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, napfiklad 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 zndzornénym a zaroveni podle Malkiela (2012, s. 109) nejpopularnéj§im je graf
svickovy, ktery se na trzich vyuziva jiz kolem roku 1700 v Japonsku pii prvopocatecnim
obchodovani s ryzi. Graf 2 ma opét dolni horizontalni ¢asovou osu a bocni vertikalni cenovou
osu. Jejich télo se tak jako barovy graf sklada ze Ctyt hlavnich Casti, které zaznamenavaji
oteviraci, uzaviraci, nejnizsi a nejvyssi cenu za zvolené obdobi. Musilek (2011, s. 391) za jeho
popularitou spattuje prehlednost, jelikoz svicky rostouci a klesajici jsou od sebe na prvni pohled
barevné oddé€leny. Zacinajici obchodnik tak mize snadno pozorovat, zda ve sledovaném obdobi
cena vzrostla nebo klesla. Barevné znazornéni si podle Hartmana (2014, s. 72) muze kazdy
obchodnik nastavit dle své preference v nastaveni obchodni platformy. Graf 3 niZe znazornuje
rostouci a klesajici svicku.
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Graf 3 Svickovy graf

Svickovy Graf

1 2
S 3
1 - hodnota otevieni - Open 1 - hodnota otevieni - Open
2 - hodnota uzavreni - Close 2 - hodnota uzavfieni - Close
3 - minimaini hodnota - kam nam cena klesla 3 - minimaini hodnota - kam nam cena klesla
4 - maximalni hodnota - kam nam cena stoupla 4 - maximalni hodnota - kam nam cena stoupla

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu 3 je rostouci svicka na levé stran€, 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 vnittkem, ktery se odliSuje od
barového grafu. Vnitiek svicky mize byt rizné zbarven, kdy se mezi obchodniky vétSinou
vyuziva prazdny bily nebo zeleny vnittek svicky pro rist. Svicka 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. Pro klesajici svicku se bézné uvadi Cerny, nebo
cerveny vnitfek.

Pokud si jiz obchodnik zvolil typ grafu a ¢asové obdobi je dal§im krokem ke zkouméani
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 sobé jdoucich vysSich cen je
charakteristicka pro rostouci trend, soustavnou fadu nizsich cen pro klesajici trend a neménné
vrcholy na obou stranach pohybu zna&i bo¢ni pohyb. Jak dodava Stybr a kol. (2011, s. 75),
trend je pro obchodniky prvnim voditkem pro mozny vyvoj ceny a povazuje za zakladni smér
vyvoje kurzu. Casto je oznacovan 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.
Ukazka rostouciho trendu obsahuje nasledujici 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 tvoii Cary
podpory a Cary rezistence. Na grafu 4 se jedna konkrétné o rostouci trend, ktery ma vzdy spodni
linii oznacovanou za €aru podpory a hodni linii rezistence. Pfi klesajicim trendu se oznaceni
linii otaci. Vesela a Oliva (2015, s. 83) navazuji na Rejnuse a upozoriiuji, ze o trend nelze tvorit
pii jakémkoli vybéru Casového zobrazeni grafu. Aby se jednalo o vSeobecné uznavany trend,
ktery miize mit mezi obchodniky platnost, tak je nutné pouzivat minimalné hodinového nebo
vyssi Casové svicky. U kratSich intervali obchodnikovi hrozi, Ze pfi ohraniceni trendu narazi
na pouhy Sum ceny, ktery zbytek obchodnik nereflektuje a podkladové aktivum se dal
pohybuje z jinych impulsd, nez odrazi od domnélych Car trendu.

Na grafu 4 je zaznamenana cast 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 nékolikrat 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 uhlem 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 mtize volit nékolik investi¢nich strategii, kdy jeho
hlavnim cilem je podkladové aktivum nakoupit napt. na Cafe podpory a odprodat na Care
rezistence. Na trhu vSak vétSinou nedochazi k jednoduchému vyvoji, kdy se cena vine pouze
od ¢ary k ¢are. Obchodnici tak linie pouzivaji predevsim pro vstup do své transakce a dle jejich
risk managementu obchodu z transakce uvniti trendu vystupuji. Stybr a kol. (2011, s. 75)
problematiku trendd zakoncuji konstatovanim, Ze pii pouzivani dennich a tydennich svicek
roste 1 vétsi uspésnost obchodovani na zakladé dlouhodobych trenda.

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 zanechéava na trhu svoji cenovou stopu, kterou
obchodnici mohou vyuzivat ke svym analyzam. Prvni moznosti je odhadovat cenu za pomoci
jiz zminénych trendovych car, které si kazdy obchodnik tvofi dle svého vlastniho uvazovani
a sam voli ostrost thla a propojeni konkrétnich svicek. Dalsi nadstavbou technické analyzy je
pak prace s Sirokou Skalou technickych nastroju, které vychazeji ze zanechanych cenovych stop
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instrumentu. Williams (2009, s. 41) mezi technické nastroje radi indikatory, které se zobrazuji
pfimo v okné s grafem, nebo v okné samostatném.

Podle Veselé a Olivy (2015, s. 103) indikatory mize vymyslet kazdy a na trzich jich existuje
obrovské mnozstvi. Postupnym zkoumanim grafu a snahou oddélit se od konkurence vymysleji
brokerské spoleCnosti stale nové indikatory ve snaze naldkat obchodnika do své obchodni
platformy. Autofi vSak upozorfiuji, ze vSechny typy indikatora maji spolecny zaklad, kterym je
matematicky vypocet hodnoty zalozeny na minulych cenovych pohybech. Williams (2009,
s. 42) indikatory rozdéluji do péti nasledujicich skupin:

trendové indikatory;
cenov¢ indikatory;
objemové¢ indikatory;
sentiment indikatory;
indikatory §ife trhu.

Jednu z nejpouzivangjSich metod trendovych indikatord pii kratkodobém obchodovani
akciovych tituld povazuji Stybr a kol. (2011, s. 81) ,, klouzavé priméry“, které maji napomoci
urcit trend a predvidat jeho moznou zménu. Klouzavé primeéry obchodnikiim oznacuji mozné
zaCatky nebo konce rusti nebo poklesu aktiv. Rejnus (2014, s. 345) je ve své publikace
rozdéluje na jednoduché, exponencidlni, trojuhelnikové, véazené, a promenlivé. Klouzavé
pruméry se odliSuji vahami, které maji rizné typy dat pii vypoc¢tu 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) = -5 Py, 3)

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

Jednoduchy klouzavy pramér je aritmetickym pramérem ,,n““ pozorovani a vSechna data maji
stejnou vahu, dodavaji Vesela a Oliva (2015, s. 104). V praxi tak podle autorti jednoduchy
klouzavy prumér priméruje zvoleny pocet poslednich zaviracich cen, které jsou nasledné
secteny v celkovou hodnotu a poté vydéleny poctem zvolené periody. Grafické znazornéni
jednoduchého klouzavého pruméru je k nahledu v pfiloze 2.

V piiloze 2 je pfedstaven vstupni signal na nakupni pozici podkladového aktiva, jelikoz doslo
k naplnéni signalu formou protnuti klouzavého priméru se svickou zdola. Pii opa¢ném signalu
k otevieni spekulativni ,,sell pozice musi dojit k protnuti ze shora. Rejnus (2014, s. 346) za
nevyhodu klouzavych priméra uvadi, Ze signaly ke vstupu do obchodni pozice indikator
ukazuje se zpozdénim za trzni cenou a obchodnici tak vstupuji do pozic pozdé.

Dalsi skupinou pomocnych nastrojii jsou cenové indikatory, které dle Williams (20009, 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 indikatori vymezit dolni a horni hranice, nejcastéji 0 az
100, nebo -1 az +1.

Hlavnim divodem velké popularity cenovych indikatori 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 piidava Hartman (2014, s. 130) tvrzenim, Ze cenové indikatory nejsou
na rozdil od trendovych indikatori 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 indikatori pouziva obchodni pasma ,, prekoupenosti “ a ,, preprodanosti-
z pohledu primérnych cen podkladového aktiva za zvolené obdobi. Signal pro obchodnika tak
vznika v téchto pasmech jako dusledek kratkodobého vychyleni podkladového aktiva na jednu
nebo druhou stranu.

Vychyleni, dle Stybr a kol. (2011, s. 86), oznaduje konec trendu, kde v ptipadé ,, preprodanosti*
cena dosahla svého kratkodobého dna a Ceka se jeho navrat k priméru z poslednich dna
ajednotek tydnl. V piipadé€ ,, prekoupenosti“ naopak podkladové aktivum rostlo nepfretrzité
natolik, az se jeho potencial kratkodobé vycerpal a ofekava se korekce z davodu vybéru
kratkodobych ziskd. Mezi nejvice vyuzivané cenové indikatory fadi Hartman (2018, s. 159)
RSI - Index relativni sily trhu (RSI), 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 nasledné blize predstaven.

Vesela a Oliva (2015, s 143) poznamenavaji, ze RSI - Index relativni sily trhu vytvofil v roce
1978 J. Wilderem a slouzi k ureni prumérné sily podkladového aktiva se zaznamenanim o jeho
vychyleni z normalu. Pouzit se da dle Hartman (2018, s. 159) na vSech typech finan¢nich
instrumentd, které jsou likvidni a maji dostateGnou volatilitu. Stybr a kol. (2011, s. 87)
pfipominaji, ze jeho ptivod saha do obdobi rozmachu akciovych trhii v USA a divodem vzniku
byla nutnost odstranit chyby do té doby existujicich cenovych indikatort.

Hartman (2014, s. 160) k oznaceni indexu relativni sily dodava, ze funkci indikatoru
neni porovnavani relativni sily dvou a vice instrumentt, jak se z nazvu muze zdat. Nazev
smétuje k prozkoumani trhu jakozto jediného podkladového aktiva s porovnanim vytvorenych
dat zachycenych v historii grafu. Podle Williams (2009, s. 44) se RSI da oznacit jako indikator
porovnavajici vnitni relativni silu vybraného instrumentu. Hartman (2014, s. 160) predstavu;i
vnitini vzorec RSI ktery se sklada ze dvou casti. Nejprve je nutné vzit vnitini data ze svicek
vzorcem:

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

primér tistych poklesovych zaviracich zmén za obdobi’

kde plati, ze prvnim krokem je spocitani relativni sily (RS), a to pfes vypoCet priméru

zaviracich cen rastovych svicek za zvolenou Casovou periodu s vypoctem primeéru zaviracich

cen poklesovych svicek takeé za stejnou Casovou 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 — (TRS))'

(&)

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

Rejnus (2014, s. 357) ve své publikaci uvadi, ze pavodni Wilderova ¢asova perioda RSI byla
zkonstruovana s ¢islem 14, ktera se pouzivala na dennich svickach pii obchodovani s akciemi
jako dlouhodobéjsi ukazatel pramérného vyvoje akcii a jejich vychyleni. Postupem doby se
zacatkem obchodovani pres PC s rozsifenim 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 mtze zkoumat podkladové aktivum dle period vlastni preference
a zkuSenosti. Za daleko dtlezit&jsi aspekt vidi Stybr a kol. (2011, s. 90) zvoleni Gasové periody
svicek RSI v obchodnich platformach vypocita svoji vnitfni hodnotu na kazdé periodé,
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napiiklad 1 na minutovych svickach. Pokud ale obchodnik pouzije vstupni data minutovych
svicek RSI periodou 9, tak uvidi primérmné ceny za poslednich 9 minut.

Takové vysledky nejsou akceptované trhem, a prestoze RSI maze ukazovat velké vychyleni od
pruméru, tak se doopravdy muze jednat o kratkodoby Sum ceny, ktery je zapftiCinén chybné
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 t€émito hranicemi nasledné¢ musi obchodnik zvolit
individualn€ pasmo “prekoupenosti“ a ,,preprodanosti“. Pasmo by mélo citlivé ukazovat
dlouhodobéjsi vyjimeéné momenty, kam se ceny podkladového aktive dostanou a poté se
ideélné vraci do normalu. Mezi nej€asteji vyuzivané hranice oznacuje Hartman (2014, s. 130),
urovné 70:30 nebo konzervativnéji 80:20. V piipadé vychyleni ceny a tedy 1 indexu RSI od
normalu dochazi u pasem 70 nebo 80 ke kratkodobému ,, prekoupeni “, kdy cena az pfili§ rychle
vyrostla a vznika tak signal k ,,sell* prodejni pozici. V pfipadé vychyleni ceny a tedy i indexu
RSI od normalu u pasem 30 nebo 20 naopak dochazi k , preprodani “ z divodu rychlého
poklesu podkladového aktiva znadici mozné vstupni signaly pro ,,buy“ nakupni pozice

Priloha 3 zobrazuje podkladové finan¢ni aktivum v platformé xStation s historickymi cenami
na grafu s hodinovymi svickami. V prfiloze je nastaven cenovy indikator RSI, ktery ma
zvolenou Casovou periodu 14 a vypocitava tedy prameér z poslednich ¢trnacti hodin. RSI ma
., 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. Dulezitym faktorem je ale podle Rejnuse (2014, s. 357) zda se pramér
skupiny svicek za zvolené obdobi zaznamenanych kfivkou RSI vychyluje k jedné ¢i druhé
zvolené urovni 30 nebo 70. Pokud na trhu dojde k abnormalni vychyleni a kiivka se zvolenych
urovni dotkne, tak dochazi k naplnéni signalu pro vstup do obchodni pozice podle logiky
cenoveho indikatoru RSI.

Negativnim aspektem RSI je jeho vysoka citlivost v realném case, jelikoz kazda vyraznéjsi
zména kurzu hybe s aktualné zakoncenou kiivkou RSI. Ta se mlze v Case dotknout zvolenych
pasem, ale jelikoz v dalSich vtefinach se cena otoc€i, tak v historickych grafech neni dotyk
zaznamenan. Kiivka RSI se totiz tvofi podle uzaviracich cen zvoleného ¢asového obdobi
svicek, uzaviraji své pochybnosti o indikatoru RSTI autoti Vesel4 a Oliva (2015, s 142) Rejnus
(2014, s. 357) za obecnou nevyhodu cenovych indikatort povazuje jejich rozdilné pouzivani
mezi retailovymi a institucionalnimi investory. Dilezitym pfedpokladem pro realizaci zisku dle
indikatoru je fakt, ze vétSina obchodnik( 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 cast na zaklade informaci ziskanych ze sekundarnich zdroja, a to
metodou zpracovani a rozboru odbornych publikaci s naslednou komparaci nazort autord
zabyvajicich se problematikou investovani se zaméfenim na obchodovani na finan¢nich 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 casti jsou dale
vyuzity pii zpracovani analytické ¢asti prace.

Problematika fundamentalni a technické analyzy se zaméfenim na akciovy trh je v teoretické
Casti rozdélena na tfi podkapitoly, které upravuji zakladni predpoklad pro vytvoreni komplexni

16



fundamentélni 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
a predstavuje dva nejdulezitéjsi modely pro stanoveni vnitini ceny vefejné obchodovatelné
akcie. Prvnim zastupcem jsou ziskové modely, které pracuji s hospodarskymi vysledky firmy
ve vztahu k aktualni cené akcie na Burze cennych papirti Praha. Dalsim zastupcem jsou pak
dividendové diskontni modely, které predstavuji zaméfeni na firmy vyplacejici pravidelné
dividendu.

Podkapitola 2.2 se zaobira globalni a odvétvovou analyzou. Globalni analyza je zaméfena na
akciovy trh a poukazuje na teoretické predpoklady pro analyzu Ceské ekonomiky, ktera je
v praktické Casti prace vychazi ze zavéru této podkapitoly. Odvétvova analyza ukazuje zakladni
principy fungovani jednotlivych odvétvi na burzovnim trhu a jejich nutnost provedeni pro
dokresleni kompletniho prehledu 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 graft
s naslednym podrobnéj§im poukazanim na pomocné indikatory. Prvnim indikatorem byl zvolen
jednoduchy klouzavy prumér, ktery se vyuziva ptimo v grafu a napomaha stanoveni vhodného
okamziku pro vstup do obchodni pozice. Dal§im zastupcem je poté zvolen RSI — Index relativni
sily trhu, a to z divodu castého vyuziti pro vstup do obchodni pozice v del§im ¢asovém
horizontu na , preprodanych® nebo ,,prekoupenych® Grovnich.

Analyticka ¢ast prace se nejprve v podkapitole 3.1 vénuje detailnimu prozkoumani spolecnosti
Moneta. Prvnim bodem je provedeni analyzy kompletni historie banky z primarnich zdroju
vyrocnich zprav, oficialniho webu Moneta a odbornych periodik. Po historickém ohlédnuti jsou
dale detailné prozkoumany majetkové a organizacni poméry v Moneta ze zavéru vyrocni
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 hospodarské
vysledky plynouci také z vyrocni zpravy za rok 2019 a z posledniho zachyceného vysledku
kvartalnich vysledkd za druhy kvartal roku 2020 a z posledniho zafijového zasedani valné
hromady banky. V ¢asti nazvané Moneta a jejiho vztahu k Burze cennych papirt Praha autor
vyuziva zakladnich dokumentd, kterymi jsou napftiklad prospekt o vstupu Moneta na BCPP pro
zasazeni Moneta jako verejné obchodovatelné spolecnosti na BCPP od IPO az po soucasnost
s vyuzitim primarnich zdroju 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 tyma zfad Clend Burzy cennych papird Praha. Jejich kompletni hodnoceni
finan¢nich vysledkti Moneta jsou poté porovnana véetné vydanych investi¢nich doporuceni
s naslednym odhadem dalsiho vyvoje ceny akcie Moneta na BCPP. Pramér cilovych cen
analytikti se vyuzije jako doporucujici cena odprodeje akcie Moneta na BCPP v zavéru této
diplomové prace. V nasledném zkoumani firemni analyzy provede autor prace vlastni stanoventi
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.

Treti Cast praktické Casti 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 vroce 1990
s poukdzanim na jednotlivé etapy ve vztahu k Ceskému akciovému trhu. Nasledné je
zaznamenan dil¢ich prozatimnich diasledkt 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 ufadu, nebo odbornych periodik. Odhad dalsiho vyvoje je
modelovan a porovnan z ménové-politického zasedani CNB dne 23. 9. 2020, dale od analytik®
Erste Bank a v neposledni fadé od Ceské bankovni asociace. Zavérem této &asti je vyhodnoceni
makroekonomické situace v CR sjejim moznym vyvojem a potvrzenim, & vyvracenim
predpokladu, ze je vhodné nakupovat akcii Moneta na BCPP.

Subkapitola 3.3.2 se vénuje odvétvové analyze, kde autor prace vlastnim zkoumanim 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 spolegnost Ceska spofitelna, ktera Erste obchodng zastupuje na &eském trhu. Dale je
pak komparovana Komeréni banka. Komparace je provedena mezi Ceskou spofitelnou,
Komer¢ni bankou a Moneta z hlediska hospodareni, 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 Ceském bankovnim trhu a zhodnotit vyvoj akcii
bankovniho sektoru na BCPP.

Poslednim typem analyzy je v subkapitole 3.4 analyza technicka, kterd zkouma tfi 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
pruzkumu historie je ke dni 16. 10. 2020 predstaven aktualni trend akcie a jeho mozny dalsi
vyvoj. Nasledn¢ je v platformé xStation od brokerské spolecnosti XTB nastavena a otestovana
technicka obchodni strategie dle indikatoru RSI s pouzitymi vzorci 4 a 5. Vstupy do obchodnich
transakci jsou dle indikatoru RSI s periodou 14 na urovni ,,pfeprodani“ 30 % a piekoupeni 70
%, a to z divodu stanoveni vhodného okamziku pro mozny vstup do obchodni pozice s
naslednym zhodnocenim vysledku 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 realnymi daty z trhu.
Velikost vSech nakupnich transakci 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. Duvodem pevné danych kritérii jsou pojistky k ochrané uctu a ukoncCeni strategie
v piipadé poklesu financnich prostfedk na Gctu pod ur€itou hranici. Strategie je zkuSebné
provedena na obdobi od vstupu Moneta na BCPP do rozhodného dne 16. 10. 2020. Vysledky
analyzy jsou nasledné predstaveny stim, zda je dana strategie vhodnym indikatorem pro
nakupni transakci akcie Moneta na BCPP.

V predposledni podkapitole 3.5 je cela prakticka c¢ast prace prehledné vyhodnocena
s poukazanim na zavéry jednotlivych subkapitol. Ze zavéru subkapitol je formulovano
doporuceni vedouci k hlavnimu cili s konkrétné formulovanymi doporu€enimi a navrhy. Zaveér
této diplomové prace se poté vénuje celkovému shrnuti poznatkli v ramci realizace této prace.
Je zde zhodnocena prace jako celek s naslednym vyhodnocenim jednotlivych Casti.
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3 Analyticka ¢ast

V analytické Casti této prace je nejdiive v podkapitole 3.1 predstavena zkoumana spolecnost
MONETA Money Bank, a. s. (dale jen Moneta) a to podrobné z hlediska firemni historie,
aktualniho predstavenstva spoleCnosti, dcefinych spolecnosti, hospodaiskych vysledkt
z poslednich reportovanych obdobi. Dale bude spolecnost predstavena v kontextu hlavni
prazské burzy BCPP, kde jsou obchodovany jeji akcie, k nimz vede hlavni cil prace, tedy
porovnani spravné vnitini hodnoty akcie k trzni hodnot¢ akcie na BCPP.

V podkapitole 3.2 se autor prace dale vénuje podrobné komparaci vysledkt hospodaieni
Moneta (vytvofenymi riznymi analytickymi tymy Ceskych obchodnikl s cennymi papiry)
s naslednym investi¢nim doporuenim o mozném dal§im vyvoji. Na to navazuje vlastni
stanoveni vnitini hodnoty akcie Moneta, které vychazi ze zaveéra 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 vysledku
a porovna se s trzni cenou akcie na BCPP s naslednym vyhodnocenim, zda dle zavéri teoretické
Casti prace se jedna o akcii podhodnocenou, nadhodnocenou, nebo takzvanou akcii na spravné
ceng.

V nasledujici podkapitole 3.3 dale autor prace pouZije dalsi z fundamentalnich nastroja analyzy
akcii, a to globalni a odvétvové analyzy, které se jiz nezaméfuji na vnitini hodnotu ceny akcie,
ale na SirS§i makroekonomické a konkurenéni prostiedi puisobici na podnikani spole¢nosti a na
jeji porovnani s ostatnimi ucCastniky bankovniho sektoru. Nejprve je vSak nahlizeno na
podnikani dané spoleCnosti z pohledu jejiho zasazeni do prostiedi stfedoevropské oteviené
ekonomiky, kterd prochazi turbulentnim obdobim dopadu nemoci Covid-19 a jejiho vlivu na
zékladni  makroekonomické ukazatele Ceské republiky. Pro ulely hodnoceni
makroekonomickych dopadi na vyvoj Ceské ekonomiky je zvolen hruby domaci 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 konkrétné akcie Moneta na BCPP.

Po prozkoumani firemni fundamentalni analyzy se stanovenim wvnitini hodnoty akcie
anaslednym zasazenim spole¢nosti do makroekonomického vyvoje ceské ekonomiky
v kontextu historickych udalosti se na firmu nahlizi z pohledu konkuren¢niho boje a autor prace
povazuje za nezbytné na zakladé provedené literarni reSerSe firmu prozkoumat také formou
odvétvové analyzy. Takova analyza obsahuje pruzkum bankovniho sektoru, postaveni
jednotlivych konkurencnich bank, jejich hospodaiskych vysledkl a také cen jejich akcii, které
se také obchoduji na BCPP a maji vliv na akcie Moneta. Cela globalni a odvétvova analyza je
nasledné zhodnocena.

Po detailnim rozboru spolecnosti komplexni fundamentalni analyzou Sirokou §kéalou metod je
provedena i druhd z moznych analyz vefejné obchodovanych akciovych spolecnosti, tedy
analyza technicka. Ta zkouma pouze historicky vyvoj ceny na BCPP a hleda opakujici se
zakonitosti, 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 prekoupenych
a preprodanych hodnot. Cela fundamentalni a technicka analyza je nésledné vyhodnocena
v podkapitole 3.5.

3.1 MONETA Money Bank, a. s.

Autor prace si pro svoji analyzu vybral spole¢nost MONETA Money Bank, a.s., jelikoz jeji
akcie se obchoduje verejn¢ 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 prostredi. Hloubkové zkoumani vybrané akciové spolecnosti odpovida bézné praxi
manazeru investi¢nich portfolii. Takovy manazer zvoli napfiklad bankovni sektor na Burze
cennych papird 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 mize rozhodnout, zda se mu néktera z akcii libi a prikoupi pozici, nebo jiz
prosttedky v akciich dané spole¢nosti 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 financnimi vysledky a dalsimi dilezitymi
kritérii, které vychazeji z povinné reportovaného kvartalniho hospodateni spolecnosti, ktera je
certifikovana od jedné z prednich auditnich spolecnosti.

Moneta (2020, s. 31) je aktualné dle svého vyjadieni z posledni vyrocni zpravy ryze Ceska
banka, kterd je obchodovana na burze. Sidli na adrese Vyskocilova 1442/1b, 140 28 Praha 4.
Pouziva ICO 25672720. Kod pro platebni styk je 0600 a BIC kod banky je AGBACZPP.
Spolecnost je soucasti Financni skupiny MONETA, kam také patii MONETA Leasing
a MONETA Auto. V leto$nim roce 2020 také piikoupila 100 % ve spoleCnosti Wiistenrot —
stavebni spofitelna a Wiistenrot hypote¢ni banka. Podrobnéjsi detaily akvizic a majetkové
usporadani Financni skupiny MONETA je detailn€ rozebrano v subkapitole 3.1.2.

Dle oficialnich stranek Moneta (2020) se spole¢nost snazi piinaSet na Cesky bankovni trh
inovace a jejim cilem je byt prakopnikem v digitalizaci. To doklada jeji aspéch z roku 2017,
kdy banka jako prvni na trhu predstavila tcet, ktery 1ze sjednat kompletné online bez navstévy
pobocky ¢i podepisovani smlouvy pres kuryra. Banka si na digitalizaci zaklada a nabizi dalsi
plné online produkty jako napt. kreditni karta pro podnikatele 1 bézné obyvatelstvo, dale také
moznost sjednani pijcky a jinych avért. V neposledni fadé také nabizi sjednani spoficiho Gctu.
Mezi Gspéchy mimo obchodni oblast se dle oficialnich stranek Moneta (2020) tadi certifikace
v kategorii Nejangazovanéj$i zameéstnanci, a to za dobrovolnicky program MONETA
Dobrovolnici, kterych se zaméstnanci ucastni od roku 1999. Prestizni Ceska agentura Zlata
koruna, ktera kazdy rok udé€luje ceny v bankovnim sektoru, ocenila Monetu celkem
7 medailemi, mezi které patfi naptiklad v letech 2018 a 2019 Hypotéka roku a Bankovni
inovator, v roce 2017 Mobilni aplikace. Od spolecnosti MasterCard a Visa obdrzela za rok
20118 ocenéni Inovace, piSe web Zlatakoruna (2020).

3.1.1 Historie spole¢nosti

Spolecnost Moneta je bankovni instituce, ktera je jiz pevnou soucasti bankovniho sektoru
v Ceské republice s dlouhodobou historii, piestoze se pod aktualnim nazvem vyskytuje az od
roku 2016. Za svoji historii prosla banka nékolika 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 unoru roku
1990, a to jako prvni nestatni banka v Ceskoslovensku po sametové revoluci. Mezi majitele
akcii patfila predev§im zemédélskd druzstva nebo jiné subjekty, které se pohybovaly
a podnikaly v zemédé&lském sektoru.

Agrobanka jako prvni Cinnost sméfovala na avéry pro odvétvi zemédélstvi a sluzeb. Jeji
expanze byla dle oficialnich stranek pomérné rychla a po prvnim roce svého fungovani méla

ptes 300 pobocek. Jeji podil na trhu Cinil v roce 1994 3,8 % trhu a na zacatku roku 1996 Cinila
jeji bilan¢ni suma objem 67,5 mld. K¢. Celkovy objem vkladi od klienti se pohyboval na
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urovni 50 mld. K¢ a objem uvérd 39 mld. K¢. Mezi vSemi podnikatelskymi subjekty jich 9 %
melo tcet praveé u Agrobanky. Mezi ob¢any byl podil klientt 3 %, jak uvadi web EURO (2010).

Agrobanka se od svého vzniku potykala s problémy, které se tykaly uvérd zamétenych na
rizikova odvétvi, kam praveé zemédélstvi a sluzby spadaji. Ke stabilizaci bylo v bance dle webu
(EURO) nutné vytvofit dostateCnou rezervu na kryti uvérovych rizik. Jak bylo psano vyse,
banka v devadesatych letech rychle expandovala a tim se rychle zvySovaly 1 provozni naklady.
Dulezity milnik pfichazi v roce 1995, kdy se meéni struktura akcionaii a banka se dostava
kompletné pod finan¢ni kontrolu skupiny Motoinvest. Banka po jejim ovladnuti vSak stale
bojovala s problémy a to hlavné z divodu riskantnich investiCnich strategii s nékterymi
netransparentnimi finan¢nimi operacemi. Problémy se vystupfiovaly do vyraznych potizi
s likviditou omezenému piistupu na mezibankovni trh.

Cela situace vyustila tim, ze 17. 9. 1996 musela Ceska narodni banka (dale jen CNB) vyhlasit
nad Agrobankou nucenou spravu za ucelem ochrany vkladatele z divodu obav o ochranu
véfiteld a celého bankovniho sektoru. CNB vydala nakonec zaruku na viechny zavazky
Agrobanky, jak uvadi web Thned (2010) a dale nafidila kompletni audit banky, ktery provedla
spolecnost Price Waterhouse s naslednym vycisténim ztraty v bance majitelem Motoinvestu.
Web uvadi, ze celkové naklady za sanace a vytfeSeni 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. nejbohatiim Cechem s odhadovanym majetkem ve
vys$i 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 svété.
Agrobanka pod nucenou spravou fungovala az do roku 1998, kdy jeji tehdejsi spravce Jiri
Klumpar po doporuceni poradenské firmy HSBC navrhl rozdéleni Agrobanky na dvé Castky,
jak se Ize docCist na webu Respektu (2020).

Samotna spolecnost 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 zminénad divize koupila Cast krachujici
Agrobanky, ktera byla v nucené spravé. Koupi GE Capital Bank pfevzala zdravou ¢ast banky
s kompletni pobockovou siti a diky tomu se do dnesni doby fadi mezi nejvét§i penézni ustavy
na Ceském kapitalovém trhu. GE Capital bank se 17. ledna 2005 prejmenoval na GE Money
Bank, a.s., ktery pod timto ndzvem fungoval az do roku 2016.

V prabéhu dubna 2015 se rozhodla, dle webu Aktualné (2016) mateiska spolecnost General
Electric kompletné prodat svoji bankovni divizi a ukoncit svoje podnikéni v bankovnim sektoru
Ceské republiky. Oficialné tak od 1. kvétna 2016 byla banka pfejmenovana na Moneta Money
Bank, piSe web Aktualné (2016). K piejmenovani doslo také u vSech jejich dcefinych
spolecnosti, které jsou blize predstaveny v subkapitole 3.1.2, jak se uvadi na webu Moneta
(2020). V soucasné dobé, po prodani svého vétSinového podilu, General Electric neni
dominantni majoritni vlastnik v bance a akcie jsou rozd€leny mezi mnoho akcionait, jejichz
struktura se v Case meéni, jak se piSe ve vyroCni zpravé Monety za rok 2019 (2020). Vice
o majetkovych a organiza¢nich pomeérech spoleCnosti je obsazeno v nasledujici subkapitole.

3.1.2 Majetkové a organiza¢ni poméry

V této ¢asti diplomové prace jsou predev§im podrobnéji rozebrany majetkové a organizacni
pomeéry spolecnosti v poslednich letech. Zdrojem informaci jsou dostupné tiskové zpravy
a auditované konsolidované vyro¢ni zpravy, které pojednavaji také o vétSich subjektech
drzicich akcie, pfestoze 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 zasadni krok ve strategickém i financnim pohledu pro vybranou spolecnost,
a proto dané transakci bude vénovan zacatek této subkapitoly.

Data o prodeji podilu pochéazeji 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 bliz§im
seznameni s odchodem General Electric se bude autor prace vénovat také hlavni velké udalosti
v roce 2019, kterym byla zamySlena fuze Moneta a financnich instituci ze skupiny PPF, jak
pise web Peak (2018). Konkrétn¢ se verejné hovoftilo o spojeni Moneta s Air Bank a ceskym
a slovenskym Home Credit. Oznadmeni o fuzi oficialné ze strany Moneta a PPF pfislo jiz v fijnu
2018 a pripravovala se déle nez rok. Po téchto dvou kli€ovych udalostech se jiz budou
predstaveny pouze informace z posledni vyro¢ni zpravy z roku 2019, kterd je jedinym
oficialnim a nejvice aktualizovanym dokumentem, ktery muze predstavit aktualni rozdéleni
akcii, podily v dcefinych spolecnostech a v neposledni fadé predstavit klicové manazerské
pozice odpovidajici za sméfovani banky a plnéni nastavenych cila.

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti Historie spolecnosti, banka vznikala zacatkem 90. let pod nazvem
Agrobanka predevs§im jako financni instituce zaméfena na zemedélstvi a sluzby a jiz po par
letech se dostala do financnich problému. V roce 1998 na cesky 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 pifejmenovani na GE Money Bank s tim,
ze az do roku 2016 General Electric vlastnil majoritni podil v bance. Ke zmén¢ obchodniho
nazvu banky na MONETA Money Bank bylo pfistoupeno z toho divodu, ze zkratka GE
v nazvu banky byla zkratkou General Electric a ameri¢ti majitele GE pii odprodeji pozadovali
stazeni zkratky GE z nadzvu banky.

V dobé, kdy se GE stahovalo z banky, na ¢eském bankovnim trhu platilo, ze kazda banka ma
svého majoritniho vlastniho a také pfi odchodu GE se ocekavalo, ze se vétsinovy podil proda
jinému , velkému hraci“ na finanénim trhu. Z rozhovoru s tehdej§im generalnim feditelem
banky TomaSem Spurnym pro web IDNES (2019) vyplyva, ze GE méla velmi solidni a hluboky
zajem od strategickych investord, mezi kterymi byla naptiklad Starbank nebo zastupci ¢inskych
spolecnosti. GE se ale nakonec rozhodla o odprodej svého podilu zapsanim banky na prazskou
burzu provedenim tzv. IPO a vefejnym odprodejem svych akcii. Pti takovém IPO, neboli
vefejnym upsanim akciové spolecnosti na burzu, dochéazi k tomu, ze kazda soukromé osoba
nebo instituce mize formou aukce projevit zajem o nakup nabizenych akcii. Takova operace se
provadi na primarnim, nevefejném, trhu, ktery zajiStuje manazer emise, nebo jiny ¢len burzy.

Zminény vstup na Burzu cennych papirti Praha byl proveden ve vice vinach, coz vychazelo
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 vefejné 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 nejvétsi verejny upis akcii na
BCPP od roku 2008 s objemem 19,9 mld. K¢.

K dalsi casti odprodeje akcii GE doslo ke konci zaii 2016, kdy GE prodala 125 mil. kust akcii
s cenou 75 K¢ za 1 kus akcie. Posledni Casti akcii na BCPP odprodala GE v prosinci 2016
v objemu 18 % podilu v Moneté za 81 K¢ za 1 kus akcie. Zafiova i1 prosincova nabidka akcii
byla zajimava tim, ze ji GE provadéla na primarnim trhu za nizsi cenu, nez jaka byla bézna cena
jiz kotované spole¢nosti Moneta na trhu sekundarnim. Takové transakce se vzdy zvefejiiuji az
zpétné a nazyvaji se jako odprodeje podilt se slevou pro nové nabyvajici akcionare.

Celkoveé General Electric prodal 511 mil. kusi akcii s finan¢nim vyporadanim ve vysi
36,8 mld. K¢. Jak zminuje $éf tehdejsi §éf komunikace prazské burzy Jifi Kovarik 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 ti¢el v investorech vyvolat pocit, ze kupuji podhodnoceny
titul se zajimavou investicni piilezitosti a tim 1 na sekundarnim trhu zvySovat cenu akcie. To se
také stalo, a proto sice u prvni nabidky GE odprodavala akcie na cen¢ 68 K¢, ale kvuli zajmu
investort jiz druhy odprodej byl na cené 75 K¢ za kus a posledni na 81 K¢. Timto vstupem na
burzu se na Ceském bankovnim trhu stala nejvétsi zmeéna vlastnika od roku 2005 kdy italsky
UniCredit pfevzal v té dob€ ctvrty nejvétsi financni 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 firmé Moneta tak, jak bude zkoumana v této diplomové praci. Zadny majoritni vlastnik totiz
banku neovladl a jako jedina banka na Ceském trhu je tak pln€ obchodovatelna na ¢eské burze.

Jak jiz bylo vySe zminéno, na podzim roku 2018 v§ak 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
klientd, coz by ji fadilo na 3. misto co do poétu klientd za CSOB a Ceskou spofitelnu. Celé
spojeni mélo probehnout v neékolika krocich. Moneta méla nejprve prevzit celou Air Bank
a také Cesky a slovensky Home Credit. Home Credit by naopak ziskal 165,6 mil. nové vydanych
akcii Moneta v celkové hodnot€ 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, vétSinovy, subjekt. Obava panovala z potencialné velmi
silného vlivu skupiny PPF na celou banku, s tim, ze PPF ovlada Petr Kellner, nejbohatsi 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.

ZkusSenost totiz pfinasi jiny akciovy titul, ktery se obchoduje na prazské burze. Jedna se
o telefonniho operatora O2, ktery Kellnerova PPF ovladla v roce 2015. Tehdy dle webu IHNED
(2015) rozdélila O2 na dveé Casti a minoritni investory na burze vyplatila, dle jejich slov
podhodnocenou cenou. I z toho divodu investoii MONETA Money Bank celou fuzi zastavili
a jak je patrné z tiskové zpravy Home Credit (2019) do rozhodného dne nedoslo k podpisu
smluv a dava prednost dale nepokracovat v rozhovorech o fuzi. V podobném duchu bylo
vydano také tiskové prohlaseni Moneta dostupné v literature této diplomové prace.

K planované fuzi nedosSlo a tak lze z posledni vyrocni zpravy (2020) vycist tyto zakladni
majetkové pomeéry: Oficialni zalozeni spoleCnosti se uvadi na 9. ¢ervna 1998. Zakladni kapital
spolecnosti je zapsan v obchodnim rejstiiku ve vys$i 10 220 mil. K¢ splaceno ze 100 %. Zakladni
kapital je rozdélen mezi 511 mil. kusti zaknihovanych kmenovych akcii na jméno o jmenovité
hodnoté kazdé akcie ve vysi 20 K¢, jejichz emisni kurz byl zcela splacen.

Skupina MONETA je dle vyro¢ni zpravy za rok 2019 (2020) slozena z matefské hlavni
spolecnostt MONETA Money Bank, a.s. a jejich dcefinych spolecnosti MONETA Auto, s.r.0.,
MONETA Leasing, s.r.o.,, MONETA Leasing Services, s.r.o., a Inkasni Expresni Servis s.r.o0.
v likvidaci. Dilezitou udalosti v roce 2019 bylo schvaleni valné hromady o navyseni zakladniho
kapitalu Monety formou navyseni nominalni hodnoty jednotlivé akcie z pivodni hodnoty 1 K¢
na 20 K¢.

Zadné akcie nejsou dle vyroéni zpravy (2020) ve vlastnictvi banky nebo jejich dcefinych
spolecnosti a také zaddna osoba nedrzi akcie jménem banky, nebo na ucet beky nebo na jeji
jakékoliv dcefiné spoleCnosti. Také je nutné podotknout, ze banka nevydala zadné jiné cenné
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papiry nebo financni instrumenty, které by mohly byt na akcie Monety pievoditelné, nebo
smeénitelné a to ani zadné s opnim pravem.

Majiteli Moneta se tak mohou stat fyzické a pravnické osoby, které akcie koupi na burze.
Vsechny akcie jsou obchodovany na jméno a dle webu Centralniho depozitare (2020) je tak
viditelné, kdo jakou majetkovou pozici v bance ma. Moneta se k tomu vSak vyjadiuje ve své
vyroéni zprave (2020) kratce a uvadi pouze statisticky nahled na strukturu akcionai na grafu
5 nize.

Graf 5 Struktura akcionaiu
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Na grafu 5 je znazornéno porovnani vlastnikt akcii mezi lety 2018 a 2019 vzdy k rozhodnému
dni 31. prosince. Horni sloupce struktury akcionaita znaci podily mezi ¢eskymi zahrani¢nimi
institucionalnimi obchodniky a mezi fyzickymi osobami. Za institucionalniho obchodnika se
povazuje pravnicka osoba, ktera vystupuje jako profesionalni investor a nakupuje ji do svého
investi¢niho portfolia. Celkovy pocet akcionait se z roku 2018 zménil z 14 947 subjekti na
15 281 subjektt k rozhodnému dni roku 2019. Pocet akcii se vSak nezménil a stale se , preléva‘
na sekundarni trhy jiz zminénych 511 mil. kusa akcii.

Z grafu 5 je také patrné, ze akcie jsou v drzeni velkého poctu fyzickych osob. V roce 2019
konkrétné vlastnilo akcie 14 705 fyzickych osob, avsak s podilem pouhych 63 milion kust
akcii z celkovych 511 milionti. Pouze 401 zahrani¢nich institucionalnich investort tak vlastni
vétSinu ve spolecnosti s celkovym objemem 437 mil. kust akcii. Od roku 2018 doslo v tomto
sméru jen o nepatrné navyseni podilu téchto zahrani¢nich firem o 1 mil. kusd akcii. Ceskych
pravnickych osob v Moneta figuruje pouze 175 s podilem 11 mil. kusa akecii.
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Na grafu 5 je dale oznaCené rozmisténi akcionaiu dle jejich mista podnikani nebo mista pobytu.
Dominantni podil maji v Moneta institucionalni obchodnici z USA s celkovym podilem 28,5
% majetku spoletnosti. Na dal§ich mistech jsou to vlastnici z CR, Velké Britanie nebo Asie.
Americané mezirocné podil nepatrné€ snizili z 28,7 % na 28,5 %. Na oficialnich strankach
Moneta je pak v sekci pro investory bliz§i nahled na konkrétni vlastniky akcii prevysujici vice
nez 1 % na zakladnim kapitalu spolecnosti.

V nasledujici tabulce 1 se nachazi pét nejvétsich vlastnikl banky sefazenych dle procentualni
vySe podilu na majetku.

Tabulka 1 Nejvétsi akcionaii Moneta

Nazev subjektu Podil na majetku v %
Chase Nominees Limited 9,13
Brown Brothers Harriman Co. 4,78
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. 4,47
Nortrust Nominees Limited 3,55
RBC Investor Services Trust 291

Zdroj: Moneta (2020), vlastni zpracovani

Vyse podilt jednotlivych akcionait v tabulce 1 se v Case méni, jelikoz 1ze podily ve spolecnosti
prodavat na vefejném burzovnim trhu kdykoli, kdy je trh otevien. Zména podili nebyva
oznamena dopfedu a je vzdy zaznamenana az zpétné. VEtsi zmeény ve struktufe akcionait byvaji
zaznamenany po uzavieni obchodniho dne pfimo pfes primémé denni objemy objednavek,
které zverejiiuje dana burza.

Jestlize je na Burze cennych papirt Praha pramérny denni objem objednavek) kolem 600 mil.
K¢, jak uvadi web Patria (2020), tak pfi zméné institucionalnich pozic napiiklad Moneta
dochézi k jednorazovému dennimu vychyleni objemu objednavek. Ostatni investofi se tak
témeér v pifimém prenosu dozvidaji, ze dochazi k odprodani nebo ptikoupeni obchodnich pozic.
Nedokazou vsak odhadnout, ktery z institucionalnich investort tak Cini, ani jaka je jeho
strategie, proto nelze z takového vyjimeéného prekoupeni pozic profitovat.

V piipadé€, ze by vSak jiny ucastnik trhu mél tzv. vnitini informaci neboli informaci o tom, ze
se néktery z velkych institucionalnich investorti chysta ke zméné pozice a znal by konkrétni
strategii, mohl by svou investicni pozici nastavit na jasny zisk. Takové chovani je ale
protizakonné a jedna se o zneuziti vnitini informace a manipulaci s trhem. Zminéna informace
o podilu na majetku z grafu 5 plyne z webu Moneta (2020) konkrétn€ ke dni 16. 10. 2020. Je
vSak mozné, ze i v ten den mohla byt situace trochu odli$na, jelikoz institucionalni investofi
svoje pozice nezveiejiuji zpétné kazdy den, ale vzdy v ucelenych investi¢nich pozicich, které
mohou byt zvefejiovany pravideln€ napiiklad na meési¢ni nebo pololetni bazi, nebo formou
mimotadnych tiskovych zprav, ve kterych svoje akcionare/klienty informuji o zmén€ svého
podilu v akciovych spole¢nostech na celém svéte.

Ze zminénych péti nejvétsich akciovych vlastnikti Moneta jsou dle Bloomberg (2020), vSichni
nadnarodnimi investicnimi fondy, které investuji své prostiedky do rtiznych akcii po celém
svété. Neni také vyjimkou, ze dané fondy maji podily ve vice konkuren¢nich firem na stejné
burze ve stejné ekonomice a stejném odvétvi. Napfiklad Chase Nominees Limited, ktery
aktualné vlastni 9,13 % podilu Monety, je také jednim z nejvétSich vlastnika akcii Komercni
banky, plyne z webu KB (2020).
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Komer¢ni banka (2020) na webu dale poznamenéava, ze Chase Nominees Limited vlastni
4,09 % a je tak druhym nejvétSim vlastnikem akcii hned po majoritnim vlastnikovi Societe
Generale SA, ktera vlastni 60,35 %. Z toho plyne diverzifikace investi¢ni strategie, kdy Chase
Nominees Limited operuje na ¢eském bankovnim trhu a ma podily ve vice bankach. Stejné je
to s druhym nejvétsim vlastnikem Moneta a to fondem Brown Brothers Harriman Co., ktery
vlastni 4,78 %. I tento fond mé podil v konkurenéni Komer¢ni bance a to ve vysi 2,10 %. Treti
nejvetsi vlastnik Moneta fond J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. vlastnici 4,47 % ma také
diverzifikovanou pozici a vlastni v Komercni bance 1,23 %.

Zatim vSichni ze zminénych vlastniki Moneta méli vétsi pozici v Moneta a diverzifikovali
mensim podilem v Komercni bance. Opakem je fond Nortrust Nominees Limited vlastnici
v Moneta 3,55 %, ale v Komercni bance 3,95 %, tedy vyssi podil ma pravé v KB, plyne z webu
KB (2020). Problém Moneta se tedy jevi v nejednoznac¢ném vlastnictvi akcii a v nepfitomnosti
pozice dominantniho majitele, ktery ma nastavenou jasnou dlouhodobou strategii svého
podnikani. Jednotlivé vySe zminéné fondy v pribéhu Casu Casto méni svoji pozici tak, jak je ve
svété priklon k riziku a podle toho, jaké investicni ptilezitosti jejich portfoliovi spravei fondu
vyhledavaji.

Naptiklad nejveétsi vlastnik Moneta, Chase Nominees Limited, se v prubéhu poslednich let
rozhodl kazdy rok razantné meénit svoji obchodni pozici v Moneta a svij podil postupné
snizoval. Dle vyro¢ni zpravy Moneta za rok 2016 (2017) vlastnil Chase Nominees Limited
v Moneta podil o velikosti 20,3 %. Analytik Jifi Zendulka na webu W4T (2018) poznamenava,
uroven 17,2 %. Nejvétsi vlastnik tak od roku 2016, kdy se Moneta zacala obchodovat na burze,
postupné svoji pozici v bance opoustél a hledal jiné investiCni piilezitosti.

Stejné vykyvy jsou vidét i u ostatnich vlastnikii Moneta dle webu W4T (2018) a tim i razné
zajmy akcionaft pfi hlasovani na valnych hromadach a jiny vztah k vyplaté dividend.
U ostatnich bankovnich dom@ v Ceské republice je dle webu Patria (2020) vzdy majoritni
vlastnik, ktery ma nastavenou svoji dlouhodobou strategii a na stabilitu podniku to
pravdépodobné ma dopad. V odvétvové analyze je bankovni sektor blize rozebran, avSak 1ze
jiz nyni dodat, e u velkych &eskych bank je dle vyroéni zpravy Ceské spofitelny za rok 2019
(2020) u nejvétsi Ceské spofitelny majoritnim vlastnikem Erste Group a dle vyro¢ni zpravy
CSOB za rok 2019 (2020) u Ceskoslovenské obchodni banky KBC Group.

Chase Nominees Limited ma nejvétsi hlasovaci pravo u Moneta a je tedy vhodné nahlédnout
na danou firmu blize. Pozice Chase Chase Nominees Limited neni z vefejnych zdroji zcela
jednoznacna. Jedna se totiz podle Patria (2018) o fond, respektive dcefinou spole¢nost
J.P.Morgan. Dle zdrojii ze strany institucionalnich investord z Bloomberg (2020) by se mélo
jednat o tzv. custody fond neboli spravcovsky ucet pro jiného vlastnika. Kdo je tak realnym
vlastnikem Chase Nominees Limited neni jasné. Nejvétsim vlastnikem Moneta je jiz od jeho
upsani na trh formou IPO uvadi web Moneta (2020).

Jak bylo jiz vySe popsano, roztiisténost akcii mezi veétsi pocet subjekti, které se kupuji pouze
na sekundarnim trhu, ma s neustdle se ménici obchodni pozici moznost pfinaset urcitou
nejistotu do banky. Jeji realné kazdodenni fungovani ma vSak na starosti voleny management
spoleCnosti s urCitym mandatem ke své Cinnosti. O mandatu se rozhoduje na valné hromadé
spolecnosti, ktera se musi minimaln€ jednou za rok sejit, jak uvadi 90/2012 Sb. Zakon
0 obchodnich korporacich. Kandidujici zajemce musi presvédCit nadpolovicni vét§inu
hlasujicich akcionafi, tedy majoritu.

Zatim posledni valna hromada spolecnosti Moneta zasedla dne 2. zafi 2020, kde vSak podle
zapisu ze zasedani (2020) zadnému ¢lenovi predstavenstva nekoncil mandat a tak na této roviné
nedoslo k zadné zméné. Dle tiskové zpravy ze zasedani (2020) vyplyva, ze v letoSnim roce
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skoncil mandat tfem ¢lenim dozor¢i rady, ktera dle zakona je také soucasti akciové spolecnosti.
Dozor¢i rada vSak nema exekutivni funkcei v bance a jeji clenové se nepodileji na strategickém
smétovani banky. Jejich role vychazi pfedev§im z kontrolni ¢innosti k jednotlivym oblastem.
Mandat koncil Ronaldu Clarkovi, Michalu Petrmanovi a Denisu Hallovi. VSichni tfi byli valnou
hromadou znovu zvoleni s novym mandatem. Michal Petrman a Denis Hall byli zaroven
zvoleni do funkci vyboru pro audit.

Aktualni slozeni pfedstavenstva spolecnosti se tak dle zverejnéného seznamu z vyrocni zpravy
za rok 2019 nemeéni a zastavaji dale i vSichni ¢lenové dozor¢i rady. Konkrétni slozeni nabizi
tabulka 2.

Tabulka 2 Vedeni spolecnosti Moneta

Predstavenstvo spolecnosti
Jméno Funkce Clenem od | Clenem do
Tomas Spurny Predseda predstavenstva 01.10.2015]01.10.2023
Carl Normann Mistopiedseda
Vokt predstavenstva 25.01.201326.01.2021
Jan Fri¢ek Clen piedstavenstva 01.03.2019]01.03.2023
Jan Novotny Clen piedstavenstva 16.12.2013|17.12.2021
Albert Piet van
Veen Clen piedstavenstva 01.05.201701.05.2021

Clenové dozor¢i rady

Jméno Funkce Clenem od | Clenem do
Gabriel Eichler Predseda 26.10.2017|26.10.2021
Miroslav Singer Mistropiedseda 24.04.2017|24.04.2021
Michal Petrman Clen dozor¢i rady 21.04.2016|21.04.2021
Clare Ronald
Clarke Clen dozor¢i rady 21.04.2016 | 21.04.2021
Denis A. Hall Clen dozor¢i rady 21.04.2016|21.04.2021
Tomas Pardubicky |Clen dozoréi rady 26.10.201726.10.2021
Ales Sloupensky | Clen dozor¢i rady 21.01.2019|21.01.2023
Jifi Huml Clen dozoréi rady 21.01.2019|21.01.2023
FrantiSek Vencl Clen dozoréi rady 21.01.2019|31.12.2020

Zdroj: Moneta (2020), vlastni zpracovani

Ztabulky 2 vyplyva, ze kazdy Clen ma svij mandat na jiné obdobi. V predstavenstvu
spolecnosti figuruje pét Clent. Na pozici predsedy predstavenstva a nejdileZzitéjsi osoby
v exekutivni funkci je Toma§ Spurny. Ten je piedsedou jiz od fijna 2015, jak plyne z Vyrocni
zpravy (2020), coz bylo jesté v obdobi, kdy v bance méla majoritni vétSinu General Electrics.
Po vstupu Moneta na burzu svoji pozici udrzel a jedna se tak o klicového zaméstnance banky
s mandatem do fijna 2023.

Jeho mandat je tak ze vSech ostatnich ¢lent predstavenstva i dozor¢i rady nejdelsi a dava mu to
moznosti silného postaveni k prosazovani svého konceptu vedeni banky. Tomas Spurny tak ve
své podstaté reprezentuje Moneta a je to osoba, ktera je pro jeji chod dulezita. Jeho prohlaseni
se proto daji povazovat za klicové a smérodatné ve vztahu k budoucim krokim Moneta.

Po bliz§im zkoumani osoby Tomase Spurného na webu Monety (2020) 1ze dohledat, ze se jedna
o dlouholetého vysoce postaveného bankére, ktery je drzitelem bakalatského titulu z New York
University a titulu MBA z Columbia School of Business. Svoji kariéru odstartoval ve
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spolecnosti v McKinsey and Company a ma velké zkusenosti z vedoucich funkci v bankovnim
a financ¢nim sektoru. Na pozici generalniho feditele a finan¢niho feditele pisobil ve velkych
bankach stfedni a vychodni Evropy, a to véetné CIB Bank v Mad’arsku, dale spole¢nostech
PPF, Komer¢&ni banky, CCS v Ceské republice a dale ve VUB a.s. Banka Intesa Sanpaolo na
Slovensku. Mezi lety 2012-2015 puasobil na pozici generalniho feditele nejvétsi rumunské
banky BCR. Od fijna 2015 je, jak bylo zminéno, Chief Executive Officer a predsedou
predstavenstva Moneta.

Ve vztahu TomaSe Spurného a Moneta je mozné dohledat nejnovéjsi informaci o tom, ze
Spurny spolecné s mistoptedsedou predstavenstva a §éfem rizik Carlem Normannem Voektem
nakoupili akcie Moneta. Vyplyva to z regulatorniho hlageni pro CNB, jak uvadi Patria (2020).
K nakupu akcii doslo mezi 3. az 4. srpnem 2020, tedy bezprostiedné po zvetfejnéni pololetnich
vysledkti hospodafeni banky. Spurny dne 3. srpna nakoupil celkem 75 tisic kusi akci na
prumérné cené€ 51,4 K¢ za akcii, celkem tedy za ¢astku 3 855 000 K¢.

Carl Normann Voekt nakoupil dne 4. srpna akcie banky v po¢tu 4 500 kust za primérnou cenu
52,58 K¢. Nejprve 500 kust akcii na cené 52,4 K¢ za 1 kus akcie a nasledné 4 000 kust na cen¢
52,6 K¢. Takovéto nakupy vlastnich akcii ze strany vrcholovych manazerd byvaji obecné
povazovany za akt duvéry v budouci vyvoj hospodareni spolecnosti a maji uklidnit investory
ohledn¢ dal§iho sméfovani banky. Nutné je podotknout, Ze takovy krok pfichazi po prvni jarni
ving korona krize, ktera obecné srazila ceny akcii na finan¢nich trzich. Da se tedy takovy krok
povazovat za snahu uklidnit investory a podpofit opétovny rust akcii.

3.1.3 Hospodarské vysledky

Hlavnim zdrojem této Casti diplomové prace je konsolidovana mezitimni zprava za obdobi Sesti
mésict k 30. ervnu 2020, ktera byla zvefejnéna dne 31. ervence 2020 v 7:00 SEC. Pfesny &as
zvefejnéni se uvadi z divodu moznych dopadi na kurz akcie, jelikoZ se jedna o hlavni firemni
fundamentalni dokument, dle kterého investofi na burze upravuji své obchodni pozice na akcii
Moneta.

Zvetejnéni v 7:00 SEC je tdelové a to z divodu, aby méli investofi ¢as se s hlavnimi zavéry
zpravy seznamit jesté pied tim, nez se otevie v 9:00 Burza cennych papira Praha a tedy pred
tim, nez se zaCne dat obchodovat sakcii Moneta. Takové zvefejnéni pied zahajenim
obchodovani je bézné, a to z divodu zamezeni zbyteCného zvyseni volatility a tlaku akcie.
Kotované firmy na burze také Casto voli zvefejnéni hospodaiskych vysledki po uzavieni
obchodovani ve vecernich hodinach daného Casového pasma burzy, ktera je hlavnim trhem pro
danou akcii.

Dalsim stézejnim zdrojovym dokumentem této ¢asti je kompletni vyro¢ni zprava za rok 2019,
ktera je hlavnim a ucelenym dokumentem o hospodareni spolecnosti. Dillezitym rozdilem je,
ze hlavni vyrocni zprava je auditovana a porovnava vzdy rok jako celek s roky predchozimi,
zatimco kvartalni a pololetni zpravy jsou neauditované. Ze 256/2004 Sb. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu maji vSechny verejné obchodovatelné akciové spolecnosti kotované na burze
povinnost na ¢tvrtletni bazi zvefejniovat detailni informace o svém hospodateni. Akciové firmy,
které nejsou kotované na burze, takovou povinnost nemaji a vypracovavaji tak dle zakona pouze
vyro€ni zpravy pro své akcionare.

Zvetejnovani kvartalnich vysledka akciovych spolecnostech kotovanych na burze ma ochranit
investory tak, aby zustavali stale informovani o aktualnim déni ve firmé a méli tak moznost na
dané vysledky reagovat svoji pfipadnou zménou obchodni pozice na trhu. Na finan¢nich trzich
se mezi investory také Casto fesi, jaka auditni spoleCnost vypracovala danou vyro¢ni zpravu.
Investor totiz potiebuje veédét, ze dana Cisla a informace jsou pravdiva a muze se na né
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spolehnout pfi svych uvahach o nakupu akcii spole¢nosti. Na trzich obCas dochazi k nekalym
praktikam, kdy verejné obchodovatelna firma ve finan¢nich problémech zamérné zfalSuje své
hospodaiské vysledky. Ugelem je zabranéni propadu cen akcii na trhu. V piipadé, Ze se na
takovy podvod pftijde, se akcie podvodné firmy dominovym efektem prudce propadaji a ma to
dopad na vSechny investory vlastnici akcie.

Aby se takovému riziku predchazelo, vystupuji na auditnim trhu ¢tyfi velké mezinarodni
korporace, které maji byt zarukou kvalitniho a hlavné pravdivého zvetrejnéni hospodarskych
vysledkti. Nazyvaji se dle webu VSH (2018) tzv. , Velka ctytka“ a jedna se
o PricewaterhouseCoopers, KPMG, Deloitte a Ernst & Young. Je potieba si uvédomit, ze na
finan¢nich trzich se preléva predevsim kapital velkych investicnich fondd, které nemaji
konkrétni vztah k dané zemi.

I u povazovat jsou nejvét§imi akciovymi vlastniky americké fondy. Takové fondy vyhledavaji
po svéte investicni piilezitosti a ke konkrétnim zemim nemaji vztah, protoze tam nepodnikaji.
Mezinarodni investofi pifi hledani vhodnych investicnich pftilezitostech vychazeji
z fundamentalni analyzy firmy, kterd je zalozend na vysledcich hospodareni. Pokud data
analyzy audituje jedna z firem tzv. , Velké ctyrky“, mezinarodni investor ji povazuje za
pravdivou, 1 kdyz tfeba misto podnikani zkoumané firmy s lehkou nadsazkou nedokaze najit na
mapé.

Akcionafi Monety na své posledni valné hromad¢ dne 2. zati 2020 odhlasovali a schvalili navrh
na auditora banky pro vypracovani vyrocni zpravy spolecnost Deloitte (2020). Zajimavosti je,
ze se jednalo o prvni valnou hromadu, ktera probihala korespondencné, a to z divodu
bezpecnostniho opatteni proti Sifeni nemoci Covid-19. Valné hromady se dle tiskové zpravy
zOcastnili akcionafi s celkovym podilem vice nez 50,3 % na zakladnim kapitalu Moneta.
Z tiskové zpravy také vyplyva, ze akcionafi navrhli zménu stanov tak, aby v budoucnu mohlo
hlasovani probihat elektronicky. Takova varianta aktualn€ neni mozna a je vazana na spusténi
systému elektronického hlasovani Centralniho depozitafe cennych papird, ktery by mél byt
v provozu od roku 2021, uvadi web Centralniho depozitate (2020).

Za nejdulezitéj§i body posledni valné hromady autor prace povazuje schvalené financni
vysledky banky za rok 2019, které budou blize popsany nize. Byl také zahrnut zisk z roku 2019
do kapitalu spolec¢nosti a posileni kapitalu spoleCnosti tim, ze banka nevyplati dividendu
v disledku pandemie Covid-19 po doporu¢eni CNB, Evropské bankovni autority (EBA)
a Evropskou centralni bankou (ECB), jak uvadi web E15 (2020). Zminéna zprava o nevyplaceni
dividendy je citelnym zasahem do vyvoje ceny akcie na burzovnim trhu, protoze na takové
informace jsou investofi velmi citlivi. V podkapitole 3.1.4 je dale vidét graf akcie na BCPP,
ktery reflektuje toto rozhodnuti.
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Na tabulce 3 si lze z posledni vydané zpravy o hospodareni spolecnosti k 30. ¢ervnu 2020
vSimnout zmény ve Skupiné MONETA, kde k 1. dubnu doslo k akvizici firmy Wiistenrot.

Tabulka 3 Dceiiné spolecnosti

Obchodni firma Podnikatelska ¢innost Podil na vlastnickém kapitalu
MONETA Leasing, s.r.o. Poskytovani uvéra a leasing 100%

Financovani vozidel
MONETA Auto, s.r.o (0véry a leasing) 100%

Inkasni Expresni Servis s.r.o. | Sluzby spojené s vymahanim
v likvidaci pohledavek 100%
Leasing a prongjem
MONETA Leasing Services, | movitych

S.I.0. veci 100%
Provozovani bankovniho

CBCB - Czech Banking registru klientskych

Credit Bureau, a.s informaci 20%

Zdroj: Moneta (2020), vlastni zpracovani

Z hospodartskych vysledka s informacemi o dcefinych spolecnostech z tabulky 3 je to hlavni
zména v porovnani s vyrocni zpravou za rok 2019, ve které se vSak o zameéru jiz psalo v sekci
mozného strategického rozvoje. Konkrétné se jednalo o akvizici 100 % akcii spoleCnosti
Wiistenrot stavebni spofitelny a.s. a Wiistenrot hypotecni banky a.s. Pfestoze se Moneta
s vlastniky dohodla na cené, tak cely proces musel prochazet schvalovanim regulatornich
organt UOHS a CNB. Kone¢na cena akvizice byla 175 mil. eur.

Zminéné spolecnosti dle tiskové zpravy Moneta (2020) budou v budoucnu podnikat na
bankovnim trhu pod novymi nazvy, a to MONETA Stavebni spofitelna a MONETA hypotecni
banka. Moneta ve zpravé dale uvadi, ze planuje uskutecnit spojeni hypotecni banky s vlastni
hypotec¢ni divizi na konci roku 2020, pokud k tomu obdrzi dalsi regulatorni souhlas. Dle autora
prace je tento krok vhodnym nastrojem, jak si na trhu zvysit trzni postaveni a jak klienty
z akvirovanych spolecnosti propojit se svymi bankovnimi produkty. Tento krok zatim neni
vidét v ziskovych ukazatelich hospodaiskych vysledku, a zda se Moneta podati zvysit vynos na
1 kus akci, napovi az hospodarské vysledky pristich kvartalt.

Z posledni vydané zpravy o hospodafeni spoleCnosti za prvni pal rok 2020 vyplyva, ze
k 30. Cervnu 2020 ma banka Moneta 160 pobocek, coz je o 19 méné& nez k 31. prosinci 2019.
Pocet bankomatti ve stejném porovnani 600 ku 632 z prosince 2019. Pocet zaméstnancu je
3061, coz je o 118 vice nez konec minulého roku. Z pololetni zpravy o hospodatfeni za rok
2020 je dale nutné pouzit hlavni ukazatele vykonnosti banky, které jsou v tabulce 4 nize.
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Tabulka 4 Mezitimni pololetni zavérka Moneta 2020

Ctvrtleti kon&ici

Pololeti konéici

30. 6. 2020 30. 6. 2019 30. 6. 2020 30. 6. 2019
Vynosy z Urokil a podobné vynosy 2 596 2157 4984 4262
Naklady na uroky a podobné naklady -513 -202 -858 -360
Cisty vynos z droki 8.8 2083 1955 4126 3902
Vynosy z poplatkl a provizi 523 575 1079 1097
Naklady na poplatky a provize -66 -91 -136 -147
Cisty vynos z poplatkii a provizi 8.9 457 484 943 950
Vynosy z dividend 0 0 1 1
Cisty zisk z finanénich operaci 8 173 382 273
Ostatni provozni vynosy 1155 27 1175 63
Provozni vynosy celkem 3703 2639 6627 5189
Naklady na zaméstnance -664 -579 -1200 -1125
Spravni naklady -348 -321 -645 -640
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -292 -234 -549 -480
Regulatorni poplatky 1 0 -151 -139
Ostatni provozni naklady -81 -87 -171 -172
Provozni ndklady celkem 8.10 -1384 1221 -2716 -2556
Zisk pfed zdanénim a Cistou ztratou ze
zn:hodnoceni finanénich aktiv — 1418 3911 2633
Cisté znehadnoceni finanénich aktiv 8.20.6 -1849 -147 -2533 -133
Zisk za Ucetni obdobi pfed zdanénim 470 1271 1378 2500
Dafi z pfijmil -1 -242 -178 -488
Zisk za Gcetni obdobi po zdanéni 469 1029 1200 2012
Os::::éi |?In§|r vysledek za uéetni obdobi po 246 0 73 0
Uplny vysledek hospodafeni nileZejici
pvla“;;'l\:'kﬁm spuIeEpnosti J i 1029 S 2012
CIS::;::n?s:thbl naleiejici vlastnikiim 469 1029 1300 2012
Va::;r primér kmenowych akcii (poet akcii v 511 511 511 511
Zakladni/ziedény zisk na akcii v K& 0,9 2,0 2,4 3,9

Zdroj: Moneta (2020), vlastni zpracovani

V tabulce 4 jsou jednotlivé finan¢ni ukazatele rozdélené mezi provozni vynosy a naklady, zisk
pted a po zdanéni, uplny vysledek po zdanéni, aplny vysledek nalezici vlastnikiim spolecnosti,
Cisty zisk nalezejici vlastnikiim, vazeny prameér kmenovych akcii a zakladni zisk na akcii v K¢.
Jedna se tak o kompletni nahled na hospodateni spolecnosti ve vztahu k akcionaium, ktefi by
dle dané tabulky méli jednoduse vidét, jak spolecnost hospodafi.

Jelikoz se jedna o pololetni zpravu, tak se na pravé strané objevuje vysledek Ctvrtletni
avysledek pololetni. Je to ztoho duvodu, ze dle 256/2004 Sb. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu musi vefejna akciova spolecnost reportovat dané vysledky kvartalné. Ve
zminéné zpravé se ale seSel report posledniho kvartalu s reportem za kompletni pul rok 2020.
Takovy postup se voli bézné pro veétsi prehlednost. Za dulezité ukazatele autor prace povazuje
pololetni ¢isla sloupce Pololeti koncici vyjma polozky Cistého zisku na akcii, ktery se na
finan¢nich trzich bere pouze z vyrocni zpravy, v tomto piipadé posledni z roku 2019.

Pololetni data totiz reflektuji del§i obdobi, maji v sob& obsazena 1 data za reportovany kvartal
a mohou lépe ukazat cely jarni prabéh krize Covid-19 na banku, ale i prvni mésice roku 2020
jesté bez této krize. Novéj§i data zatim banka nevydala a je tak nutné vychazet z téchto
poslednich oficialnich. VSechna Cisla v tabulce 4 jsou v jednotkach miliont korun a je také
mozné Cisla porovnavat s predchozim pololetim roku 2019, ktery probihal bez vétSich vnéjSich
problémi vychazejicich z aktualni epidemie.
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Dle autora prace by investory a akcionare z tabulky 4 mélo nejvice zajimat to, z jakych divodu
se zvysil celkovy provozni vynos z 5 189 mil. K¢ v roce 2019 na 6 627 mil. K¢ v roce 2020.
Stejné tak je ve stejném srovnani dilezity ukazatel provoznich naklada, Cisty zisk pro vlastniky
a hlavné pomérovy ukazatel zisku na akecii.

Dtivodem meziro¢niho zvyseni celkového vynosu vychazi z podkapitoly ostatnich provoznich
vynosu, kde je patrny meziro¢ni rozdil 1 112 mil. K¢. V komentafti banka uvadi, ze rozdilem je
dopad jednorazového vynosu z vynosu akvizice. Provozni naklady meziro¢né vzrostly o 160
mil. K¢, kde neni jednoznacna polozka. Jedna se o mirné zvyseni naklad(i ve vSech polozkach.
Polozky vykazujici vztah k investorim se vSak mezirocné zhorsily. Naptiklad Cisty zisk
pro vlastniky klesl z loriského roku z2 012 mil. K& na 1200 mil. K& Duvod je patry
z kapitoly Cisté znehodnoceni financnich aktiv, kde v roce 2019 banka reportovala minus
133 mil. K¢, ale v roce 2020 minus 2 533 mil. K¢ Banka sama prezentuje na prvnich stranach
polozku zisk pfed zdanénim, ktery opravdu meziro¢né vzrostl z 2 633 mil. KE na 3 911 mil. K¢.

Po zapocteni ¢istého znehodnoceni finan¢nich aktiv se v§ak realna hodnota zisku pro vlastniky
snizila na 1 200 mil. K¢. Banka blize nespecifikuje, co pod touto polozkou nalézt. V ucetnictvi
se dle odborné definice jedna o vykaz tvorby opravnych polozek k tvérim a pohledavkam,
financnim aktivim drzenym do splatnosti a realizovatelnym finan¢nim aktivim, a to jak
opravnych polozek tvofenych k jednotlivym aktivim, tak k celému portfoliu (vzniklé, ale
nevykazané ztraty). V této polozce jsou rovnéz vykazany ptimé odpisy pohledavek stejné jako
Castky ziskané zpé€t z odepsanych uvéri odactovanych z vykazu o financni situaci.

Cisté znehodnoceni finanénich aktiv ale neni u banky ni¢im vyjime&nym a ostatni Eeské banky
kotované na burze stejny udaj také reportuji. Vice vSak ke srovnani pfinasi podkapitola 3.3.3,
ktera porovnéava hospodareni konkuren¢nich bank ve vztahu k Moneta.

Posledni udaj z tabulky 4, ktery uvadi zakladni/zfedény zisk na akcii v K¢, ukazuje zhorSeni
ukazatele z 3,9 na 2,4. Jak bylo zminéno vyse, na financnich trzich se tento ukazatel pouziva
pouze ve vztahu k vyrocni zprave, ktera uvadi auditovany vysledek za celé fiskalni obdobi.
Z toho divodu autor prace povazuje za nutné prilozit jesté tabulku hospodareni banky z vyro¢ni
zpravy za rok 2019. V dané tabulce 4 jsou obsazeny stejné polozky, jako aktualni pololetni.
Je tak mozné na firmu nahlizet i z celoro¢ni auditované zpravy roku 2019, ktera nebyla
ovlivnéna krizi Covid-19. Finanéni ukazatele roku 2019 jsou nize v tabulce 5.
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Tabulka 5 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty 2019

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY A OSTATNIHO UPLNEHO VYSLEDKU

HOSPODARENI
za rok konéici 3. prosince 2019
mil. K& Kap. 2019 2018
“Vynosy z Orokd a podobné vinosy** 8933 7820
Maklady na droky a podobné naklady -1008 -4l
Cisty vynos z Orokd & 7925 7 409
Wynosy z poplotkd a provizi 2262 2191
MNakledy na poplatky o provize -312 -299
Cisty vynos z poplatkd a provizi 7 1950 1892
Wynosy z dividend 8 2 3
Cisty zisk z finanénich operoc 9 529 396
Ostatni provozni vynosy 10 3 442
Proveznivynosy celkem 10 519 10162
MNakledy no zaméstnance 1 -2318 2324
Spravni naklody®, *** 12 -1286 -1559
Regulatorni poplathky*** 13 -139 -89
Odpisy hmetného anehmotného majethku® 14 Q&7 -610
Ostatni provozni naklody™* 15 -309 =270
Provezninaklady celkem -5019 -4 852
Zisk pfed zdanénim a Eistou ztratou ze znehodnoceni finanénich aktiv 5500 5310
Cisté znehodnocenifinanénich aktiv 16 517 -274
Ziskza Oéetni obdobi pfed zdanénim 4983 5036
Dafiz pfijmd 17 Q64 -834
Zisk za Oéetni obdobipo zdanéni 4019 4200
Polozky, které nemochou byt v nasledujicich cbdobich prevedeny
do vykazu zisku a ztraty

- Merealizované zisky (zfréty) z pfecenéniinvesticnich cennych papird, | 0

pfed zdoné&nim

Polozky, které mohou byt v nasledujicich obdobich pfevedeny dowvykazu
zisku a ztraty

- Pohyby v poloZce ocefiovaci rozdily ze zajisfovacthe 0Zetnictvi: -22 0

- Zajisténi penéznich tokd - efektivni é&st zmény redlné hodnoty -22 0

- OdloZzenadaii 38.2 4 0
Ostatni Oplny vysledek za Géetni obdobipe zdanéni -7 0
Uplny vysledek hospodafeni nalezejici viastnikiim spoleénosti 4002 4200
Cisty zisk za obdobi nalezejici viasinikim spoleénosti 4019 4200
WiaZeny promér kmenovych akeil{poéet akeil v mil.) Sl =l
Zakladni/zfedény zisk na akcii v KE 18 TR& B22

Zdroj: Moneta (2020), vlastni zpracovani

Jednotlivé financni pole na tabulce 5 jsou stejné jako v predchozi tabulce 4 tim, ze jsou uvedené
v meziro¢nim porovnani. Tabulka je zakladnim ukazatelem Vyroéni zprava Monety za rok 2019,

ktera ukazuje konsolidovana data v porovnani s rokem 2018

Z hospodareni banky Moneta za rok 2019 vyplyva, ze zisk pro akcionafe po zdanény byl ve
vysi 4 019 mil. Eur, coz je ukazatel, ktery ale nefika, Ze tato ¢astka byla rozeslana akcionaiim.
Jak bylo psano vySe, mezi akcionafe zisk rozdélen nebyl, jelikoz valna hromada spolecnosti
zastavila vyplaceni dividend z divodu zvySeni kapitalového polstafe k lepSimu zvladnuti
dopadi krize spojené s Covid-19. Zvyro¢ni zpravy je také patrny dalezity udaj
o zékladnim/zifedéném zisku na akcii ve vysi 7,86 K¢. Takovy ukazatel je pak mozné dale
pouzit pro zhodnoceni spolecnosti ve vztahu k trzni cené akcie na Burze cennych papirt Praha.
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3.1.4 Moneta ve vztahu k Burze cennych papira Praha

Moneta je dle webu Patria (2020) jednou z nejmladsich kotovanych akciovych titula na Burze
cennych papiru v Praze, kam formou IPO upsala své akcie dne 6. kvétna 2016 pod
mezinarodnim ISIN kédem CZ0008040318. Jeji akcie se dle BCPP (2020) obchoduji v eské
koruné a pocet akcionait dle posledni vyrocni zpravy je 15 281 fyzickych nebo pravnickych
osob. Dle stejné zpravy je v ob€hu plnych 100 % akcii spolecnosti v objemu 511 mil. kust akcii
s nominalni hodnotou 20 K¢ za akcii, ktera byla zvySena z pivodniho nominalu 1 K¢.

Zvyseni nominalni hodnoty akcie byl schvalen na mimoradné valné hromadé dne 26. 11. 2019,
¢imz aktualni zakladni kapital banky vzrostl z 511 mil. K& na 10220 mil. K& NavySeni
probéhlo CasteCné z emisniho azia a CasteCné z nerozdé€lenych ziskd. Tento proces byl
komunikovan v prubéhu celého roku 2019, vcetné oficialni pozvanky na valnou hromadu
banky, a tak to nemélo na trzni cenu akcie vyznamnéjsi vliv po schvaleni tohoto kroku. V zapisu
z jednani valné hromady se tento krok odtvodiiuje nutnosti vytvoreni kapitalové rezervy pro
,,Buy-back*.

Za , Buy-back” banka ve svém zapisu ze stejné valné hromady (2019) povazuje, dle 4. bodu
programu, zpétny odkup akcii spoleCnosti Moneta s cilem zefektivnit strukturu vlastniho
kapitalu. Moneta planovala zpétné odkoupit z trhu akcie v mozném objemu az 11 mil. kusu
v celkové jmenovité hodnote¢ 220 mil. K& Za nutné podminky pro odkup si banka ulozila
povinnost vypracovat mezitimni individualni ucetni zavérky Monety, dale zvySeni zakladniho
kapitalu z vlastnich zdroji a majoritni souhlas s nabytim vlastnich akcii. VSechny body byly na
listopadové valné hromadé schvaleny, a proto se na BCPP a v materiadlech banky noveé objevuje
informace o zédkladnim kapitalu ve vysi 10 220 mil. K¢ s 511 mil. ks akcii v obéhu o nominalni
hodnoté 20 K¢&.

Z divodu mimotadné mezinarodni situace s pandemii Covid-19 do doby odevzdani této
diplomové prace nebyl program , Buy-back® spustén. Pavodné pevné planovany termin dalsi
valné hromady dne 28. 4. 2020 byl zruSen. V dopise akcionaiim (2020) predstavenstvo banky
tento mimotadny krok odtivodiiuje zakazem shromazd’ovani vydanym Vladou CR. Dalsi valna
hromada se tak konala az 2. 9. 2020, na které, jak jiz bylo psano v dfivéjsi subkapitole, bylo
schvaleno nevyplaceni dividendy za lonisky rok. Dal§im schvalenym bodem bylo také zastaveni
programu , Buy-back“ s odiivodn&nim, e CNB nedoporuduje nejen vyplaceni dividendy, ale
také jiné velké financni operace bank, coz se vztahuje i na ,,Buy-back™ program. Banka tak sice
navysila loni svij zakladni kapital, ale odkup nerealizovala.

Nazev subkapitoly hovoti o Moneta a jejimu vztahu k BCPP a je tak nutné se podivat na vstup
Moneta na trh BCPP. V subkapitole 3.1.2 jiz problematika IPO byla stru¢né diskutovana s tim,
ze se akcie Moneta zacaly obchodovat na cené 68 K¢ za kus s postupnym odprodanim celého
podilu General Electric. Za zacatek obchodovani se vSak povazuje az prijeti titulu na sekundarni
trh, kde se jiz akcie vyménuje mezi obchodniky a dle nabidky a poptavky cena podkladového
aktiva roste nebo klesa. Pred pfijetim na burzu emitent, v tomto piipad€ Moneta a jeji vlastnik
General Electric, musi akcie nabidnout v primarnim nevefejném trhu. K takovému kroku je
nutné oslovit jednoho z ¢lend burzy, ktery bude sbirat objednavky od klientd a formou aukce
dle zajmu investoru stanovi cenu pro prvni obchodni den na sekundarnim trhu BCPP.

Odkaz na cleny BCPP je stejné jako vSechny dulezité materialy pro tuto diplomovou praci
v literatufe prace. Jedna se vétsinou o Ceské banky a investini spolecnosti, ptes které investofi
mohou na burze akcie obchodovat. K pfistupu na BCPP je totiz nutné mit majetkovy ucet praveé
u jednoho ze cClenti burzy, ktery pak ma vnitini systém objednavek propojen s BCPP
a Centralnim depozitafem cennych papirti, kde se vsSichni majitelé cennych papiru eviduji,
poznamenava CDCP (2020).
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K primarmimu Gpisu akcii si emitenti vétSinou z ¢leni BCPP vybiraji jednu z nejvétsich
Ceskych bank tak, aby méli zajistén Siroky zabér klientského kmenu, neboli potencialné
poptavajicich investort o akcie emitenta.

Prvnim krokem emitenta pred zahijenim sbéru objednavek na primarnim trhu je nutnost
schvaleni prospektu ze strany CNB. Prospekt je hlavnim materialem pro potencialni investory.
U této emise mél prospekt celych 438 stran a je tak obsahlejsi nez jakékoli jiné dokumenty
o hospodareni spole¢nosti. Emitent musi splnit piisna kritéria plynouci ze 256/2004 Sb. Zakona
o podnikani na kapitalovém trhu. Podminkou je naptiklad podstoupeni hloubkového auditu. Po
schvaleni prospektu ze strany CNB si emitent Moneta zvolil manaZera emise, kterym byl
WOOD & Company Financial Services, a.s., poznamenava web PXE (2020). Tento ¢len BCPP
sbiral objednavky formou aukce na primarnim trhu dle cenového rozpéti 68 — 85 K¢ za kus
akcie, jak si nastavil emitent v prospektu.

Emitent nenastavil maximalni objem akecii, které chce upsat a cekal, jakéa bude finalni poptavka
institucionalnich a malych investorti na primarnim trhu. Minimalni objem si vSak stanovil na
260,6 mil. kust kmenovych akcii. Emise byla urCena pouze pro kvalifikované investory, coz ze
256/2004 Sb. Zakona o podnikani na kapitalovém trhu znamena, ze se ji nemohou ucastnit
bézni retailovy klienti .,z ulice“. Kvalifikovanym investorem je bud pravnickd osoba
investi¢niho charakteru, nebo fyzicka osoba s ovéfenym prohlasenim o dostate¢nych znalostech
finan¢nich trha.

Upisovaci obdobi probihalo mezi 25. dubnem az 5. kvétnem 2016 do 15h SEC. Upisovaci cenu
na sekundarnim trhu BCPP emitent zvolil jako nejniz§i moznou z prospektu a 5. 5. 2016
v podvecernich hodinach oznamil, ze se dle vysledkd primarniho trhu zacne s akcii vefejné
obchodovat na sekundarnim trhu BCPP na cené 68 K¢/akcie uvadi web Patria (2016).

Na BCPP se od té doby, dle PXE (2020), obchoduje nepfetrzité s akcii Moneta Money Bank
pod burzovni zkratkou MONET s typem kmenovym akcii ,,ordinary shares®, coz jsou zakladni
akcie s hlasovacim pravem na valné hromad¢, pravem podilet se na zisku a pravo podilet
se na likvidacnim zistatku akciové spolecnosti. Moneta také pouziva mezinarodni obchodni
zkratku RIC ve znéni MONET.PR. Zkratka RIC znamena "Reuters Identification Code", tedy
mezinarodni oznaceni cenného papiru podle burzy, kde je dany cenny papir obchodovan.
MONET.PR je oznacCeni Moneta obchodované na prazské burze.

Akcie Moneta se totizZ muze obchodovat i na jiném vyporadacim centru nez je BCPP. Moneta
sice vstoupila na BCPP jako svuj hlavni burzovni trh, ale s jejimi akciemi lze obchodovat i na
RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt, a.s., kde se cena vyviji dle své nabidky a poptavky
plyne z webu Moneta (2020). Nutno podotknout, ze z divodu arbitrazi se ceny akcie na
jednotlivych burzach vét§inou cenové piekryvaji. Pokud obchodnik vidi na jedné burze akcii
levn&jsi, tak ji nakoupi a odproda na jiné. Tim se cena vétsinou vyrovnava. Na RM-SYSTEMU
se obchoduje pod RIC kodem BAAGECBA. Akcii 1ze také nakoupit na mnichovské burze pod
RIC kodem MMO:GR.

Upis Moneta na BCPP znamend, ze BCPP se stava pro akcie Moneta tzv. ,benchmarkem®,
neboli hlavnim trhem, kde se obchoduje vétsina akcii a vyvoj cen akcii na ostatnich trzich
kopiruji cenu z BCPP. Na BCPP se obchoduje s akciemi Moneta kazdy pracovni den od 9:00
do 16:20 SEC kontinualnim obchodovanim v &eskych korunach se zavére¢nou aukci. Tviircem
trhu této akcie dle PXE (2020) jsou:

WOOD & Company Financial Service,
Patria Finance, a.s.,

J&T BANKA, a.s.,

Fio banka, a.s.,
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e BH Securities a.s.,
e Erste Group Bank AG.

Akcie je upsana na BCPP na regulovaném prime marketu. Posledni dividenda spole¢nosti, dle
stranek BCPP (2020), byla vyplacena ve vysi 3,30 K¢ za kus akcie. Rozhodnym dnem pro narok
na dividendu bylo vlastnéni akcie k datu 2. 12. 2019. Vice o dividendové politice banky a jeji
mozné pouziti pro vypocet ceny akcie na trhu je v subkapitole 3.2.2. Primémy denni objem
obchodt v poslednim roce na akcii uvadi BCPP (2020) zhruba 72 mil. K¢ Objem se snizil
a zajem investoru o akcii opadl v meziro¢nim porovnani, kde se dfive obchodovalo s objemem
pres 80 mil. K¢&.

Divodem muze byt rozhodnuti o nevyplaceni dividendy, nebo odklon zahrani¢nich
institucionalnich investort od ¢eskych akcii na BCPP v disledku nejistoty dopadu krize Covid-
19. Klesajici objem obchodt netrapi jen akcii Moneta, ale také cely burzovni index PX|,
ve kterém jsou zastoupeny vSechny akcie obchodované na hlavnim burzovnim trhu BCPP.

Vyvoj ceny akcie Moneta od vstupu na burzu az do 14. 10. 2020 je patrny z grafu 6. V grafu je
obsazena hodnota vyvoje celého akciového indexu PX, ve kterém je zastoupena i akcie Moneta.

Graf 6 Vyvoj akcie Moneta na BCPP
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Na grafu 6 je zaznamenana cela historie Moneta na BCPP od jejiho Gpisu na trhu. Stejné obdobi
je blize predstaveno z pohledu technické analyzy v podkapitole 3.4.1. Graf 6 se sklada z Casové
osy X na dolni stran& a osy ceny Y na pravé strang. Casové je graf 6 rozdélen na jednotlivé
roky, a to z davodu vétsi prehlednosti. Nejvyssi ceny dostala cena akcie dne 10. 4. 2017 hodnoty
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88,70 K¢. K blizkosti této hranice se dostala cena jesté 7. 2. 2020 s hodnotou 86 K¢ a jednalo
se onejvys§i cenu za poslednich 12 meésici. Nejnizsi cena 49,15 K¢ byla dosazena dne
21.5.2020 a to po velkém propadu akcie od uzavieni ekonomiky a dalSich restrikcich spojené
s nemoci Covid-19. Propad se netykal jen akcie Moneta, ale i indexu PX. To znamena, ze
propadly vSechny akcie na Ceském trhu.

Obecné se vyvoj trzni ceny akcii Moneta od roku 2016 po soucasnost vyrazné meénil, a to podle
vyvoje hospodareni Moneta, ale také predevsim kvuli vyvoji celosvétové ekonomiky a duvére
akcionart v prazskou burzu jako celek. Divodem pro porovnani s indexem PX je fakt, Ze se
uvsech akcii z ¢eské burzy pouziva ke srovnavani jako vykonnostni ukazatel. Akcie se
nasledné vyhodnocuji podle toho, zda jsou uspésnéjsi nez cela burza, nebo naopak. Investori
a predevsim investi¢ni fondy vybiraji mezi pasivnim a aktivnim obchodovanim, které vychazi
z moznosti pasivné nakoupit cely akciovy index PX a nebo aktivné vybirat akciové tituly ve
snaze zvysit vykonnost své investice nad ramec celé burzy.

Pravé investicni fondy a institucionalni investofi ze zahrani¢i tvoii vétSinu objednavek
na prazské burze. Tito investofi fadi Ceskou burzu a v ni obsazené akcie do tzv. rozvijejiciho se
trhu spolecné s dalSimi burzami stfedoevropskych stati Slovenska, Mad'arska a Polska. Tento
bali¢ek zemi s CR je bran jako rizikov&jsi ,,emergency market®, tim, Ze se jedna o postsovétské
staty s vlastni ménou. Kazdy vétsi investiCni fond se musi fidit svym risk managementem
a zapadni fondy nas ohodnocuji stale jako rizikovejsi prostredi. Pravidlem pak je, ze v ptipade
jakékoli nejistoty a zvySeni rizik na financnich trzich dané fondy stahuji své penize
z rozvijejicich se ekonomik a presouvaji je do tzv. ,,bezpecnych piistavi“.

Pod timto pojmem se rozumi finan¢ni aktiva s malym rizikem, jako jsou statni dluhopisy, zlato
nebo nektera jind financni aktiva zdpadnich ekonomik. V okamzicich, kdy je na trzich klid
a ,,bezpecné pristavy™ nepfinasi zajimavé zhodnoceni, vydavaji se portfolio-manazefi fondd na
pruzkum rizikovéjsich trhti za vidinou vys$siho zhodnoceni. Obecné se tak da konstatovat, ze
v dobé klidu a stabilniho prostfedi ekonomiky 1 politiky Ceské akcie rostou a v dobé nejistoty
maji tendenci klesat. Zakladnim pravidlem na trzich je totiz prelévani kapitdlu mezi
,bezpeCnymi piistavy* a rizikovéj§imi aktivy.

Akcie Moneta je na trhu BCPP kratce a jedna se o predposledni IPO, tim nejnovéj§im titulem
je upis akcie Ceska zbrojovka, a.s., jehoz manaZerem emise byla Ceska spofitelna, pise Patria
(2020). T'u této emise se projevil maly zajem mezi investory tak, jako tomu je u objemu obchodt
na sekundarnim trhu. Ceska zbrojovka pivodné olekavala, e upiSe akcie v objemu kolem
4 mld. K¢. Redlné se ji vSak podaftilo prodat pouze 800 mil. K¢.

Zavérem této subkapitoly je nutné dodat, ze akcie Moneta nejsou pouze soucasti indexu PX
prazské burzy, ale také mezinarodniho akciového indexu MSCI. Tim se zvySila atraktivita titulu
mezi institucionalnimi investory, napfiklad investi¢nimi fondy, které vyvoj indexu kopiruji.
K zarazeni do indexu doslo v prosinci 2019.

3.2 Firemni analyza MONETA Money Bank, a. s.

V této Casti prace je provedena nejprve komparace nazorti analytikii vybranych ¢lenti Burzy
cennych papirti Praha na akcii Moneta. Komparace vychazi z poslednich dostupnych analyz
zvefejnénych od ¢leni BCPP ve vztahu k hospodafeni spole¢nosti Moneta s podrobnym
rozebranim jednotlivych polozek a naslednym investi¢nim doporucenim pro budoucich 12
mesict. Po prehledu nazort analytik provede autor prace v dalsi ¢asti vlastni zkoumani vnitini
ceny akcie plynouci z poslednich vysledkti hospodafeni. Vnitini cenu poté porovna s trzni
zavére¢nou cenou akcie Moneta na BCPP k rozhodnému dni 16. 10. 2020 a dle zavéra
z teoretické Casti prace zhodnoti, zda je akcie na trhu podhodnocena, nadhodnocena, nebo se

37



obchoduje na spravné cenové hladin€ odpovidajici hospodateni firmy. Na zavér této kapitoly
je pak cela firemni analyza vyhodnocena.

3.2.1 Komparace analytiki na akcii Monety na BCPP

V této cCasti diplomové prace se autor zaméfuje na komparaci vydanych analytickych
zprav vybranych analytickych uatvari nejvétSich Ceskych obchodnikii s cennymi papiry
ve vztahu k Moneta. Vybrané analyzy vychazeji z hospodaiskych vysledkti Moneta a obsahuji
konkrétni komentate k jednotlivym polozkam z hospodareni s oznacenim hrozeb a mozného
dalsiho vyvoje s dopadem na cenu akcie na BCPP. Analytické utvary dale zvefejiuji investicni
doporuceni s cilovou cenou akcie na BCPP.

Analyticky tym Erste Group a.s. (dale pouze Erste) ve své posledni mési¢ni strategii na webu
Erste (2020), zvetejnil dne 21. 9. 2020 sviij nahled na Cesky akciovy trh s doporucenim, zda
akcie , Drzet”, , Kupovat®“, nebo , Prodavat*. Dale ke kazdé zkoumané akcii zvefejnil jejich
vyhled na 12mésicni cilovou cenu akcie v porovnani s cenou z 21. 9. Zkoumano bylo celkem
14 akciovych tituld z BCPP. Ve vztahu k akcii Moneta analytici doporucuji akcii ,,Kupovat*
s 12mésicni cilovou cenou na hlading 102 K¢/akcie. Hospodareni Moneta analytici komentu;ji
tak, ze akcie Moneta se po vysledcich za 2Q 20 i ptes vysoké opravné polozky zotavily, kdyz
firma poskytla solidni vyhledy na letosek a pfisti rok.

Dale uvade¢ji, ze posledni tydny na Moneta dopadl zhorsujici se sentiment kolem Covid-19.
Z vysledki hospodareni si v§imaji polozky ,,uvérovani domacnosti“, které na trhu v Cervenci
mezirocné rostlo stabilnim tempem kolem 6 %, kdyz hypotéky rostou ptes 7 %, zatimco
spotiebitelské uveéry zpomaluji k 4 %. Moneta dale oznamila, ze 51 % klientq, ktefi si zazadali
o moratorium, jiz znovu zacalo splacet a druha polovina by se k plnéni svych zavazkd méla
vratit na konci fijna. Uvérové portfolio Moneta analytici Erste fadi k rizikov&jim, oviem
zminéné nizké procento uveérti po splatnosti je prozatim pozitivni zpravou. Potencialni
dividendovy vynos na pristi roky je, dle analytiki, velmi zajimavy, ovSem kratkodobé
predpokladaji pokracujici negativni sentiment kvali Covid-19.

Analyticky tym Komeréni banky a.s. (dale pouze KB) se naposledy vyjadtil k Moneta dne 5. 5.
2020 na webu Komercni banka (2020), a to v den zvefejnéni hospodarskych vysledkii Moneta
za prvni kvartal roku 2020. Dle analytikit KB byly vysledky lepsi nez oCekavani trhu. Analytici
si dale vS§imaji, ze vzrostly vS§echny hlavni vynosové polozky, zatimco naklady zistaly vice
meéné stabilni. Podstatné narostly opravné polozky v souvislosti s nakazou Covid-19, coz
vytvorilo tlak na Cisty zisk tak, jak je uvedeno v subkapitole 3.13.

KB si dale v§im4, ze v prvnim kvartale tohoto roku Moneta opét pfedvedla vysoky meziro¢ni
rast poskytnutych uvéra jak v retailovém, tak korporatnim sektoru. Tempem riastu prekonala
aktivitu celého trhu. V retailovém segmentu vzrostly poskytnuté uvéry o 19 % a u komerc¢nich
uvéra o 5,7 %. Celkové uvéry vzrostly o 13 %, zatimco v piipadé trhu se jednalo o 6,8 %.
Za timto rastem bylo predevsim retailové portfolio. Vyssi tempo nez mél trh je vidét také
u depozit.

Dle komentatre KB objem piijmu Moneta vzrostl o 18 % y/y, zatimco cely trh ptidal 12 %. Ve
srovnani s minulym rokem vzrostl také Cisty irokovy vynos 04,9 % na 2,0 mld. K¢. Vysledek
ptekonal odhady KB i konsensus trhu. K dalsim dil¢im bodim analytici uvadi, Ze Cista irokova
marze klesla na 3,6 % z 3,9 % ve Q1 19. To bylo ovlivnéno zménou portfolia. Ve zbytku roku
analytici Cekaji, ze by méla Cista irokova marze zustat stabilni na této arovni. U Moneta Cisty
vynos z poplatkt dosahl 486 mil. K¢ a vzrostl mezirocné o +4,3 %, coz také prekonalo odhady
analytiki. Provozni uroven Moneta byla dale pozitivné podpofena vynosem z prodeje
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dluhopist v objemu 277 mil. K¢. Provozni naklady ve vysi 1,3 mld. K¢ se mezirocné prakticky
nezménily.

S mensim poctem zaméstnanci se snizily personalni naklady a klesly také administrativni
naklady, coz bylo kompenzovano vys§Simi odpisy, vzhledem k pokraCujicim investicim,
a naklady na regulaci. Dale analytici KB uvadéji, ze diky rastu vynosu pfi stabilnich nakladech
vzrostl zisk pfed opravnymi polozkami k avéram (provozni zisk) o silnych 31 % na 1,6 mld. K¢.
Cisty zisk je v Q1 20 731 mil. K& (-25,6 % y/y). Divod propadd vidi analytici zejména
v masivnimu narustu opravnych polozek v objemu 475 mil. K¢, tykajici se dopadu opatieni
v souvislosti s onemocnénim Covid-19.

Analytici KB si v§imaji faktu, Zze management banky ocekava v tomto roce provozni vynosy
ve vysi 11,6 mld. K¢. To znamena meziro¢ni narust o asi 10 %. Naklady by mély rast pomaleji
na 5,4 mld. K¢ (7,6 % y/y). Naklady na riziko by mély byt od 170 do 185 bb. Novéa projekce
vedeni banky zahrnuje akvizici aktiv Wiistenrot a také dopad pandemie Covid-19. Z polozky
kapitalové pozice a dividendové politiky analytici poukazuji na fakt, ze kapitalova pozice
zustava velmi silna. Moneta zvySila svoji kapitalovou pifiméfenost na 21 % (loni 17 %).
Vzhledem k tomu, ze regulator snizil proticyklickou kapitdlovou rezervu o 1 procentni bod
na 1 %, management upravil sviij stfednédoby kapitalovy cil na 14,9 % (z 15,9 %), ktery
zahrnuje manazerskou rezervu 100 bb. Kapitalovy pozadavek regulatora je nastaven na 13,9 %.

Zvefejnéna Cisla byla, co se tyka vynosu, zhruba o 9 % lepsi nez ofekavani analytiki KB
a024% u provozniho zisku. Nicméné vzhledem k nejistoté tykajici se dalsiho vyvoje
pandemie ponechavaji nyni jejich progndzy a doporuceni beze zmény na 12mési¢nim vyhledu
cilové ceny Moneta na urovni 97 K¢/akcie na BCPP. Jako riziko analytici vidi podstatny propad
ekonomiky s naslednym snizovanim urokovych sazeb, coz by meélo negativni dopad na
uvérovou aktivitu a irokové vynosy banky.

Analyticky tym Patria Finance a.s. (dale pouze Patria) se vroce 2019 k akcii Moneta
nevyjadroval, ale po prvni vin€ pandemie Covid-19 a vyrazn&Simu poklesu cen aktiv se
k analyze Moneta v roce 2020 vratil, jak je patrné z webu Patria (2020). Obsahlej$§i komentar
ve vztahu k Moneta zvetejnila Patria 5. 6. 2020. Ve spolecnosti Moneta vidi silny leadership,
vysoko-marzovy produkt spotfebnich pijcek a silnou pro-akcionafskou orientaci s moznosti
vyplaceni zvlastni dividendy ke konci roku, coz by mohlo byt katalyzatorem pro pohyb akcii
vzhiru. Patria doporucuje akcie Moneta ,, Koupit® s 12mési¢ni cilovou cenou 72 K¢ za akcii,
coz predstavuje 36% rustovy potencial v¢éetné mozné specialni dividendy 4 K¢ na akcii. I pres
problémy vyvolané pandemii Covid-19 zlstava, podle Patria, dlouhodoba pritazlivost banky
nedotCena.

V komentéafi Patria se dale uvadi, ze Ceské banky ¢eka v tomto a pfistim roce nepfiznivy mix
vysokych rizikovych nakladt i slabsiho trokového vynosu. Zisky se proto pravdépodobneé
zotavi az v roce 2022. Pfesto Patria uvadi ze ,,trh nyni , maluje Certa na zed*. Uvadi zajimavé
porovnani, kdy Ceské banky v poslednim desetileti generovaly vice nez 10% navratnosti
vlastniho kapitalu ROE (7lety primér Moneta byl dokonce 14,2 %). Divodem je podle
analytikli kombinace vysokych rizikové ocisténych marzi, relativné nizkych provoznich
nakladi a rozumné monetarni politiky. Podle Patria by pandemie tento obraz neméla zasadné
zménit. Analyticky tym Patria o¢ekava také, ze CNB se zatim zdrzi nekonvenénich opatfent,
kterymi jsou naptiklad zaporné sazby Casto vedouci k poskozeni bankovniho segmentu.

V hospodatskych vysledcich si Patria v§ima prebytku kapitdlu Moneta (CET1 174 %,
CAR 21,0 %) ve vysi 250 bps/610 bps nad cilovym pomérem 14,9 %, coz by mohlo umoznit
ve 4. kvartale vyplatit zvlastni dividendu v poméru 4 K¢ na akcii. Predpokladem vsak je, ze
CNB do té doby dovoli bankam znovu vyplacet dividendy. Dale analytici Patria o&ekavaji
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dividendy ve vysi 4 K¢ v roce 2021 a 5 K¢ na akcii v letech 2022 a 2023, coz znamena 7,2 %,
respektive 9,0 % dividendovy vynos.

Analytici Patria poznamenavaji, ze se Moneta historicky obchodovala za vice nez 1,7nasobek
hodnoty vlastniho jméni (P/B) jako téméf nejdrazsi banka v regionu, coz vSak odpovida jeji
historicky silné tvorbé hodnoty pro akcionafe (ROE). Po prvni viné pandemie vSak analytici
mirni ohodnoceni a mysli si, ze by se Moneta méla obchodovat alesponl za 1,3nasobek P/B,
pfitom soucasné ocenéni je pouze 1,1nasobek P/B.

V komentaii k pololetnim vysledkim Moneta analytici Patria uvadéji, ze zisk se snizil
mezirocné o polovinu na 469 mil. K¢, coz je pod ofekavanim trhu, ktery mél konsensus
na hladiné 819 mil. Patria ocekavala pokles o 914 mil. Za poklesem zisku vidi analytici
uctovani rizikovych naklada souvisejicim s Covid-19 ve vysi skoro 1,9 mld. K¢.

Analytici si dale vS§imaji aktualizované prognozy cCistého zisku pro tento rok na minimalné
2,1 mld. K¢, a to 1 poté, co Moneta musela zvysit o¢ekavané naklady na riziko az na 185-200
bazickych bodu z predchozich udavanych 170-185 bazickych bodi. Moneta také zvetejnila cile
ziskovosti pro financni roky 2020 a 2021. Nasledujici tabulka 6 ukazuje porovnani odhadu
analytikt Patria se zverejnénymi cili ziskovosti Monety z jejich posledni pololetni zpravy 2020.

Tabulka 6 Financ¢ni analyza Moneta od Patria

2020 Moneta 2020 Patria 2021 Moneta 2021 Patria
Provozni vynosy >11,8mld. Ké  |>11,9mld. K¢ |>10,8 mld. K& | 11 mld. K&
Provozni naklady <5,4 mld. K¢ 5,4 mld. K¢ <5,4mld. K¢ |[5,8 mld. K¢

Rizikové naklady 185 -200 20080 -100 120
Cisty zisk >2,1 mld. K¢ 2,2 mld. K¢ >2,7mld. K¢ [1,8 mld. K¢
Vynos na akcii >4,1 41>53 3,30

Navratnost hmotného
kapitalu >8% 6,90% | >11% 5,50%

2022 Moneta 2022 Patria
Provozni vynosy >11,1 mld. Ké |>11.8 mld. K¢
Provozni naklady <5,3 mld. K¢ <5.4 mld. K¢

Rizikov¢ naklady 40 - 60 80
Cisty zisk >38mld. K& |3 mld. K&
Vynos na akcii >7.4 6
Navratnost hmotného

kapitalu >15% >10,1%

Zdroj: Patria (2020)

Tabulka 6 je prepsana do CeStiny, prestoze original je v anglické zkracené terminologii
s anglickou jednotkou , billion®, ktera vSak oznacuje udaj v miliardach K¢. Na prvnim tadku je
uvedena polozka ,,Oper inc*, coz znac¢i provozni vynosy spolecnosti. V nich analytici Patria
ocekavaji lepsi vysledky nez zverejnény odhad Moneta. ,,OPEX* oznacuje provozni naklady,
kde naopak Moneta oCekava v roce 2021 vydaje v objemu 5,4 mld. K¢ v porovnani s horSim
odhadem analytikl v objemu 5,8 mld. K¢&. V roce 2022 pak Moneta vidi své vydaje na urovni
5,3 mld. K¢, zatimco analytici na urovni 5,6 mld. K¢.

Dalsim bodem v tabulce 6 je ,,CoR“ znacici uctovani rizikovych nakladd s uvedenim hodnot
v bazickych bodech. V tomto bodé je vidét narast v souvislosti s dopady Covid-19 a postupnym
snizenim v roce 2021 a 2022. Polozka ,,Net prof je oznaceni Cistého zisku pro akcionare, kde
dochazi k hlavnimu a §irokému rozpéti mezi nazorem analytik( a predikci Moneta. Zatimco
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analytici oCekavaji v roce 2021 cisty zisk ve vysi 1,8 mld. K¢, tak Moneta cili na hladinu
2,7 mld. K. V roce 2022 pak Patria ¢ekd zvySeni na hladinu 3 mld. Moneta dokonce ocekava
3,8 mld. K¢. Z této tabulky 6 tak vyplyva, ze analytici Patria o¢ekavaji v disledku krize spojené
s Covid-19 snizeni profitability zletoSni urovné 2,1 mld. K¢ a nasledné odeznéni krize
s rychlym névratem ziskovosti na finalni 3 mld. K& Moneta v letoSnim roce ocekava stejny
vysledek zisku ve vysi 2,1 mld. K¢ jako analytici, ale bez nasledného poklesu zisku v roce 2021.
Naopak véfi, Ze se jim podafi zisk pro akcionafe prubézné zvysovat az na hodnotu 3,8 mld. K¢.

Posledni dvé polozky v tabulce 6 oznacuji pomérové ukazatele. Nejprve ,,EPS*, ktera oznacuje
vynos na akcii, neboli ,,Earnings Per Share, EPS = Cisty zisk / Podet akcii, vynos na jednu
akcii, ma spise vyznam pro drzitele akcii jako odhad moznych dividend. I v ,EPS* je Moneta
odvaznéjsi nez odhad Patria a v roce 2022 dokonce vidi ukazatel na hodnoté 7,4 bodui.
Poslednim pomérovym ukazatelem je ,ROTE“ oznacujicim néavratnost hmotného kapitalu.
Z divodu vétsich odpist spojenych s Covid-19 se letosni odhad Patria a Moneta drzi na Grovni
mezi 6,9 % az 9 %. V dalsich letech se vSak oCekava navrat az na odhadovanou uroveii Moneta
v roce 2022 na 15 %. Analytici Patria v daném roce ¢ekaji 10,1 %.

Za hlavni rizika vidi analytici delsi recesi doprovazenou vysokou mirou nezameéstnanosti
a nesplacenych pujcek, zavedeni bankovni dané, nebo zavedeni zapornych trokovych sazeb.
Moneta analytici Patria ocefiuji pomoci dividendového diskontniho modelu sectenim blizké
a kone¢né hodnoty se 75% dlouhodobé udrzitelnym vyplatnim pomérem a 2,7% terminalni
rastovou mirou (pokles z 2,9 %) na zakladé 10,6% ROE (pokles z 11,7 %).

Z vyse zminénych analyz je pro praci nejdulezitéjsi finalni investi¢ni doporuceni ve vztahu
k akcii Moneta obchodované na BCPP. Jednotlivé doporuceni jsou patrné v tabulce 7.

Tabulka 7 Komparace analyz na Moneta

Komparace analyz na Moneta Money Bank, a.s.
Cilova cena za 12 mésicu v
Zdroj Doporuceni | K¢ Zvetejnéno
Erste Bank Koupit 102 21.09. 2020
Komer¢ni banka | Koupit 97 05. 05. 2020
Patria Finance Koupit 72 05. 06. 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 7 vyplyva, ze v§ichni tfi obchodnici s cennymi papiry oznacuji cenu akcie Moneta na
BCPP za podhodnocenou. Jejich doporuceni pro investory je akcii do svého portfolia ,,Koupit®
s riznou cilovou cenou zvefejnénou v rizném terminu letoSniho roku. Nejstarsi analyza
s investicnim doporucenim je z 5. 5. 2020 od Komer¢ni banky, ktera analyzovala akcii Moneta
jestd v prabéhu Sirsich opatieni Vlady CR v prvni ving Covid-19. KB tak pro svoji analyzu
neméla k dispozici data za kompletni prvni pololeti. Nové&jsi vydani komentare ze strany KB
neni k dispozici, coz obecné znamena, ze se jejich doporuceni nemeéni. Plati totiz fakt, ze kdyz
analytici obchodnikii s cennymi papiry zmeéni své doporuceni, tak vydaji alespon tiskovou
zpravu. KB ma cil akcie Monety na hladin€ 97 K¢ za kus. V den zvefejnéni akcie na BCPP
uzavirala na cené 52 K¢. Analytici KB tak ve vztahu k cilové cené ocekavali nartst o 86,54 %.
K rozhodnému dni této prace, tedy k 16. 10. 2020, byla cena akcie 53,40 K¢ a od predikce
posilila jiz 0 4,71 %. Potencial od rozhodného dne k cilové cené akcie Moneta je pro investora
81,65 %.

Druhou nejstarsi analyzou v tabulce 7 je od Patria Finance, ktera jiz operovala s pololetnimi
vysledky Moneta. Prestoze Patria jako jedind oCekéava vyplaceni mimotradné dividendy, 1 bez
této veliCiny ocekavaji €istou kurzovni zménu na cilovou cenu 72 K¢ za kus. I jejich doporuceni
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je ,,Koupit“. V den zvefejnéni akcie na BCPP uzavirala na cené 59,70 K¢. Jednalo se prvni
obchodni den po zvefejnéni vysledu a je zajimavosti, ze cena ten den jednorazoveé nejvice
vzrostla za posledni 3 mésice. Jeji oteviraci cena byla 56,10 K¢ a zaviraci jiz zminéna 59,70
K¢&. Jednalo se tak o mezidenni nartust 0 6,99 %. Analytici Patria tak ve vztahu k cilové cené
ocekavali narast o 20,60 %. Potencial od rozhodného dne k cilové cené akcie Moneta
od analytika Patria je pro investora 34,83 %.

Nejnovejsi analyzu, vychazejici z tabulky 7, zvefejnil tym analytikt Erste Bank. Jejich analyza
obsahuje jiz v§echny hospodatské vysledky pouzivané v této diplomové praci a také posledni
zasedani valné hromady. Po vSech dostupnych datech i1 Erste Bank doporucuje akcii ,, Koupit™
a 12meési¢ni cilovou cenu vidi na hladin€ 102 K¢ za akcii. Ze vSech komparovanych analyz je
jejich predikce nejoptimistictejsi. V den zvefejnéni analyzy akcie na BCPP uzavirala na cené
50, 70 K¢. Analytici Erste Bank tak ve vztahu k cilové cené ocCekavali narist o 101,18 %.
Potencial od rozhodného dne k cilové cené akcie Moneta od analytiki Erste Bank je pro
investora 91,01 %.

Nize uvedena tabulka 8 piehledné ukazuje potencial zhodnoceni pro investora pii nakupu akcie
Moneta dne 16. 10. 2020 na cené 53,40 K¢, a to za predpokladu dosazeni 12mésicnich cilovych
cen plynoucich z analyz obchodnikd s cennymi papiry.

Tabulka 8 Potencial rustu akcie Moneta na BCPP

Potencial akcie Monety na BCPP z vysledku komparace analytiki v
horizontu nasledujicich 12- ti mésicu

Cilova cena v Rozhodna cena ke | Rozdil rozhodné a
Zdroj K¢ dni 16. 10. 2020 cilové ceny
Erste Bank 102 53,40 91,01 %
Komeréni banka |97 53,40 81, 65 %
Patria Finance 72 53,40 34, 83 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 8 vyplyva, ze vSechny analytické tymy vidi v dal§im roce potencial vyraznéj§iho
rastu ceny akcie Moneta ve vztahu k jejim hospodarskym vysledkiim. Dtuvody nizké ceny akcie
Moneta jsou vice popsany v subkapitole 3.3.3. Za hlavni rizika analytici povazuji externi Soky
spojené s Covid-19, které maji dopad na ekonomiku a tim padem i na bankovni segment
a podnikani Moneta.

Primér mezi cilovymi cenami komparovanym analytickych tymu je 90 K¢, ktera dle metodiky
prace oznacuje piipadnou cenu odprodeje akcii Moneta za predpokladu, ze investicni
rozhodnuti bude kladné a doporuci se nakup akcie Moneta.

3.2.2 Stanoveni vnitini ceny akcie dle ziskovych modelu

V této Casti prace se dle vybranych ukazatelti stanovi vnitini cena akcie Moneta, k Cemuz jsou
pouzity dva ziskové modely. Tyto modely pouzivaji jako vstupni velicinu Cisty zisk spole¢nosti,
ktery poté upravuji. Mezi ziskové modely se fadi metody zalozené na ukazateli P/E ratio, které
patii mezi investory k nejoblibenéjsim. Jak bylo feCeno v teoretické Casti prace, ukazatel P/E
ratio je indikator poméru ceny akcie ku ¢istému zisku na akcii. Uvadi tedy, za kolikanasobek
Cistého zisku se akcie obchoduje neboli jak vysokou ¢astku je investor ochoten zaplatit za jednu
korunu zisku vygenerovanou danou spolecnosti. Obchodnici pouzivaji rdzné modifikace
ukazatele P/E ratio lisici se podle toho, jaky typ zisku se pouzije.
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Bézné P/E ratio se vypocitava jako pomér aktualni ceny akcie a bézného, respektive naposledy
zvetejnéného zisku spolecnosti. Indikuje fakt, zda je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena
v poméru k ostatnim akciim na daném trhu BCPP nebo piimo v bankovnim segmentu.
Z bézného P/E se dale vypocitavaji dals§i druhy ukazatele P/E ratio, které ukazuji korunovou
vnitini hodnotu akcie. Ta se d& poté srovnat s trzni cenou akcie. Pro vypocet bézného P/E je
nutné pouzit posledni zverejnény zisk na akcii z vyrocni zpravy za rok 2019. V roce 2019 ¢inil
Cisty zisk na akcii pro Moneta 7,86 K¢. Dalsi nutnou podminku je stanoveni trzniho kurzu akcie
Moneta na BCPP k rozhodnému dni 16. 10. 2020, ktery ¢inil 53,40 K¢. Vypocet ze vzorce je
nasledujici:

Po/ Eo _ Trini cena akcie : Po/ Eo _ 53,40 — 6,79 (6)

Ro¢ni zisk na akcii 7,86

Z vysledného vypoctu tak vychazi pomérovy ukazatel akcie Moneta obchodované na BCPP
k zavéru 16. 10. 2020 na hodnot€ 6,79. Jesteé pred vypuknutim propadu cen akcii v disledku
Covid-19 byla na akcii Monety k uzaviraci cen¢ 87,05 K¢ dne 5. 2. 2020 hodnota P/E na 11,08.
Propad ceny akcie ve vztahu k pomé&ru P/E znaci vyraznéjsi podhodnoceni Monety na BCPP,
jak plyne z teorie o ukazateli P/E.

Nasledujici tabulka 9 porovnava ziskovy model P/E u vSech obchodovanych akcii na BCPP,
které v loriském roce vygenerovaly zisk k rozhodnému dni 16. 10. 2020.

Tabulka 9 Akcie na BCPP s vysledkem P/E

Akcie Ziskovy ukazatel P/E
Avast 25,1
CEZ 16,46
E4U 6,64
ERSTE BANK 5,44
KOMERCNI BANKA 6,01
MONETA MONEY BANK 6,79
02 CR. 12,11
PFNonwovens 14,04
PHILIP MORRIS CR 9,26
STOCK 16,56
VIG 6,81

Zdroj: Patria (2020), vlastni zpracovani

Z tabulky 9 vyplyva, ze akcie obchodované na BCPP se ziskovou ucetni zavérkou za rok 2019
maji Sirokou Skalu vysledku ziskového ukazatele P/E. Obecné se da usuzovat, ze bankovni
sektor se stale nevzchopil po prvni viné epidemie Covid-19, jelikoz za lorisky rok vSechny
3 banky obchodované na BCPP, kterymi jsou Erste, KB a Moneta, mély dobré hospodarské
vysledky, ale jejich P/E se drzi v siln€ podhodnocené urovni. Nejnizsi byla k rozhodnému dni
hodnota P/E akcie Erste s vysledkem 5,44 bod(. Hned po ni z celé BCPP nasleduje KB
s hodnotou 6,01 bodu. Zkoumana akcie Moneta je z celého trhu ¢tvrta nejnize obchodovana
akcie k poméru P/E.

Z komparovanych akcii na BCPP vychazi primémé P/E na hodnoté 11,38 bodu. Zavér
zkoumaného P/E akcie Monety ve vztahu k ostatnim akciim a k celému trhu BCPP ukazuje, ze
akcie Monety se obchoduji na nizké, podhodnocené urovni s potencidlem navratu k bézné
hodnoté trhu, nebo své ceny pred vypuknutim Covid-19. Da se také usuzovat, ze obecn¢ akcie
bankovniho sektoru ziistavaji od jarni krize na nizké urovni, a to z divodu ocekavani celkového
dopadu krize na leto§ni hospodarské vysledky zminénych bank. V pfipadé navratu bézného
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ekonomického Zivota a ristu HDP se autor prace domniva, ze akcie bankovniho sektoru
vyrazngji porostou. Situaci v ¢eské ekonomice a blizsi pohled na bankovni sektor nabizi dalsi
kapitola 3.3.

3.3 Odvétvova a globalni analyza

V této podkapitole analytické Casti je znazornéno vnéjsi prostfedi pusobici na cenu akcie
Monety Money Bank, a.s. Nejprve je provedena globalni analyza, ktera se zabyva
makroekonomickou situaci v CR po vypuknuti epidemie Covid-19 s naslednou predikci dalsiho
vyvoje. Hlavnim ukazatelem globalni fundamentalni analyzy se pouzije ukazatel HDP v Ceské
republice, ktery je veli¢inou ukazujici hospodatsky cyklus v ekonomice a jeho dopady na ceny
aktiv. V nasledujici &asti je provedena odvétvova analyza bankovniho sektoru v Ceské
republice, kde autor prace porovna vybrané bankovni tituly, které mohou mit vliv na cenu akcie
Moneta.

3.3.1 Makroekonomicka analyza

K analyze globalniho prostfedi je zvoleno zhodnoceni makroekonomického prostiedi v Ceské
republice, jelikoz podstata podnikani Monety vychazi ze ziskt klienti zijicich pravé na ceském
uzemi. Z tohoto hlediska se analyza vénuje zakladnimu makroekonomickému udaji HDP
a vyhledu pro nasledujici obdobi. Hlavnim sbératelem a vyhodnocovatelem dat je Cesky
statisticky ufad (CSU), dle jejich oficialniho webu (2020). Hruby domaci produkt dle zavéri
z teoretické Casti prace funguje jako zakladni ukazatel vyvoje celé Ceské ekonomiky a autor
prace ho tak povazuje za nejdulezitéjsi aspekt pro potencialni vyhled ceny akcie Monety na
BCPP. Na trzich totiz plati, ze ceny akcii jsou pfedstthovym ukazatelem pro nasledny vysledek
HDP. Analytici pii ocekavani poklesu ekonomiky, nebo externiho Soku, za¢nou odprodéavat své
akciové pozice v dané ekonomice. Propad akcii ptichazi bezprostfedné, zatimco statisticka data
o HDP az zpétné ve formé vyhodnoceni posledniho kvartalu, uvadi teorie prace.

Posledni zprava CSU o HDP je ze dne 30. 10. 2020 a hodnotil se 3. kvartal v roce z pohledu
mezikvartalniho 1 meziro¢niho. Aktualni tidaje o HDP jsou na trhu velmi cenou komoditou,
jelikoz po predchozich dobrych letech se solidnim ristem HDP se letosni rok v dusledku Covid-
19 nese v duchu zastaveni ekonomiky ze strany Vlady CR. HDP funguje jako ukazatel, do jaké
miry maji restriktivni opatieni dopad na ekonomiku. Ze zpravy CSU, dle jejich webu (2020),
vyplyva, ze beéhem letosniho tietiho Ctvrtleti doslo k oziveni ¢eské ekonomiky. Mezictvrtletni
ekonomicky rast byl dokonce historicky nejvys$si a dosahl urovné 6,2 %. V mezironim
vyjadieni v§ak HDP poklesl o 5,8 %. Zatim nejhorsi dopad Covid-19 byl na druhém ctvrtleti
s meziro¢nim propadem o 10,9 %.

Ze zprav CSU o HDP z letodniho roku vyplyva, Ze kvali restriktivnim opatfenim v ddsledku
Covid-19 doslo k vyznamnému omezeni ekonomické aktivity, ale také k naruSeni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcti. Jarni vladni opatfeni pak byla postupné uvoliiovana
v prubéhu dubna a kvétna, coz vedlo k obnoveni ekonomické Cinnosti. Pozvolna obnova
spotiebitelské poptavky a podnikatelskych aktivit pak vedla k pfiznivému vyvoji Ceské
ekonomiky béhem tretiho Ctvrtleti.

Analytici Ceské spofitelny se dle webu Investicnicentrum (2020) v souvislosti s vysledkem
HDP za 3. kvartal domnivaji, ze divodem ekonomického oziveni v priibéhu tietiho Ctvrtleti byl
zejména zahrani¢ni obchod, ale také spotfeba domacnosti. Naopak u soukromych investic
oCekavaji pouze mirné zotaveni vzhledem ke znacné nejistot€ s moznym prudsim rlstem
v pristim roce. Dle jejich prognozy ocekavaji finalni pokles HDP ve vysi zhruba 8 % s rizikem
aktualn€¢ vychylenym smérem doli k moznému hor§imu vysledku. Divodem je aktualni
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pandemicka situace, ktera vyzaduje znovuzavedeni nekterych restriktivnich opatfeni, coz ma
dopad zejména na sektor sluzeb, nicméné zhorSujici se vyvoj v eurozoné v nasledujicich
tydnech negativné ovlivni také poptavku po Ceskych exportech.

Dle analytik Ceské spofitelny se se ekonomika Ceské republiky vrati piisti rok k riistu, ktery
by se v situaci zvladnuti pandemie mohl pohybovat okolo 4 %. Riziko ale v pfistim roce také
povazuji za vychylené smérem dolti, protoZe se Cast restriktivnich opatfeni mtze prenést i do
prvniho Ctvrtleti pfistiho roku. Z divodu silného propadu HDP v letosnim roce je nasledné
predstaven vysledek HDP od doby, co je zaznamenan. GRAF slouzi pro kontextové pochopenti
soucasné situace v porovnani s predchozi financ¢ni krizi v roce 2008 — 2009 a s obdobim
prechodu ekonomiky Ceské republiky z komunismu na kapitalismus. Vysledek HDP od roku
1990 do soucasnosti je k dispozici na grafu 7.

Graf 7 Vjvoj HDP v CR
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Zdroj: Penize (2020)

Na grafu 7 je zaznamenan meziroéni porovnani HDP za celé zkoumané obdobi od CSU.
Posledni oficialni udaj je k 2Q 2020, ktery ukazuje pokles HDP o 11 %. Jelikoz za tfeti kvartal
jde zatim o predbézné udaje, zminény mezirocni pokles 0 5,8 % neni zaznamenan. Na GRAFU
C. je na spodni ose zaznamenan vyvoj HDP po jednotlivych kvartalech. Zatim nejvétsi propad
nastal o vice nez 10 % v roce 1990, a to z divodu transformace ze socialismu na kapitalismus.

Posledni finan¢ni krize v roce 2008 byla zapfiCinéna problémem americkych bank, které
krachovaly z divodu hypote¢ni bubliny, jak piSe web Penize (2016). Na ¢eskou ekonomiku
dana krize dopadla poklesem HDP ve vysi 4,9 %. Da se tak hodnotit, ze soucasna krize spojena
s Covid-19 zasahuje ¢eskou ekonomiku vyraznéji. Rozdil mezi tehdejsi krizi a soucasnou je ve
faktu, ze nyn¢jsi plsobi natrhu formou ,Cerné labuté“ coz oznaCuje nenadaly Sok
neekonomického charakteru. Neni zapfic¢inén ekonomickymi problémy firem, nebo stagnujici
ekonomikou, ale mimotfadnou krizi zdravotniho charakteru. Pro ohodnoceni akcie je ale
dilezity vyhled pro nasledujici obdobi. Krize v roce 2008 ve svém pribehu srazila ceny aktiv,
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ale v nasleduyjicich letech z divodu ekonomické konjunktury doslo opét k oziveni a ristu cen
aktiv, jak vysvétluje podkapitola 3.3.2.

Za hlavni rizika souCasné probihajici krize se d4 oznacit vliv pandemie na dalsi svétoveé
ekonomiky a mozn4 dal§i vlna pandemie, ktera i v CR na podzim 2020 propuka. Zvysujici
se pocty nakazenych a hospitalizovanych osob vedou k zavadéni restriktivnich opatfeni, ktera
tak ptisobi ve sméru utlumu ekonomické aktivity. To se navic mize prenést také do prvnich
mesict pristiho roku. Nasledujici tabulka 10 porovnava diléi prozatimni dopady Covid-19 na
ostatni svétové ekonomiky.

Tabulka 10 HDP vybranych stata

Vybrané zemé (mzr. v %)

Eurozona 4Q/19 [ 1Q/20 [2Q/20 [3Q/20
Eurozona 1 -3,6| -11,8]-
Neémecko 0,4 272 97| -
Francie 0,9 -5,3] -13,8]-
Italie 0,1 -5,3] -12,8]-
épanélsko 1,8 52| -17,8]-
Velka Britanie 1,1 221 -19,8]-
USA 2,3 2,1 -8,5]-
Japonsko -0,7 -0,6 -79]-
Prognoza Ceské spofitelny (mzr. v %)

2019| 2020| 2021| 2022

Ruast HDP 2,31 -7.9 4 5,4

Zdroj: Ceska spotitelna (2020)

V tabulce 10 jsou na prvni ¢asti zachyceny vyvoje HDP v hlavnich svétovych ekonomikach,
tak jak je vybrali analytici Ceské spofitelny. Jesté v poslednim kvartalu 2019 dochazelo mimo
Japonsko k hospodatskému rustu, ktery byl na jare roku 2020 prudce nahrazen hospodaiskym
propadem. Ze zaveéru teoretické Casti prace tak 1ze mluvit o recesi, ktera probiha v realném case.
Ze zminéné tabulky 10 plyne postupné zasazeni Covid-19, které jesté v prvnim kvartale 2020
nemélo vliv na HDP USA. Amerika byla zasazena az pozdéji, coz se pln€ projevuje na
vysledcich druhého kvartalu.

Z vybranych zemi situaci zatim velmi dobfe zvlada Némecko, které je hlavnim obchodnim
partnerem &eské ekonomiky. Udaje o HDP jsou také relativné piiznivé na ostrovnim Japonsku.
Naopak velké problémy jsou vidét ve druhém kvartalu ve Velké Britanii, ktera ztratila 19,8 %.
Na dolni &asti TABULKY je vidét prognoza nasledujiciho vyvoje HDP v Ceské republice
z pohledu analytiki Ceské spofitelny. Zatimco v roce 2019 byl zaznamenan riist 0 2,3 %, odhad
letosniho roku konc¢i na mezirocnim poklesu o 7,9 %. Dulezitym aspektem je ale vyhled na dalsi
roky, kdy analytici odhaduji rist v roce 2021 0 4 % a v roce 2022 dokonce o 5,4 %. Da se tak
usuzovat, ze v dob¢€ odevzdani této prace je Ceska ekonomika v situaci prudkého propadu, ktery
ma byt v nasledujicich kvartalech vyménén za hospodarsky rust, ktery nasledoval také po krizi
v roce 2008.

V nasledujici tabulce 11 se nachazi udaje z posledni makroekonomické predikce z Ceské
bankovni asociace (CBA), ktera sdruzuje 40 ¢lent. Zastupuje tak 99 % Ceského bankovniho
sektoru, jak uvadi na svém oficialnim webu CBA (2020).
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Tabulka 11 Odhad vyvoje HDP v Ceské republice

Instituce 2020 2021
CNB -8,20% 3,50%
Mlnlsterstvo financi 6.60% 3.90%
CR

Evropska komise -7,75% 4,50%
MMF -6,50% 5,10%
OECD "9,6%:- 7.1 %/

13,2% 1,7 %
CBA -8,00% | 2,00%
Zdroj: CBA (2020), vlastni zpracovani

V tabulce 11 je zachycena predikce hlavnich Ceskych a mezindrodnich instituci na vyvoj
realného HDP v Ceské republice za rok 2020 a 2021, tak jak je uvedeno na webu CBA (2020).
Dulezitym aspektem je, Ze vSechny renomované instituce ocekavaji v pristim roce rast realného
HDP, coz je pfizniva zprava pro ceny akcii obchodované na Burze cennych papirti Praha.
Rozdily v o¢ekavaném rastu mohou byt zpisobené Casovym vydanim posledni prognozy.
Zatimco prognéza CBA byla zvefejnéna dne 29. 10. 2020, viechny ostatni jsou star§iho data.
Ve vyhledech se muze projevovat mozna dalsi vina restriktivnich opatfeni, ktera uz v sobé ma
obsazena predikce CBA, zatimco ostatni analyzy jest nikoliv. Podrobna makroekonomicka
predikce CBA je v piiloze 4. Makroekonomicky vyhled piinasi také spolenost Deloitte, ktera
pro leto$ni rok odhaduje pokles realného HDP o 8,5 %.

Ukazatel HDP je viak pouze vysledek vyvoje ekonomické situace v Ceské republice. Jeji
vysledky mize ovlivnit mnoho faktord, ale také instituce Ceska narodni banka (CNB). CNB
vstupuje do ekonomiky jako organ monetarni politiky, pise web CNB (2020). CNB disponuje
ucinnymi nastroji, které maji vliv na hodnotu a mnozstvi penéz v ekonomice. Jejim hlavnim
nastrojem je zakladni urokova sazba, jak uvad&ji na webu CNB (2020). Odborny termin je
2T Repo sazba, coz oznaCuje dvoutydenni urokovou sazbu, ktera se pouziva ve vztahu ke
komer¢nim bankam. Sazba se stanovuje pro tzv. repo operace, které jsou financnimi operacemi
na volném trhu, pies které CNB reguluje mnozstvi penéz v ob&hu. Repo sazba se rozdé&luje na
dodévaci a stahovaci, podle toho zda maji komer¢ni banky piebytecnou likviditu nebo ji naopak
postradaji.

Na protiuéet komeréni banky a CNB ptedavaji své cenné papiry, které se pozdg&ji vraci navysené
o dohodnuty urok. Repo sazba oznacuje maximalni mozna sazba uroku. Repo operace se dle
webu CNB uzaviraji ve vybranych dnech vzdy do 10hod SEC, Jak jiz nazev 2T repo sazba
napovida, jedna se o dvoutydenni urokovou sazbu, jelikoz zakladni doba trvani repo operaci je
14 dni. Z této sazby se poté odvozuji jakékoli dalsi urokové sazby pro klienty, jako naptiklad
vySe sazeb hypoték, pajcek, atd, které stanovuji cenu penéz. V piipadé levnéjsich penéz je vétsi
ochota je od firem a domacnosti investovat do ekonomiky a tim podpofit HDP a naopak.
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Nasledujici graf 8 ukazuje vyvoj 2T Repo sazby za celou svoji dobu existence.

Graf 8 Vyvoj repo sazby v CR

=== Repo sazha - 2 tydny (%) SVG PNG
20
15
10
5
0 d"'/-'_\-
1996/01 2000/01 2004/01 2008/01 2012/01 2016/01 2020/01

Zdroj: Penize (2020)

Z grafu 8 vyplyva, ze v devadesatych letech byla ekonomika CR turbulentni a sazby sahaly a
k hranici 20 %. V dnesni ekonomice CR, ktera je soucasti EU, se sazby pohybuji stejn& jako
v jinych evropskych statech v jednotkéach procent. Pfed vypuknutim posledni krize v roce 2008
drzela CNB sazby na Grovni 3,5 %, kdy v okamziku propadu HDP sazby zacala snizovat a od
31. fijna 2012 je drzela na Grovni 0,25 %. Snizenim nebo zvySenim urokovych sazeb CNB
v ekonomice piimo ovliviiuje cenu penéz, neboli za jaky urok si lidé nebo firmy mohou penize
pujit. V dobé ekonomického rozmachu a velké prosperity CNB postupné zvysuje sazby, aby
tak predesla moznému , prehrdti- ekonomiky a silné inflaci. P¥i recesi naopak CNB cenu penéz
snizuje, aby tak podpofila domacnosti a firmy levn€jSimi penézi a napomohla obnoveé
ekonomického rustu.

Pied vypuknutim jarni epidemie Covid-19 drzela CNB sazby na urovni 2,25 %. Po predchozi
krizi zacala zvySovat sazby teprve od konce roku 2017 s vyslednou sazbou 2,25 % schvalenou
bankovni radou CNB dne 29. tnora 2020. Par tydnu po poslednim zvyseni sazeb ale doslo
k vypuknuti krize a CNB historicky nejrychleji srazila hodnotu 2T repo sazby smérem dold
k aktualni sazbé 0,25 %. Také v porovnani s ostatnimi vyspélymi staty doslo k nejrychlej§imu
poklesu trokovych sazeb pravé v Cesku. Disledkem je opét nastaveni velmi nizké Grokové
sazby, ktera by mela napomahat zotaveni eské ekonomiky a tim 1 podnikéni zkoumané firmy
Moneta. Zotaveni by se mélo poté projevit do mozného rastu ceny akcie Monety na BCPP.

CNB zvefejiiuje také podrobn&jsi predikce na vyvoj ekonomiky v CR. Vzdy kvartaln& po
zasedani bankovni rady guvernér CNB prezentuje jejich makroekonomicky nahled do dalgich
mésict. V posledni predikci CNB v srpnu 2020 zveiejnila sviij nahled na vyvoj inflace, kterou
se snazi cilit na hranici kolem 2 %. Dle jejich predikce se to ma dafit, coz je pozitivni zprava
pro stabilitu ¢eské ekonomiky. Graf predikce je k dispozici v ptiloze 5.
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Pro makroekonomickou analyzu této prace je ale dulezity ukazatel HDP, ktery se v minulych
kvartalech dostal do recese. Jak bylo patrné vyse na grafu 8, tak CNB sniZila 2T repo sazbu
a v té souvislosti zvetejnilo, co oekava, ze se snizenim sazby stane s HDP. Konkrétni vyhled
pro dalsi kvartaly na realné HDP v CR od CNB je na grafu 9.

Graf 9 Odhad vyvoje HDP v CR
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Zdroj: Ceska narodni banka (2020)

Z grafu 9 plyne, ze CNB o&ekava postupny navrat k ekonomickému riistu v prab&hu prvnich
kvartald piistiho roku. Z dévodu dostupnych monetarnich nastrojti CNB k realnému ovlivnéni
vyvoje rastu HDP povazuje autor prace jeji predikci za nejdalezit€jsi. V piipadé rastu HDP
a navratu zpét z recese dochazi k ristu cen aktiv bankovniho segmentu na BCPP, jak doklada
vyvoj po predchozi krizi, coz je podrobnéji rozebrano v nasledujici subkapitole.

3.3.2 Komparace bankovniho sektoru v CR

Hruby domaci produkt a inflace ve vztahu k akciovym trhim predstavily nahled do
makroekonomického kontextu podnikani pro Moneta v ekonomice Ceské republiky.
Stiedoevropského statu, ktery ma sva specifika oteviené ekonomiky s vlastni ménou, respektive
vlastni monetarni politikou, jako naptiklad Polsko, nebo Madarsko, které trhy vnimaji
v jednom spoleéném ,kosi“ s CR. Po zhodnoceni globalni analyzy se dale chronologicky
pokraCuje v zasazeni podnikani akciové spolecnosti Monety do konkuren¢niho prostiedi. Prave
takové zasazeni se podle autora prace zda klicové v mozném rozvoji firmy, nebo také
v dosazeni vétsiho trzniho podilu v bankovnim sektoru.

U vefejné obchodovatelnych akcii firem plati zasadni detail, ktery fik4, Ze cena vyjadiené akcie
v soucasnosti je odkazem nahledu investori na firmu v budoucnu. Z toho plyne, ze akcionafi
neohodnocuji vybrany titul dle aktualni trzni pozice a aktualnich finan¢nich vysledka, ale podle
divéry ve firmu v budoucnu. Daveéry v to, jak dokaze plnit svoje nastavené cile a plany. Pokud
firma nema progresivni plany na rozvoj a nedafi se ji posouvat svoje podnikani, cena akcie
nema duvod rist. Spekulujici obchodnici vidi spolecnost, ktera stoji na misté a jeji pozice je jiz
obsazena v historické cen¢ akcie. Obchodnik pfistupuje k nakupu aktiv za vidinou zisku.
Z pohledu drobného obchodnika vystupujiciho na trhu vétSinou pii nakupu akcii na burze
nedochézi k tomu, ze by obchodnik chtél realné zasahovat do fizeni spolecnosti. Obchodnici na
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trhu ve vétsin€ pripadi nakupuji zanedbatelnou ¢ast podilu ve firmé, ktera vcelku nepiesahuje
vice nez 1%.

Je pouze par velkych institucionalnich investoru, ktefi prostfednictvim burzy majetkove vstoupi
do spoleCnosti za ucelem podilet se vyznamnéji na rozhodovani o sméfovani spolecnosti,
respektive mit silné hlasovaci pravo a volit predstavenstvo. Jak vyplyva z grafu 5 o vlastnicich
spoleCnosti Moneta, pouze 17 institucionalnich obchodnikti vlastni vice nez 1 % podilu
spoleCnosti. Moneta, kterd je plné majetkové vlastnéna pouze pres verejné¢ obchodovatelné
akcie na burze, ma vSak podle posledni vyro¢ni zpravy celkem 15 281 vlastnikl akcii. Mezi
nimi je 14 705 fyzickych osob. Takovi obchodnici nedisponuji kapitalem, aby realné svoji
investici zamysleli ve sméru k aktivnimu podileni se na fizeni spolecnosti.

Jejich investice vychazi z potifeby premény piebytecné hotovosti na aktiva s vidinou
zhodnoceni. Z webu Patria (2020) vyplyva, ze investor, pokud je pokrocily, provede presné
takovou komplexni analyzu akciovych firem a nasledné se snazi prostfedky investovat do firem,
které pusobi podhodnocené ve vztahu k jejich trzni cené akcie. Investor akcii poté drzi do
okamziku, nez vnitini cena akcie dosahne svého nadhodnoceni, nebo se akcii zbavuji naopak
v pfipad¢, kdy firma neplni své plany a vize a ztraci trzni postaveni.

Odvétvova analyza proto zkouma bankovni spoletnosti v Ceské republice v porovnani
s Moneta. Jelikoz je bankovnich spoleCnosti na ¢eském trhu vétSi mnozstvi, prace se bude
zaméfovat pouze na ty, které se daji obchodovat na BCPP. Piedpoklada se, ze se odveétvova
analyza tvoii z pohledu zajmu investora, ktery hleda vhodnou pfilezitost pro ulozeni svych
volnych penéz do nékteré z firem bankovniho sektoru na BCPP. Bankovni sektor prazské burzy
tvoti celkove 3 banky, kterymi jsou jiz zkoumana Moneta a dale Erste Group Bank, a. s. (dale
pouze Erste) a Komer¢ni banka, a.s. (dale pouze KB)

Erste na Ceském trhu zastupuje vyhradné jeji matefska spolecnost Ceska sporitelna (CS), kterou
Erste vlastni ze 100 % a které Ceska spofitelna, dle vykazi z vyroéni zpravy CS (2020) citace,
tvori nejvetsi Cast klientely a podstatu jejich zisku. Pivodnim a idealnim pfedpokladem by byla
komparace Monety, KB a CS, ale akcie CS byly z BCPP staZeny v listopadu 2018, kdy Erste
majetkové CS ze 100 % ovladla.

Autor prace tak svoji komparaci rozdélil na dveé casti, kdy nejprve nahlédne na realnou
ekonomiku &eského bankovniho trhu a srovnd Moneta, Komeréni banku a Ceskou spofitelnu
z pohledu statistickych tdaja o podilu klientt, pobocek a dalSich velicin. Poté stejné tii banky
komparuje z pohledu hospodateni a ziskl pro vlastniky akcii. Posledni ¢ast komparace se
vénuje srovnani akcii Monety, KB a Erste na BCPP od vstupu Monety na BCPP dne 6. kvétna
2016 a naslednym srovnanim hodnot P/E ratio. Akcie Ceské spofitelny jsou komparovany
pouze historicky, jelikoz na trhu jiz kotované nejsou.

Z pohledu velikosti a srovnani jednotlivych bank 1ze zacit poCatkem ptusobeni na Ceském trhu.
Jak jiz bylo uvedeno v subkapitole 3.1.1, tak Moneta prozila proces historického prerodu
z Zivnobanky, pfes GE Money Bank aZ po soudasny stav Moneta Money Bank. Také Ceska
spofitelna prosla vyvojem, jak uvadi o své histori na webu CS (2020), piestoze jeji historické
kofeny sahaji az do roku 1825 a jedna se tak o nejstarsi banku ptsobici na deském trhu. Ceska
spofitelna tak stala u vzniku bankovniho sektoru na ceském uzemi, které v té¢ dobé bylo soucasti
Rakouska-Uherska. Prvni Cesky nazev znél ,,Schratiovaci pokladnice (pokladni kasa) pro hlavni
mésto Prahu a pro Cechy®, coz vak nasledn& bylo zmé&néno na ,,Spofitelna Ceska (Bohmische
Sparkasse)*.

Jak uvadi na svém webu CS (2020) Ceska spofitelna podnikala nejen v obdobi Rakousko-
Uhersko, ale i poté pfi rozvoji konkurence za prvni republiky. Fungovala také v dobé
protektoratu a za doby komunismu existovala pod nazvem Ceska statni spofitelna. Po sametové
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revoluci se z ni stava akciova spole¢nost a piejmenovava se na Ceské spotitelna (CS). V srpnu
2002 CS koupila rakouska Erste Group, ktera nejdiive v bance koupila 52 % podil, nasledng
nechala &ast akcii Ceské spofitelny obchodovat na BCPP, az nakonec sama jako Erste Group
na BCPP vstoupila a akcie CS dne 6. listopadu 2018 z burzy stahla a stala se tak jedinym 100
% vlastnikem Ceské spofitelny.

Historie Komer¢ni banky, dle webu KB (2020) sahd do roku 1990, kdy vznikla vyc€lenénim
obchodni &innosti z byvalé Statni banky Geskoslovenské na uzemi Ceské republiky. V roce
1992 se schvélenim privatiza¢niho projektu viadou CSFR statni pen&zni Gistav Komeréni banka
transformovala na akciovou spole¢nost. Hlavnim majitelem akcii nadale byly Fondy narodniho
majetku CR a SR. Akcie KB byly zafazeny do kuponové privatizace. V roce 1994 se navysil
zakladni kapital banky na 9,5 mld. K¢ a o rok pozdéji KB vstoupila na mezinarodni kapitalové
trhy vydanim globalnich depozitnich certifikati.

Koncem devadesatych let dvacatého stoleti se Vlada CR snazila prodat statni podil v KB a najit
kupce nebylo snadné, uvadi web KB (2020). Samotné schvaleni vladou o prodeji bylo jiz v roce
1997, inzeraty k prodeji Vlada CR zvefejiiuje v roce 1999 a majoritni podil se nakonec prodal
Societé Génerale v roce 2001. Diivodem prutaha privatizace bylo oddluzeni banky, vymény
managementu a zkoumani Ucetnictvi banky po zjiS§téné aféfe s nesplacenym zavazkem
spolecnosti B.C.L Trading vuci KB a vzniklé ztraté 8 mld. K¢, jak uvadi web Idnes (2000).

Societé Génerale v roce 2001 od CR koupila majoritni podil 60% akcii za 40 miliard K&. V fijnu
2006 dokongila KB prevzeti Modré pyramidy, 3. nejvétsi stavebni spofitelny na trhu v CR s 800
tisici klienty. Cena transakce byla 4,2 mld. K¢. V roce 2011 KB vstoupila také na slovensky trh
pod nazvem , Komer¢ni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky®.

V tabulce 12 je k dispozici vytah statistickych informaci komparovanych bank z vyrocnich
zprav za roky 2018 a 2019 od Moneta (2020), CS (2020) a KB (2020). Statisticka data
porovnava firmy dle zakladnich statistickych veli¢in, kterymi jsou pocet klientt, pocet pobocek
a poCet zameéstnancu.

Tabulka 12 Statisticka data vybranych bank

2019 2018 | 2019 2018 2019 2018
tis. Pocet klienta Pocet poboéek | Pocet zaméstnanci
Moneta Money
Bank 929 tis. 935 tis. 179 202 3074 3188
Ceska spofitelna 4,597 mil. |4,634 mil. |483 |501 9873 10 244
Komer¢ni banka 1,664 mil. | 1,668 mil. |343 |365 8167 8413

Zdroj: Moneta Money Bank (2020); Ceska spofitelna (2020) Komer¢ni banka (2020), vlastni zpracovani

Co se tyce poctu klientdl, z tabulky 12 vyplyva, Ze nejvice jich ma CS, ktera je nejvétsi bankou
ptisobici v CR. U viech 3 bank viak doslo k meziroénimu tbytku klientd. Divodem je posileni
nové€ vznikajicich bank typu napf. AirBank, AquaBank atd., které cast nespokojenych klienti
dokazou témto velkym bankam ptetahnout, jak piSe web Penize (2019). Banka Moneta se do
po¢tu klientd fadi na 4. misto. Druhou nejvétsi bankou je v CR Ceskoslovensk4 obchodni banka
(CSOB), jejiz akcie se viak neobchoduji vefejné na BCPP, a to ani akcie vlastnika CSOB
spolegnosti KBC. CSOB ma dle vyroéni zpravy za rok 2019 celkem 4,24 mil. klientt.

U poctu pobocek a zaméstnancu plati stejné zavery jako u poCtu klientd, kdy nejvétsi sit ma
CS. Vsechny tii banky viak meziro&n& snizuji poéty pobodek i zamé&stnanct a snazi se tak
optimalizovat svoje naklady a presouvat spravu klienta do internetbankingu. Banky se tak snazi,
pfi tlaku na odchod néekterych ze svych klientd, zvySovat profitabilitu z jinych zdroju.
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Data o poCtu klientd, pobocek nebo zaméstnanci slouzi k obecnému porovnani mezi
bankovnimi firmami, obchodovanymi na BCPP co do sily jejich podilu na ¢eském trhu, kde
zije pres 10 mil. lidi. Podle téchto dat se jesté neda urcit, zda by mél potencialni investor
nakoupit akcii €i ji odprodat. Investor fe§i hlavné financni ukazatele a vztah trzni ceny
pomerove k vnitini cené akcie. V piiloze 7 jsou zaznamenany pfesnd data od Komercni banky.

Po zaneseni Moneta do kontextu bankovniho sektoru z pohledu velikosti klientského kmenu
ajeji obsluznosti piinasi nasledujici tabulka 13. hlavni finanéni ukazatele KB, CS a Moneta.
Data jsou disledkem predchozi tabulky a schopnosti tvorby zisku na klienta a také optimalizaci
nakladové slozky. Data vychazeji z vyroénich zprav za rok 2019 a v piiloze 8 jsou od Ceské
sportitelny a v pfiloze 9 od Komer¢ni banky

Tabulka 13 Finan¢ni ukazatele vybranych bank

2019 ‘ 2018 2019 2018 2019 2018
v mil. K¢ Provozni vynosy Provozni naklady | Cisty zisk pro majitele
Moneta Money
Bank 10519 10162 -5019| -4852 4019 4200
Ceska spofitelna 41899 39 088 -19352| -18327| 17743 15362
Komer¢ni banka 32573 32203| -14932| -14635| 14901 14 846

Zdroj: Moneta Money Bank (2020); Ceska spofitelna (2020) Komer¢ni banka (2020), vlastni zpracovani

Prestoze v predchozi tabulce 12 byl zaznamenan meziro¢ni ubytek klientd, tak dle tabulky
13 dokéazaly vSechny zkoumané banky zvysit provozni vynosy. Pii hlubS§im zkoumani
vyrocnich zprav to bylo u v§ech bank z diivodu pomémeé Sirokého trokového diferencialu. To
je dasledkem zvySovani hlavni urokové sazby vyhlasené CNB v priib&hu roku 2019, jak je
patrné v priloze 6. Zakladni trokova sazba se dostala az na 2,25 %. Takova sazba vSak plati
pouze o vztahu mezi centralni a komer¢ni bankou. Bavime se o tzv. 2T Repo sazbé¢, ktera je
kli¢ova pro mozné ulozeni prebyteéné likvidity komerénich bank u CNB. Klientské sazby
na béznych uctech vsak zistavaly bez urokd a na terminovanych vkladech nebo spoficich
uctech doslo v roce 2019 jen k mirnému navyseni trocené Castky.

Realné tak dochazelo k tomu, ze v pribéhu lorniského roku komeréni banky vydélavaly
na penézich klientd, které zistavaly na béznych uctech a uroceni na n€ neptenasely, jak uvadi
web E15 (2019). Stejna situace byla i v segmentu pujcek. Pro klienty v roce 2019 pujcky
zdrazovali, jelikoz vyssi urokova sazba ze strany CNB ma vliv i na cenu pijéovanych penéz.
Komer¢ni banky vyuzivaly Sance na trhu a pfi novém cenovém nastaveni klientské urokové
sazby zvysily 1 svoji marzi.

Podle tabulky 14 se Moneta fadi na stejnou pozici, jako v tabulce 13. Zkoumanym bankam
vzrostla i vydajova strana, ve které se promitl predevs§im tlak na rist mezd. Pro investora je
vsak jednou z nejdilezitéjSich Casti kolonka Cistého zisku pro majitele. Ani ujedné z bank
nedochézi k dramatickému propadu. Moneta 1 KB sice reportuji hor§i meziro¢ni vysledky, obé
z divodu cistého znehodnoceni financnich aktiv. Vysledek tak neni pro potencialni investory
divodem ke strachu. Jeding CS meziroéné zaznamenala zajimavéjsi vynos pro majitele
s rozdilem 2,38 mld. K&. Z vyroéni zpravy CS plyne, ze diivodem je vyssi urokovy diferencial
a dobré pozice na finan¢nim trhu.

Dal§im faktorem z pohledu investora je mezinarodni ratingové ohodnoceni. Ratingové agentury
jsou dulezitou soucasti ohodnoceni firem a statl ve vztahu k riziku a potencialnimu dalsimu
vyvoji. Kazda verejne obchodovatelna firma na burze tak po provedeni externiho auditu dostava
ratingové ohodnoceni. Jak bylo feCeno dfive, na poli financnich trha jsou uznavané 3 ratingové
agentury, kterymi jsou Standard & Poor's, Moody's, a Fitch Ratings. Tabulka 14 uvadi aktualni
ohodnoceni komparovanych bank.
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Tabulka 14 Rating vybranych bank

Rating
Standard & Poor's | Moody's | Fitch Ratings
Moneta Money Bank | BBB/A-2 A2/P-1 -
Ceska spofitelna A/A-1 Al1/P-1 |A/F1
Komer¢ni banka A/A-1 Al/P-1 | A/F1

Zdroj: Moneta Money Bank (2020); Ceska spofitelna (2020) Komer¢ni banka (2020), vlastni zpracovani

Z tabulky 14 je patrné, 7e mezinarodni rating maji CS a KB na stejné Grovni, ktera je o jeden
tad vyse, nez raitng Monety. CS a KB tak maji v kratkém obdobi od S&P ,, 4-1“, ktera se fadi
do ,,Investi¢niho stupné“ hodnocenim , Stredni kvalita — vyssi“. Ve dlouhém obdobi maji obé
banky od S&P hodnoceni ,,4 “, které je také v , Investicnim stupni“ s hodnocenim ,, Stfedni

kvalita vy$si“. Rating Komeréni banky je v piiloze 10 a rating Ceské spofitelny v piiloze 11.

Celkem S&P, dle svého webu (2020), udéluje v kratkém obdobi 7 stupriti ratingu a zminéné
banky maji druhy nejlepsi. V dlouhém obdobi ma S&P jemnéjsi pocet stupiu pro lepsi odhad
rizik s celkovym poctem 23. Zminéné banky maji 6. nejlepsi ohodnoceni. Ob¢ banky také maji
ratingové ohodnoceni od Fitch ratings, dle webu Fitch (2020), s vysledkem kratkého obdobi
L F1° ktera je také druhd nejlepsi se zatazenim do ,, Stredni kvality — vyssi“ a , Investi¢niho
stupn€“. V dlouhém obdobi maji stejnou znamku ,,4 “, jako od S&P a spadaji do stejného pasma

kvality i stupné. Fitch také u dlouhého obdobi pouziva 23 stupna ratingu.

Moody's dle svého webu (2020) banky CS a KB zafazuje v kratkém obdobi do ,,P-1¢, kter je
nejvyssim stupném ohodnoceni z celkovych 4 stupnt. V dlouhém obdobi obdrzely ,, A1 “ ktera
je 5. nejlepSim stupném z celkovych 21. U kratkého i1 dlouhého ratingu maji i od Moody's
Investicni stupernn” a hodnoceni ,,Stedni kvalita — vyssi”. Jednd se o pomémé dobré
hodnoceni, které je bézné pro vefejné obchodovatelné akciové tituly. Dilezitym faktorem je
zatazeni bank do ,, Investicniho stupné “, coz znamena pro zahrani¢ni investory znamku stability
v podnikani v ekonomice daného state, ve spoleCnosti, bez finan¢nich problému a se stabilnim
ziskem a podilem na trhu.

Ve vyrocni zprave a ani v jinych oficialnich zdrojich z Monety nedohledal autor prace ratingové
ohodnoceni od Fitch Ratings. Je mozné, ze si Moneta nechava aktualizovat rating pouze od
S&P a Moody's. Moneta na rozdil od KB a CS disponuje m mirn& hor§im ratingem, kdy od
S&P obdrzela v kratkém obdobi ,,4-2 “. Jedna se o jeden horsi stuperi ratingu, presto ziistava v
Investicnim stupni“ a hodnocenim ,,Stifedni kvalita — vyssi“. U dlouhého obdobi Moneta
obdrzela od S&P o 3 stupné horsi rating ,, BBB “, ktera znamena zarazeni Monety do nizs§iho
hodnoceni ,,Stfedni kvalita — nizsi*, ale i tak zGstava stale v ,, Investicnim stupni “. Pokud vSak
hodnoceni Monety klesne o dva stupné na ,, BB+, tak se ocitne ve ,, Spekulativnim stupni “.

Moneta je tedy na hrané mezi stabilnim stupné€m a jiz horsim spekulativnim stupném.

Autor prace zde vidi potencialni riziko na cenu akcie na BCPP. Pokud by Moneta klesla
vratingu od S&P do ,Spekulativniho stupné®, tak zahranicnich fondi mohou své akcie
odprodavat, jelikoz se musi fidit risk managementem, ktery Casto u takovych fondi omezuje
investice u rizikovéjsich stupnl ratingu. Moznému prefazeni vSak zatim nic nenasvédcuje.
Posledni aktualizace ratingu Moneta od S&P obdrzela dne 20. 4. 2020, tedy jiz v prabéhu
Covid-19 krize. Ani pololetni vysledky Monety neukazuji zhorSené zadluzeni, nebo snizeni
pozice na trhu.

Od agentury Moody's ma Moneta v kratkém obdobi stejné ohodnoceni ,, P-7“, jako ostatni dvé
banky. V dlouhém obdobi obdrzela ,, A2 “ ktera je pouze o jeden stupeni horsi nez u KB a CS
a zustava v ,, Investicnim stupni “ a hodnocenim ,, Stredni kvalita — vyssi“. Z celkové komparace
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ratingu autor prace dochazi k nazoru, ze zde nevidi duvod, proC by se investor mél zaméfit na
jednu z konkrétnich bank a ostatni ve svém uvazovani vynechat. Prestoze dochéazi k mirnym
rozdilim v ratingu mezi KB, CS a Monetou, tak se viechny stile nachazeji v ,, Investicnim
stupni““ a obecny pohled institucionalnich investord zlistava na vSechny komparované banky
stejny. K zasadnéjS§imu rozdilu a moznému oddéleni trajektorie cen akcii by mohlo dojit, pokud
by v ¢eském bankovnim sektoru na BCPP jako jedina z bank byla Moneta ve ,, Spekulativnim
stupni “.

Pro lepsi pochopeni vydanych stupiit ratingu u Monety se slovné kratkodobé ohodnoceni od
S&P ,,A4-2“ hodnoti ,, Uspokojivd schopnost plnit své financni zavazky“ a u dlouhého obdobi
., BBB“ hodnoti ,, Stfedné bezpecna investice vyskytujici se casto pri zhorSenych podminkach
v ekonomice. Stale dostatecnd schopnost dostat svym zavazkiim, ale situace se miize zhorsit. “.
Od Moody's se s kratkodobym hodnoceni ,, P-1 “ piSe ,, Vynikajici schopnost pinit své financni
zavazky.“ U dlouhodobého hodnoceni obdrzela ,,A2“ s hodnocenim , Bezpechda investice,
ndachylnda na ekonomické zmény a negativni vlivy v daném oboru podnikant. .

Moneta k ratingu ve vyro¢ni zpravé 2019 dodava, ze byla vyhlaSena Sestou nejbezpecnési
bankou ve stfedni a vychodni Evropé za rok 2019 v zebfticku zvetejnéném Casopisem Global
Finance (2020)na zakladé€ vyhodnoceni dlouhodobych ratingt Moody’s, Standard & Poor’s. Ve
vztahu kratingovym agenturam stoji za zminku také hodnoceni investiéniho vyhledu
komparovanych bank od stejnych agentur. Kompletni zpravou agentur totiz byva ohodnoceni
ratingu firmy a investi¢niho vyhledu. Aktualni vysledky agentur pfinasi tabulka 15.

Tabulka 15 Investi¢ni vyhled vybranych bank od ratingovych agentur

Investi¢ni vyhled
Fitch
Standard & Poor's Moody's | Ratings
Moneta Money
Bank Stabilni Stabilni -
Ceska spofitelna Stabilni Stabilni | Negativni
Komer¢ni banka | Negativni Stabilni | Negativni

Zdroj: Moneta Money Bank (2020); Ceska spofitelna (2020) Komer¢ni banka (2020), vlastni zpracovani

U investicniho vyhledu v tabulce 15 udéleného agenturou Moody's maji vSechny 3 banky
stupen ,, Stabilni “, ktera znamena setrvani na sou¢asném stavu, bez vétsich rizik, nebo naopak
lepSiho postaveni na trhu, nebo situaci v ekonomice. Také se dle Moody's neoCekéava zlepSeni
nebo zhor$eni ratingu. Fitch ohodnotil pouze CS a KB, kterym dne 7. 4. 2020 sniZil hodnoceni
ze ,,Stabilni* na ,, Negativni“, coz znamena, ze by se jejich celkovy rating mohl v budoucnu
snizit. Divodem je naruseni ekonomické aktivity zpusobené Sifenim onemocnéni zpusobené
Covid-19 v Evropé¢.

U hodnoceni S&P se jako u jediné investicni vyhled bank lisi. Dle tiskové zpravy Monety ze
dne 20. 4. 2020 S&P snizil vyhled z ,, Pozitivni “ na ,, Stabilni “, coz by v budoucnu nemélo mit
vliv na celkovy rating. U CS je rozkol agentur Fitch Rtings a S&P, kdy Fitch banku fadi do
pasma ,, Negativni“ s moznym snizenim ratingu v budoucnu. S&P CS drzela od biezna 2017
rating i vyhled na arovni ,,Pozitivni“, z ddvodu Covid-19 doslo v dubnu 2020 u vyhledu ke
zmeéneé na ,, Stabilni .

Zvefejnéni aktualizaci investi¢nich vyhledi na jare letoSniho roku, mélo kratkodoby negativni
dopad na akcie CS a KB. V den sniZeni ratingu od Ratings akcie klesaly a da se v budoucnu
predpokladat, ze opétovna aktualizace muze zahybat danymi akciemi. U Moneta pfi sniZeni
ratingu od S&P nebyl vidét vétsi pokles, protoze se hodnoceni nedostalo do pasma ,,Negativni®.
Jelikoz se CS a KB nachazi v ratingu o fad vyse nez Moneta, je mozné e v ddsledku Covid-19
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jejich ratingy mohou spadnout na uroveri Moneta. To vSak nemusi mit dlouhodobéjsi negativni
dopad na akcie, jelikoz problémy nevychazeji z hospodateni zminénych bank, ale z externich
dopadt Covid-19 na ekonomiku celé stiedni Evropy. Ani u investi¢nich vyhledu tak neni patrny
vétsi rozdil v ndhledu na zkoumané banky ze strany ratingovych agentur. Da se konstatovat, ze
vSechny spadaji do stabilniho koSe ,,Investi¢niho stupné“. Dilezité je ale sledovat investi¢ni
vyhled a makroekonomické predstihové ukazatele bankovniho sektoru, jelikoz dopady celého
netradi¢niho roku 2020 mohou mit na cenu akcii vliv. Z pohledu statniho ratingu od stejnych
agentur ma Cesk4 republika tieti nejlepsi rating, poznamenava CNB (2020. Konkrétni rating
CR a dalgich statd je v piiloze 12.

Rok 2020 na financ¢ni trhy pfinesl velkou davku nejistoty a po obdobi ekonomické expanze po
roce 2009 se jednalo zatim o rok s prvnim vét§im propadem akcii na BCPP. Diivodem je strach
investort v souvislosti s vyvojem pandemie Covid-19 a jeho dopadem do ekonomiky. Ceska
republika a v ni pisobici firmy patii z obecného pohledu do ,,emergency market” segmentu,
neboli do rizikovéjsich rozvijejicich se trhi. Akcie komparovanych bank na tom nejsou jinak
a1jejich ceny na BCPP zasahl vSeobecny propad cen hlavné v prubéhu jara, kdy nervozita byla
nejvetsi.

Na nasledujicim grafu 10 je vidét komparace cen akcii Moneta, Erste Group (Ceské spofitelny)
a Komer¢ni banky na Burze Cennych papirti Praha od vstupu Moneta na burzu dne 6. kvétna
2016. Jelikoz na BCPP nelze piimo obchodovat s akciemi Ceské spofitelny, tak autor prace
k dalsi komparaci pouzil akcii Erste Group, ktera je 100 % vlastnikem akcii Ceské spofitelny.
Jedna se tak o kompletni komparaci bankovniho sektoru z pohledu vyvoje cen akcii na BCPP.

Graf 10 Vyvoj cen akcii vybranych bank
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Zdroj: Investing (2020), Vlastni zpracovani

Ve zminéné komparaci na grafu 10 je modrou barvou oznacena akcie Moneta, fialovou barvou
akcie Erste a oranzovou akcie Komer¢ni banky. Graf'je slozen z osy X oznacujici ¢asové obdobi
od 6. kvétna 2016 do konce obchodniho dne 16. fijna 2020, ktery je bran v této praci jako
vychozi bod pro ceny akcii u tvorby firemni fundamentalni analyzy. Cena se v praci pouziva
pod oznacenim ,,rozhodny den®. Osa Y vyjimecné neukazuje cenu akcie, ale procentualni rozdil
ceny akcie od 6. kvétna 2016 do 16. fijna 2020. Z grafu je patrna korelace bankovniho segmentu
neboli podobné chovani vSech 3 zkoumanych akcii v priubéhu casu. Akcie Moneta se od zacatku
obchodovani na BCPP do rozhodného dne propadly o 24,41 %.

Od stejného data 6. kvétna 2016 akcie Komercni banky zazily vétsi propad o 42,23 %. Akcie
Erste ve stejné cCasové vyseCi propadly o 13,33 %. Akcie se tak mohou dostavat do
podhodnoceného pasma, jelikoz vSechny minusové hodnoty komparovanych bank vychazeji
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primarn€ z diivodu externiho Soku spojeného s jarni vinou Covid-19, ktera je na grafu vidét
formou prudkého poklesu cen u osy X pobliz zacatku roku 2020. Béhem zminéného Soku je
zaznamenan propad cen akcii vSech komparovanych spoleCnosti, a také obecné celého
prazského akciového indexu PX. Jednalo se tak o vSeobecny Sok, kdy se na celém svété
propadaly hodnoty akcii na burzach.

Graf 11 ukazuje komparaci hlavnich svétovych akciovych indexi, vCetn€ prazského PX
za posledni 3 roky, vCetné dusledka jarniho Soku zptsobeného pandemii onemocnéni Covid-
19.

Graf 11 Vyvoj vybranych akciovych indext
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Na grafu 11 je modrou barvou zndzornén hlavni americky akciovy index Dow Jones s tfiletym
posilenim o 20,38 %. Fialovou barvu je zaznamenan hlavni némecky akciovy index DAX
s poklesem 0 2,90 % a zelenou barvou prazsky akciovy index s poklesem o 17,67 %. Je tak
patrné, ze propad bankovniho sektoru na GRAFU C. neni problémem danych bank, nebo
sektoru, ale vSeobecné nalady na finanénich trzich, kde na jatfe probihal kapitalovy piesun
k ,,bezpecnym pfistavim®. Obchodnici opoustéli rizikové pole akcii a presouvali svoje aktiva
do zlata a jinych bezpecnych aktiv, které dle ptilohy 14 béhem letosni jara prudce posilovaly.

Z grafu 11 je patrny dilezity detail, ktery piinasi rozdil mezi Dow Jones a PX. Americké akcie
po jarnim vyprodeji dokazaly své ztraty béhem léta vyrovnat a k patku 16. fijna 2020 se
obchodovaly na svych piivodnich cenach pred Covid-19 krizi. Je tak vypovidajici, Ze se jednalo
o externi Sok na akciovych trzich, ktery zatim nema hlubsi charakter a akcionafi po uklidnéni
situace kupovali za vyhodné ceny americké akcii az do chvile, nez se jejich cena vratila na
pavodni ceny. I po jarnim propadu tak Dow Jones obchoduje s tfiletym posilenim o 20,38 %.
Cesky index PX se jedté z jarni krize nedokazal vratit na své pavodni hodnoty. Divodem méze
byt zafazeni PX do ,emergency market“, kam se obchodnici jesté nevratili. Z toho divodu
zustavaji komparované banky grafu 10 stale na nizkych cenach, jako cely index PX.

Jak je patrné z amerického modelu Dow Jones, dochazi na americkych akciich k postupnému
navratu na svoji urovei pred jarni krizi Covid-19. U Ceskych akcii se tak zatim ned¢€je a dochazi
tak k moznému potencialu pro zpétny navrat a v pfipadé nakupu akcie k zhodnoceni
investovanych prostfedki. Nikdo v§ak nemize predikovat vyvoj aktualni krize Covid-19 a jeho
nasledkd do ekonomiky. Faktem ale je, ze se jedna o externi Sok. Posledni vyraznéjsi poklesy
zaznamenaly akciové trhy béhem hypotecni krize v roce 2008 — 2009. Tenkrat se nejednalo
o externi Sok, ale hlubsi problém s fizenim rizika a likvidou pfimo bankovniho sektoru. Krize
se tehdy nedotkla jen cen akcii bankovniho sektoru, ale vSech akciovych indexda.
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Pokud je vidét aktualné u amerického Dow Jones navrat na své puvodni hodnoty a zatim
opatrné ,, preslapovani“ komparovanych akcii, tak se jevi predchozi krize jako vhodny bod pro
porovnani s tou probihajici. Z porovnani by tak mohla vzejit informace, jak dlouho tehdy trvalo
Ceské akcii Komercni banky navrat na své pavodni ceny. V nasledujicim grafu 12 je vysec
obdobi 2007 — 2010, tedy obdobi zahrnujici posledni finan¢ni krizi.

Graf 12 Historie ceny akcie KB a Dow Jones 2008 — 2011
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Na grafu 12 je oranzovou barvou oznacena akcie Komercni banky a modrou barvou americky
index Dow Jones. Krize propukla na podzim roku 2008. Na grafu je v dany moment vidét hlubsi
propad akcie KB i Dow Jones. Akcie KB se na své piivodni ceny dokazala vratit zacatkem roku
2010, zatimco celému indexu Dow Jones to §lo pomaleji a vratil se az v roce 2011. Z dané
komparace tak vychazi zavér, ze 1 u predchozi krize se ceny akcii po urcité dobé vratily na své
ceny. Dulezité ale je, jak se soucasna krize bude vyvijet s dopadem na realnou ekonomiku a zda
to ovlivni konkurenéni postaveni akciovych spolecnosti.

Béhem predchozi krize spousta vetfejné obchodovatelnych zkrachovala, v ¢ele s americkou
bankou Lehman Brothers, jak uvadi web EURO (2020). Z dostupnych dat o hospodateni
Moneta nevyplyvaji finan&ni problémy. K tomu se pfiklani i CNB, ktera na svém webu (2020)
oznaduje bankovni prostiedi v CR i s dopady Covid-19 jako stabilni. D4 se tak piiklan&t
k varianté, ze se nachazime uprosted turbulentniho stavu akciovych trht, které zasahl externi
Sok a ktery mél dopad nejen na bankovni sektor v CR, ale na viechny hlavni akciové trhy.
Pokud externi problémy vyrazn€ji nezasahnou postaveni Moneta na ceském trhu, da se
predpokladat postupny navrat ceny akcie na BCPP na pavodni hodnoty pted jarni krizi po vzoru
akcii amerického bankovniho sektoru. Akcie Moneta se k rozhodnému dni 16. 10. 2020
obchodovaly o vice nez 30 % nize, nez pred vypuknutim jarni krize Covid-19, jak je patrné
z ptilohy 13 a stale zazivaji dopady externiho Soku.

3.4 Technicka analyza MONETA Money Bank, a. s. na BCPP

V podkapitole 3.4 je po kompletni fundamentalni analyze Moneta zhodnocena jeji akcie
na Burze cennych papirti Praha z hlediska technické analyzy. Nejprve se autor prace zaméfi
na historicky vyvoj akcie na BCPP s technickymi trendy a obchodnimi pasmy, které jsou
z historickych dat patrné a které mohou byt v dalsim obdobi pro akcii smérodatné. ,, Historie se
opakuje “, jak vyplyva z poznatkl teoretické Casti této prace. Technicka analyza je tak jednim
ze zkoumanych metod, které vedou k hlavnimu cili prace zabyvajici se investinim
doporucenim ve vztahu k akcii Moneta na BCPP.
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Technicka analyza by proto neméla ukazat pouze historicky vyvoj akcie na BCPP, ale také
nabidnout potencialnimu investorovi vhodny moment pro vstup do obchodni pozice.
V piedchozich kapitolach byla Moneta podrobné zkouména, pfiCemz veskera pozornost se
zatim vztahovala na kontext Moneta v realném trznim prostredi, kde jeji management usiluje
primarné o dosazeni co nejvyssiho postaveni na trhu, lépe feCeno pro co nejvyssi zisk ve vztahu
k majitelam. Postaveni na trhu se promita do pohybu cen akcie na BCPP, nicméné firmy na
burze nereportuji data o svém hospodateni kazdy den, nybrz minimalné jednou za kvartal v
ramci udaju o hospodareni. Firmy dale v nepravidelnych intervalech zvetejiuji dalsi informace
ze zivota spolecnosti. VSechna tato data jsou fundamentéalniho charakteru a vpisuji se do ceny
akcie na BCPP. V ostatni dny, kdy zadné kli¢ové informace neptichazeji nejen z Moneta, ale
ani z makroekonomiky, se obchoduje na principu technické analyzy.

Takovych dnt klidu je na trhu vétSina a investofi jsou proto nuceni sahat po jinych nastrojich,
které jim pomohou naplanovat svij vstup, nebo vystup do obchodni pozice. Nasledujici
zkoumani grafu Monety ve tfech obdobich vychazi ze zaveru teoretické Casti této prace
o technické analyze. Dle metodiky prace je dale zvolen konkrétni indikator, ktery je podrobné
predstaven a dle kterého je provedena obchodni strategie vychazejici z historickych dat Moneta.
V subkapitole jsou nejprve pouzity grafy z Investing.com a dale z platformy xStation s nové
zalozenym obchodnim demo u¢tem od brokerské spole¢nosti X-Trade Brokers (XTB) (2020).
Ptes brokera XTB je mozné akcie Monety na BCPP realné nakoupit, pfi¢emz broker nabizi
zkuSebni demo ucet bez rizika ztraty, na kterém si investor maze svoji strategii vyzkouset
nanecisto, a to za realnych trznich podminek. Broker také nabizi vedeni obchodniho uctu
v Seskych korunach a je vlastnikem piislusnych licenci ze strany Ceské narodni banky.
Obchodni platforma xStation je uzivatelsky piivétiva a nabizi plnohodnotnou moznost provést
technickou analyzu.

3.4.1 Technicka analyza vyvoje ceny Monety na BCPP

Technicky vyvoj akcie Monety na BCPP by se dal rozdélit mezi 3 zakladni etapy. Prvni je IPO
Monety a jeji prvni uchyceni na burze ze strany investort. Dané obdobi by se dalo oznacit jako
uvodni a zachycuje se v ném prvni rok akcie na BCPP. Obdobi je znazornéno na grafu 13.

Graf 13 Prvni etapa historické ceny akcie Moneta na BCPP

Moneta Money Bank AS, Czech Republic, D, Prague 054.00 H54.20 L53.00 C53.00

2017

Zdroj: Investing (2020)

Na grafu 13 je vidét prevzaty svickovy denni graf od prvni svicky na levé strang, ktera znaci
upis Moneta na BCPP dne 6. 5. 2016 na cen¢ 68 K¢ za kus. Prvni obchodni den konc¢i ¢ervenou
svickou, coz znamend, ze akcie Moneta v uvodu svého Upisu oslabily na zavéreCnou cenu
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67,50 K¢. Nejednalo se o velky propad a pohyb se da povazovat za pouhé prvni ukotveni na
primarnim trhu s prvnimi obchody ze strany obchodnikti. Nasledné dny v§ak pfinesly pro akcii
tzv. ,,rally“, kdy akcie vytvorila zajimavou 4denni ristovou seanci. Béhem téchto 4 zelenych
svicek akcie zpevnily o 12,14 % na nejvyssi bod dne 12. 5. 2016 s cenou 75,95 K¢&. Jednalo se
tak o velmi pozitivni pfijeti akcie na BCPP a akcionaiim z primarniho tGpisu se nabidla moznost
zajimavého zhodnoceni se spekulativnim odprodejem.

Béhem nasledujici svicky, ktera byla 6. obchodnim dnem akcie na BCPP, ptichazi prvni vétsi
vybér ziskti. Tento jev se na trzich projevuje tim, ze v predchozich dnech doslo k vyraznéj§imu
jednostrannému posileni aktiva a obchodnici se rozhoduji realizovat své ziskové transakce.
Dal§im potvrzenim daného jevu je fakt, ze 6. svicka ma dlouhy ,, short“ knot, coz znaci velky
tlak na oslabeni ceny, ktery byl ale ve zbytku dne odvracen a cena nakonec konci na své pavodni
hodnoté. Na grafu 13 je takova svicka jedinecna a k podobnému efektu jiz nedoslo. D4 se tak
usuzovat, ze efekt souvisi s kratkym casovym obdobim, kdy se s akcii obchoduje a je zvySena
volatilita.

Akcie po avodnim prudkém ristu a abnormalnim ,,short “ knotu dostava bézné obrysy aktiva
na burze. Dalsi vyvoj piinasi nékolikadenni rast, ktery je zastaven na cené 76 K¢. Dalsi tydny
na trhu jsou ve znameni vybeéru ziskd nasledovanych posilenim, az do okamziku ,,diry na trhu®.
Na grafu je zachycen velkym cenovym rozdilem mezi ,,close” cenou a ,,open“ cenou
nasledujici svickou. Rozdil mezi témito svickami je pies 7 % a na grafu je zachycen prvnim
dotykem s linii trendu neboli ¢arou pod uhlem, o ktery se cely graf opira ze spodni strany.
Jednalo se o posledni den, ve kterém méli akcionafi narok na dividendu s nasledujicim dnem
bez naroku na dividendu. Obecné vzdy akcie béhem takovychto dnt klesnou pravé o rozdil
vyplacené dividendy.

Nasledné tydny a mésice zachycené na grafu 13 jsou ve znameni postupného ristového trendu
akcie Moneta, ktery ma zachytné technické body vzdy dle spodni technické Cary ,, supportu .
Na grafu 13 jsou zachycené dalsi ,,diry na trhu®, které jsou v disledku zvefejnovani kvartalnich
hospodarskych vysledkt a tim i1 vétsi mezidenni volatility. V daném obdobi akcie dosahla
nejvyssi uzaviraci ceny dne 20. 10. 2016 na hodnoté 89,01 K¢. Dne 15. 11. 2016 se hodnota
akcie dostala dokonce na 89,81 K¢, coz je na GRAFU zaznamenano nejvySe polozenym hornim
knotem. Cena v dany den se ale tak vysoko neudrzela a nakonec uzaviela na primérné cené
poslednich svi¢ek. Na pravé strané grafu je patrny dvojnasobny dotyk s linii trendu, ktery tak
dostal zasadni obrysy a platnost mezi investory. Da se mluvit o idealnich chvilich pro nakupy
akcii z davodu technické analyzy.
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Dal§im obdobim se na akcii da povazovat obdobi mezi 12. zafim 2017, az 6. unorem 2020, coz
pfinasi graf 14.

Graf 14 Druha etapa historické ceny akcie Moneta na BCPP
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Zdroj: Investing (2020)

Na grafu 14 jsou pouzity tydenni svicky, jelikoz se jedna o dlouhé ¢asové rozmezi mezi lety
2017 az 2020. Zacatek obdobi navazuje na predchozi graf 13 a je zakoncen, po pravé strané,
prudkym propadem akcie z divodu pandemie Covid-19. Pribéh obdobi na GRAFU je
charakteristicky ustalenim akcie na BCPP bez vétSich propad nebo ristu ceny akcie. Da se
hovofit o ukazkovém bocnim trendu, ktery je ohranicen spodni trendovou linii pod thlem, dle
kterého se cena vzdy odrazi do své prumémé ceny. Horizontalni linie na horni strané grafu se
oznacuje jako rezistence zachycujici nejvyssi body za zvolené obdobi.

Cena akcie na grafu 14 se pohybovala v mirné klesajicim trendu, kdy nejvyssi uzaviraci cena
z ptedchoziho grafu 13 na hodnoté 89,01 K¢ jiz nebyla dorovnana a tésné pred prudkym
propadem zavinéném Covid-19 se obchodovalo na cené 85,15 K¢. Ve zvoleném obdobi se dalo
obchodovat vzdy pfi odrazu na hrané ,,support™ linie na nakupni pozice. K dotyku a naslednému
odrazu doslo celkem Sestkrat a kazda z pozic by realizovala zisk.
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Posledni obdobi vyvoje ceny akcie Moneta na BCPP se zachycuje od obdobi 6. 2. 2020
s naslednym prudkym propadem akcie v dusledku pandemie Covid-19 az do rozhodného dne
16. 10. 2020. Usek je zachycen na grafu 15.

Graf 15 Treti etapa historické ceny akcie Moneta na BCPP
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Akcie Moneta na dennim grafu 15 se propadla v disledku Covid-19 mezi dnem 6. 2. 2020 az
18. 3. 2020 0 44 %. Jednalo se tak o nejvétsi pokles akcie za celé obdobi, kdy je kotovana na
burze. Cena se zastavila na hodnoté 48,20 K¢, ktera je také zaroven nejniz§i zaznamenanou
cenou akcie za celou dobu obchodovani Monety na BCPP. Dané obdobi reflektuje soucasnou
situaci na trhu, kdy se ceny aktiv na BCPP stale obchoduji hluboko pod svymi primérnymi
cenami pred jarni Covid-19 krizi. Cena se tak od jara pohybuje v uzké vyseci v bo¢nim trendu
a ¢eka na prvni vétsi impulzy, které by cenu dostaly z bo¢niho trendu.

Spodni hranice trendu ,,support oznacuje jiz trikrat potvrzenou linii, pod kterou obchodnici
nechtéji akcii nechat spadnout. Zarover je z grafu patrné, ze svicky jsou v poslednich tydnech
na podzim 2020 nizsi. To zna¢i maly zajem a snizenou volatilitu o obchodovani v nejistych
dobach. Obcasnym impulzem byly napfiklad vysledky hospodatfeni, které na konci zari
dokazaly cenu akcie opét odrazit od ,,support* linie. Z pohledu technické analyzy cena akcie
Monety na BCPP stoji na misté a vyckava na jasnéjsi fundamentalni vyhled predevsim
z pohledu zvladani celosvétového problému s Covid-19. V pripadé potencialniho vstupu do
obchodni pozice se jevi jako vhodna varianta nakupu ,,buy* pii dotyku se ,,support™ linii trendu
v mozné kombinaci s indikatorem RSI, ktery je rozebran v nasledujici subkapitole.

3.4.2 Indikator RSI jako nastroj pro vstup do obchodni pozice

Po rozebrani grafu akcie Moneta dle jednotlivych obchodnich pasem a naznaceni potencialniho
dalsiho vyvoje, byl vybran technicky indikator RSI, ktery bude pouzit k otestovani vhodného
vstupu do obchodni pozice na historickych datech. Zadana strategie muze slouzit jako nastroj
pro kratkodobé spekulativni obchody s pevné nastavenou hladinou T/P a S/L, ale také jako bod,
kdy by se trend mél nachéazet v idealnim misté pro umisténi dlouhodobé pozi¢ni transakce do
investicniho portfolia 1 bez pfedem nastaveného T/P a S/L. Pro zkuSebni strategii byla
stanovena tyto zakladni kritéria:

e Zalozeny Standard ucet u brokera XTB na platformé xStation;
e Na demo uctu zakladni vklad ve vysi 200 000 K¢;
e Obchodni transakce vzdy v objemu 1 000 ks akcii Monety;
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Obchodovéani akcie Monety na BCPP;

Obchodovani bez uvéru, bez CFD kontraktu;

Strategie obchodovana na svickovém grafu s periodou D1, denni svicka;

Signaly pro otevieni obchodnich pozic dle RSI s periodou 14;

Vystup z pozice se ztratou (S/L) max. na 5 % investované Castky;

Vystup z pozice se ziskem (T/P) max. na 5 % investované castky;

Otestovano za obdobi od vstupu Moneta na BCPP dne 6. 5. 2016 do rozhodného dne
16. 10. 2020.

Jak je zminéno v teoretické Casti prace od Vesela a Oliva (2015, s 143) indikator RSI je Index
relativni sily trhu jako index relativni sily, ktery byl vytvofen v roce 1978 J. Wilderem.
Indikator vychazi z historickych dat akcie Moneta na BCPP. Jeho konkrétni vnitini nastaveni
vyplyva z teoretické ¢asti této prace, konkrétné€ ze subkapitoly 2.3.2.

Prvnim krokem pfi konstrukci strategie se zaméfenim na otestovani vstupnich signalu je
otevieni instrumentu akcie Moneta kotované na BCPP v platformé xStation a vlozeni
indikatoru RSI do grafu. Vlozeni se da zajistit nékolika zpasoby, jako nejvhodnéjsi se jevi
otevieni grafu pres celé okno aplikace xStation a poté pres tlacitko ,.f(x)“ na levém panelu
nastroju, jak je patrné z prilohy 15. Dalsim krokem je napsani RSI do vyhledavaciho pole a
zvoleni prvni z nabizenych moznosti RSI — Relative Strength Index. Po rozbaleni okna
indikatoru RSI se zobrazi zakladni konfigurace daného indikatoru, jak je vidét na obrazku 2.

Obrazek 2 Okno nastaveni RSI

Relative Strength Index Relative Strength Index Relative Strength Index

Settings Levels Visibility Settings Levels Visibility Settings Levels Visibility

Period All timeframes

14 . 300 s x M1 ¥ M5
M30 ¥ H1
D1 ¥ wi

Apply

Apply to all charts Apply Apply to all charts

Apply to all charts

Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

Konfigurace na obrazku 2 se sklada ze tfi zakladnich podoken. Na prvnim podokné ,,Settings*
si uzivatel vybira periodu, ze které se vypocitava citlivost indikatoru. Ze zadani a zavéru
teoretické Casti prace je zvolena perioda 14, kterd znaci vypocet kiivky z poslednich 14dennich
svicek akcie Moneta. Aplikace xStation nerozlisuje, zda se vypocet periody provadi z ,,Close*
cen dennich svicek, nebo naopak z ,,Open‘ nebo ,,High* a ,,Low" cen.

Je to dulezity detail, jelikoz z teoretické Casti prace je patrné, ze kazda sviCka ma Ctyfi ceny
a pokud by se do konfigurace pouzily naptiklad ceny z ,,Open®, tak finalni kiivka bude vypadat
jinak. Jelikoz aplikace nenabizi zminénou modifikaci, tak Ize vychazet z manualu k xStation,
kde se pisSe, ze se u indikatoru primarné pouzivaji ,,Close ceny. Ve stejném okné pak jeste
obchodnik nastavuje barvu a tloustku kfivky dle svych preferenci. Jedna se o grafické detaily,
které nemaji vliv na vysledek obchodovani dle indikatoru.
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Na obrazku 2 se v druhém podokné ,,Levels nejprve nastavuji pevna minima a pevna maxima
zobrazeni indikatoru. Vychozi nastaveni nabizi pevné minimum na 0 % a pevné maximum na
100 %. Parametr k této strategii zlstal zachovany na vychozim nastaveni tak, aby graficky
v okné indikatoru poté daval smysl. Kli¢ovym nastavenim, po zvoleni periody 14, je nastaveni
pasma , prekoupenosti“ a , preprodanosti“. Tato Cast vychazi ze zavéru oddilu 2.3.2 se
zvolenym pasmem ,,preprodanosti na rovni 30 % a pasmem , prrekoupenosti na urovni 70
%. Kazdy obchodnik si mize sam s danymi pasmy zkouset a modifikovat takové, které se mu
zda nejvhodngjsi. Cim vétsi rozptyl se u daného pasma nastavi, tim mensi Sance je, Ze se kiivka
pasma dotkne. Naopak, v piipad€ nizkého pasma se stava, ze kiivka projizdi pasmy bez odezvy
na trhu a nepfinasi zadny ucel.

V posledni podokné ,, Visibility se nastavuje hodnota ,,timeframe*, neboli pouziti indikéatoru na
raznych ¢asovych obdobich svicek. Obchodnik predem nemusi védét, na kterém ze zvolenych
casovych obdobi bude indikator nejvice fungovat, tak mize nechat vSechny varianty otevieny.
Vybér Casové periody pak zvoli az v nabidce svicek. Ze zadani plyne, ze se obchoduje na
dennich svickach a po nastaveni vSech dulezitych parametrii, kterymi jsou perioda 14, denni
svicky, ,,prekoupenost na hlading 70 % a , preprodanost na hladiné 30 %, se indikator pfipne
pod okno grafu a dalsi prace jiz probiha pfimo na grafu instrumentu. Po zalozeni uctu
v platformé xStation, vybraném instrumentu Moneta Money Bank na trhu BCPP a zvolenych
parametrech RSI indikatoru se objevi nasledujici graf 16.

Graf 16 Indikator RSI na akcii Moneta
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Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

Graf 16 se sklada z hlavniho svickového grafu, ktery je znazornén na ,, DI formatu. Kazda
svicka tak predstavuje kazdy jednotlivy den obchodovani tloustku na BCPP. Déle je graf slozen
z osy X, ktera je na dolni strané grafu a kterd predstavuje casovou osu pro lepsi orientaci.
Casova osa je nastavena od prvniho dne kotace tloustku na BCPP, az do rozhodného dne
16. 10. 2020. Dale je na grafu osa Y, ktera je po pravé strané grafu. Ta predstavuje cenoveé
pasmo, na némz se zna¢i vzdy aktudlni trzni cena akcie. V okamziku pofizeni snimku byla
aktualni cena 54,30 K¢, ktera je na ose Y zvyraznéna i s presahem horizontalni linie do grafu.

Na grafu 16 je pak na spodni stran€ vlozen indikator RSI, ktery mé své vlastni okno a nevpisuje
se pfimo do cenového grafu. Indikator po individualnim nastaveni ukazuje po pravé strané
maximalni pocitané pasmo od 0 % do 100 %. Téch se ale dosahuje v extrémnich pripadech a na
trhu je bézné, Ze po delsim obdobi nakupu se trh tzv. , prekoupi” a po dosazeni urcité irovne
zase o néco klesne a naopak. VSeobecné se pouzivaji zakladni pasma ,,preprodani na Grovni
30 % a ,prekoupenosti na Grovni 70 %. Pro lepsi grafické zndzornéni jsou dand pasma
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zaznamenana horizontalnimi bilymi liniemi. Dotyky kiivky s témito liniemi jsou kli¢ové pro
vyuzitelnost indikatoru ve vztahu k oteviranym obchodnim transakcim.

Vlevém hornim rohu grafu 16 je skupina informaci, které ukazuji zakladni informace
o instrumentu. Zkratka ,MONET.CZ* znafi vybrany instrument Moneta Money Bank
obchodovany na Burze cennych papirt. Zkratka ,,STC“ oznacuje anglicky nazev ,,stock”, neboli
akcii. V platformé se lze jesté setkat s akcii tloustku, ktera ma oznaceni ,,STC CFD*. Jedna se
o oznaCeni CFD kontraktu, ktery neni obchodovan na BCPP, ale jedna se o derivat, ktery
kopiruje podkladové aktivum Moneta a jeji ceny z BCPP. CFD slouzi pro spekulativni obchody
s moznosti vyuziti financni paky. U takového kontraktu ale neni jeji nabyvatel zapsan do
depozitafe cennych papiru a neni tak fyzickym vlastnikem akci. Tudiz nema ani zadné prava
spojena s akcii, tedy 1 bez naroku na dividendu. Na kontraktu CFD tak 1ze spekulovat pouze na
zmeng ceny.

Na grafu 16 je dale v levém horni rohu vidét ,,D 1, ktera se da modifikovat a kde si obchodnik
voli Casovy format grafu. V druhém tadku je dale nejprve vidét ,BID*“ cena 54,30, ktera
oznacuje aktualni kurz akcie v pfipadé prodejni pozice. Vedle je pak patrna ,,ASK* cena 54,50,
ktera plati v ptipade€, kdy by obchodnik chtél instrument ihned nakoupit. Rozdil mezi témito
cenami je tzv. ,.bid ask spread*, neboli rozdil mezi nadkupni a prodejni cenou, ktera znamena
,hloubku trhu®“. Jedna se o nejblizsi umisténé limitni pokyny na mozné nakupy nebo prodeje
daného instrumentu. Uprostied téchto dvou cisel je jesté vidét Cislo 100, ktera oznacuje
pfipraveny objem kusi akcii, ktery lze zase meénit podle toho, kolik jich obchodnik chce
nakoupit, nebo odprodat. Dalsi tlacitka slouzi k piiblizeni nebo oddaleni grafu, nebo piepnuti
ze svickového do jiného typu grafu.

Po nastaveni konkrétnich parametri oscilatoru RSI 14 je nutné definovat pravidla pro vstup do
obchodni pozice. Obchodni strategie pocita se vstupy na oba sméry trzniho potencialu, tedy
nakupni buy pozice a také prodejni sell pozice. V podkapitole 2.2 jsou k dispozici vzorce RSI
(2), (3), které slouzi jako signaly ke vstupim do obchodnich pozic.

V praxi se s dosazenou periodou 14 finalni kiivka, za pomoci vzorce 4 a 5 na obrazku 3 nize,
vytvortila nasledujicim zpisobem:

e zvoleni Casové periody, v pfipadé testované strategie se jedna o D1,

e spocitat, kolik z poslednich 14 zaviracich cen mélo close vyse nez close pfedchozich
zaviracich cen a vysledné ¢islo vydélit Ctrnacti;

e spocitat, kolik z poslednich 14 zaviracich cen mélo close nize nez close predchozich
zaviracich cen, vysledné ¢islo opét vydeélit Ctrnacti;

e hodnotu druhého bodu postupu poté vydélit hodnotou tfetiho bodu, ¢imz vznikne RS -
relativni sily trhu;

e pro vytvoreni kiivky RSI - Index relativni sily trhu v rozmezi mezi 0 az 100 se zavérem
provede vypocet 100 — 100 (1 + RS).
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Na nasledujicim obrazku 3 je zaznamenano naplnéni signalu RSL.

Obrazek 3 Otevieni obchodni pozice dle RSI 14
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Zdroj: MetaTrader 4 (2020), vlastni zpracovani

Na obrazku 3 je grafické znazornéni obecného okamziku otevieni obchodni pozice. Nejprve
musi dojit k prorazeni linie ,prekoupenosti na trovni 70 % a po jeho zpétném dotyku
obchodnik vstupuje do obchodni pozice. V této praci se otevieni ,,Sell” pozice nebude vyuzivat,
jelikoz se takova forma spekulace na pokles aktiva tvoii pouze u CFD kontraktd. Pasmo
Lprekoupenosti“ tak bude zaznamenavat pouze mozné urovné odprodeje akcii, pokud
obchodnik chce opoustét obchodni pozici. Testovani vstupi do obchodnich pozic je pouze
v pasmu ,, prreprodanosti*‘ u zpétného dotyku s 30% urovni.

Pro vystupy z obchodnich transakei se pouzilo fixni nastaveni mozné ztraty max. 5 % cenového
pohybu (S/L) a také zisku 5 % (T/P) tak, aby §lo vyhodnotit, zda transakce pfinaseji zhodnoceni,
nebo pouhy Sum ceny, ktera se dale pohybuje z jinych divodu nez podle daného indikatoru.
V souladu s t€émito podminkami jsou velikosti pozic fixné€ nastaveny na nakup 1 000 kust akcie
Moneta. Investovana Castka se tak vzdy lisi podle ceny nakupu a také 5% mozny zisk nebo
ztrata je vzdy v jiném penéznim ohodnoceni.
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Po definovani viech pravidel obchodni strategie je vzorova nakupni pozice buy s realizovanym
ziskem piedstaven na grafu 17.

Graf 17 Vzorovy obchod dle RSI 14
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Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

V bodé 1 je na grafu 17 zachycena svicka ze dne 12. 12. 2016, ktera se dle RSI s periodou
14 dotkla spodni hranice 30 % a obchodnik sam, nebo pomoci naprogramovaného auto-
obchodu otevira nakupni pozici. Za vstupni cenu byla zvolena cena 55,15 K¢, viditelna jako
bod 2, od které se nastavuje hladina zastaveni ztrat (S/L) na Grovni 5 %, coz odpovida cené
52,39 K¢. Dana cena je hloubéji pod grafem, a neni tak viditelna. Bod 3 znaci hladinu zisku
(T/P) se stejnou tirovni 5 % na cené 57,91 K¢, jak patrné v bodé €. 3. Bod €. 3 se protnul s bodem
¢. 4 a dochazi k uzavieni obchodni transakce a realizace zisku dne 14. 12. 2016 na zminéné
cene 57,91 K¢&.

Pokud se na transakci nahlédne z pohledu investované ¢astky s moznou ztratou a realizovanym
ziskem, tak dle zadani bylo nakoupeno 1 000 ks akcii za cenu 55,15 K¢&/kus. Investovana Castka
byla ve vysi 55 150 K¢, dle které maximalni 5 % ztrata ¢ini 52 392,50 K¢ a mozny zisk
57 907,50 K¢&. Transakce skoncila na hranici T/P a pfi odprodeji na cen€ 57,91 K¢ investor
realizoval zisk 57 907,50 K¢. Jelikoz se nejednalo o CFD kontrakt, neplati se zadné naklady za
drzeni obchodni pozice ptes noc v platformé xStation. Do obchodu také neni zapocten poplatek
za nakup a odprodej akcie, protoze v dobé testovani méla XTB marketingovou akci, ve které
vyhlasila 0 % poplatky za obchodovani s fyzickymi akciemi.

Proto i ve zkuSebni historii obchodu neni zapocitan zadny poplatek. Bylo by nemozné vybrat
jeden idealni pii obchodnich transakci od 2016 do 2020, jelikoZ se v prabéhu Casu poplatky u
XTB menily. Pfed spusténim akce byl napfiklad poplatek za transakci ve vysi 0,25 %.
Obchodovani bez poplatku s fyzickymi akciemi mé za cil nalakat obchodniky k brokerovi XTB
s o¢ekavanim, ze klienti dale budou spekulovat na dalSich typech financnich derivatt, kde se
jiz spready a komise plati, jak uvadi XTB na svém webu (2020).

3.4.3 Vysledky obchodnich transakci dle RSI

Tato Cast prace se zabyva vyhodnocenim funk¢nosti indikatoru RSI dle stanovenych podminek
jako potencialné vhodného néastroje pro otevieni dlouhodobé&jsi obchodni pozice
s podkladovym aktivem fyzické akcie Moneta na BCPP. Testovani probihalo manualné na
obchodni platformé xStation, kterd nabizi pfesnou historii vyvoje ceny Moneta na BCPP.
Testovani probihalo na dennich svi¢kach a to pouze pro nakupni obchodni pozice. Indikator
nabizi také signaly pro ,,Sell“ typ transakci ke spekulaci na pokles podkladového aktiva.
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Takova spekulace se provadi primarné na CFD kontraktech nebo jinych derivatech. Na
fyzickych akciich se da vyjimecné také pouzit, ale je k tomu nutné opravnéni o znalosti
pokrocilejsich finan¢nich instrumentt formou investi¢niho dotazniku a dale je nutna smlouva
o uvérovém ramci, ktery obchodnik Cerpa od brokera pro otevieni takové obchodni pozice.
V této praci se ale pouziva zakladni investi¢ni portfolio pro obchodnika, ktery chce
diverzifikovat svtj kapital a premysli o pfeméné kapitalu na aktiva Moneta. Pokud se takovy
investor po zhodnoceni vSech uhli pohledu rozhodne pro nakup akcii Moneta, potiebuje
nastroj, dle kterého nakoupi ve spravny cas.

Testovana strategie nakoupeni akcie Moneta, dle RSI s periodou 14, na dennich grafech, by
investorovi méla pomoci ukazat vhodnou oblast, kde se cena akcie v ramci poslednich tydna
podhodnocuje a kde je cena akcie tzv. ,,ve slevé“. Testovani probihalo od 6. 5. 2016 do 16. 10.
2020. Na nasledujicim grafu 18 jsou zaznamenany vSechny vstupy do obchodnich pozic dle
stanovenych kritérii.

Graf 18 Zaznamenané obchody dle RSI 14
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Ve zvoleném obdobi byla zaznamenéavana vertikalni modrou linii denni svicka, ktera spliovala
pravidlo strategie RSI. Pravidlem je otevieni obchodni pozice v pfipadé dotyku linie hranice
RSI 30 % piekoupeného pasma. Takovy dotyk na dlouhodobém grafu tvofeném z dennich
svicek je sporadicky a na trhu musi dojit k vyraznéj§imu poklesu ceny akcie za obdobi 14 -ti
po sobé jdoucich obchodnich dni. Na grafu 18 jsou zaznamenany pouze nakupni ,,Buy* signaly
a pro spravny vypocet funk¢nosti a ziskovosti signalti se vzdy pouzily ceny uzaviracich ,,close
svicek danych dnt. Z takovych cen se vypocitaly hranice 5 % nastaveni zisku a ztraty
a zhodnotilo se, jak dany signal reagoval a co po ném v nasledyjicich tydnech nastavalo.
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Prehled vysledku testované strategie je k zaznamenan v tabulce 16.
Tabulka 16 Historie testovanych obchodu dle RSI 14

Historie obchodu dle strategie za zvolené obdobi na akcii Moneta na BCPP
Cislo . Objem/ |Cena (Pouzité Cena |Vricené
obch. Den ndkupu| Typ ks open |prostiedky TP |S/L uzavi‘eni |prostiredky Profit

Vklad 200 000,00

1 08.12.2016 |Buy 1000 56.99 |56 990,00 K¢|59,84 |54,14 |59,84 59 840,00 K¢ |2 850,00 K¢
2 22.06.2017 |Buy 1000 61,53 61530,00 K¢ |64,61 [58,45 (64,61 64 610,00 K¢ |3 080,00 K¢
3 11.10.2017 |Buy 1000 60,14 60 140,00 K¢ 63,15 (57,13 |63,15 63 150,00 K¢|3 010,00 K¢
4 26.10.2018 |Buy 1000 65,23 65 230,00 K¢ |68,49 (61,97 |68,49 68 490,00 K¢ |3 260,00 K¢
5 20.12.2018 |Buy 1000 65,18 65 180,00 K¢ |68,44 (61,92 68,44 68 440,00 K¢ |3 260,00 K¢
6 25.09.2019 |Buy 1000 69,39 69 390,00 K¢ 72,86 [65,92 (65,92 |65 920,00 K&
7 26.02.2020 |Buy 1000 80,2 80200,00K¢ |84,21 [76,19 (76,19 76 190,00 K¢
8 31.07.2020 |Buy 1000 50,8 50800,00 K¢ |53,34 [48,26 (53,34 53 340,00 K¢ |2 540,00 K¢
9 17.09.2020 |Buy 1000 52,7 52700,00K¢ |55,34 (50,07 |55,34 55 340,00 K¢ |2 640,00 K¢
Celkovy vysledek 213 160,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani v xStation

Za zminéné obdobi od 6. kvétna 2016 do 16. 10. 2020 byl splnén signal pro nakupni pozici
v 9 pfipadech, jak je patrné z tabulky 16. V tabulce 16 je nejprve uvedeno poradové cislo
obchodu chronologicky podle Casu. Déle presny ¢as vstupu do obchodni pozice. Jelikoz se
strategie testuje na dennich svickach, je zapsan pouze den nakupu. Z dané denni svicky se poté
vezme ,,close uzaviraci cena jako vstupni hodnota. Dalsi ¢asti je typ transakce. RSI lze
pouzivat 1 k , sell“ spekulativnim transakcim na pokles podkladového aktiva. To ale nebylo
soucasti strategie, a proto jsou vSechny transakce nakupni ,,buy* charakteru.

Dle nastaveni strategie se pouziva jednotny objem 1 000 kust s tim, ze nominalni hodnota
objemu transakce se vzdy 1isi podle aktualni ndkupni ceny. Zakladni hodnota majetkové uctu
byla zvolena ve vysi 200 000 K¢. Objem 1 000 kust akcii Moneta tak predstavuje zhruba
25— 30 % volnych prostiedki majetkového Gctu. V jeden okamzik tak mohla byt realizovana
ivice nez 1 obchodni transakce. K tomu vsak ve strategii nedoSlo a pfed otevienim dalsi
obchodni pozice byly vSechny piedchozi ukonceny.

Dalsi polozkou v tabulce 16 jsou vstupni ceny nakupu. Cena je vzdy uzaviraci denni hodnota
akcie Moneta na BCPP tak, jak je patrné z platformy a ze statistik webu BCPP. V nasledujici
polozce ,,pouzité prostiedky* je patrny ekvivalent penéz, které obchodnik pouzil pro vstup do
obchodni pozice. Pozice nebyla drzena formou CFD a strategie vyuziva marketingové akce
XTB o0 0% poplatcich pii obchodovani s fyzickymi akciemi. Z toho divodu je polozka ,,pouzité
prosttedky” pouhym ekvivalentem nasobku objemu kusi a uzaviraci ceny akcie.
V nasledujicich polozkach ,, 7/P“ a ,,S/L* je stanovena cenova hranice pro automaticky vystup
z obchodni pozice. Obé€ jsou v rozmezi 5 % od vstupni ceny. Mozny zisk a ztrata v penéznim
vyjadreni jsou ale z logiky vypoctu procent odlisné.

V polozce ,,cena uzavieni je zaznamenan dotyk s hranici ,, 7/P“ nebo , S/L*. Jedna se
o vystupni cenu. To znamena bod odprodani 1 000 kust zpét na trhu. Transakce nemohla
skoncit jinak nez na hranici ,,7/P“ nebo , S/L. Ve strategii totiz nebyla stanovena moznost
pfedCasné ukoncit obchodni transakci. Polozka vrdcené prostredky ukazuje objem
pfipsanych prostiedkd z burzy zpét na majetkovy ucet vymeénou za 1 000 kusti odprodanych
prostiedkt. Pokud je prodejni cena vyssi nez nakupni, jedna se o ziskovou transakci a naopak.
Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou je patrny v poslednim sloupci ,,Profit‘. V ném jsou
zelenou barvou oznaceny ziskové transakce a Cervenou barvou ztratové transakce. Posledni
polozkou je vysledna hodnota majetkové Gctu po provedené transakci, kterd skoncila na
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hodnoté 213 160 K¢. V nasledujici tabulce 17 jsou zaznamenany statistické tidaje plynouci
z vysledkd obchodovani.

Tabulka 17 Statistika testovanych obchodi dle RSI 14

Zisk 13 160, 00 K¢
Pocet obchodii celkem 9

Pocet ziskovych buy obchodt/ vyse zisku 7/ 20 640 K¢
Pocet ztratovych buy obchodt/ vyse ztraty 2/ -7 480 K&
Celkovy vynos z vkladu 6,58 %

Zdroj: TABULKA C., vlastni zpracovani

Zisk ze vSech 9 transakeci je dle tabulky 17 celkové 13 160 K¢&. Jedna se o Cisty zisk, jelikoz se
ve strategii nepouzila zadna komise pro brokera. Jednéa se tak o sectené ziskové transakce
s odectenim téch ztratovych. Ve strategii z 9 transakci jich za celé obdobi skoncilo 7 v zisku,
coz odpovida 78% uspésnosti otevienych transakci. Ziskové transakce celkové prinesly vydélek
20 640 K¢. Dvé ztratové transakce prodelaly 7 480 K¢. Konecné zhodnoceni mezi vlozenymi
200 000 K¢ na majetkovy ucet a konecnymi 213 160 K¢ byl 6,58 %. Je ale potieba dodat, ze se
vzdy obchodovalo jen z Casti vloZzenych penéz. Celkovy objem 200 000 K¢ slouzil jako
dostateCny objem pro ptipady, kdyby do§lo k naplnéni signalu pro nakupni transakce ve vice
ptipadech, aniz by ptedchozi byly jeste uzavieny.

Zvolené obdobi je v rozmezi vice nez 4 let, a tak je z vysledka patmé, Ze strategii nelze vyuzivat
pii kratkodobém obdobi. Vhodna je predevsim pro pozi¢ni obchodniky, kteti hledaji technicky
podhodnocené akcie na delSich intervalech s vysokou pravdépodobnosti navratu ceny zpét do
praméru mezi hranici 30 % az 70 % RSI. Riziko ztrat u strategie ptinasi dlouhodobéjsi klesajici
trend, ktery ale neni technického razu. Strategie se tak da vyuzit pouze v kombinaci s celkovou
kombinaci fundamentalni analyzy, ktera zkouma vnitini hospodatreni vybrané spole¢nosti nebo
makroekonomické prostiedi. V ptipadé kdyby méla firma potize a z toho dusledku dochazelo
k dlouhodobé&jsimu propadu akcii, tak signal RSI neni funk¢ni a generuje ztratu.

Stalo se tak v prvnim piipadé ztraty v zati 2019, kdy se dlouhodobéji propadala cena akcie
Moneta po zvefejnéni §patnych hospodarskych vysledkii. Obchod sice koncil ve ztraté, ale cena
se postupem dalSich tydna vratila zpét do pasma mezi hranice 30 % az 70 % RSI. Druhy pfipad
ztraty je z divodu externiho Soky, kdy na jare doslo k prudkému poklesu vSech akcii na BCPP
v disledku pandemie Covid-19. Potvrzuji se tak zaveéry z teoretické Casti prace, ktera hovoti
o nefunk¢nosti jakékoli technické anyzy v piipadé fundamentalnich vlivii na trhy.

3.5 Vyhodnoceni

Tato subkapitola slouzi k celkovému vyhodnoceni analytické casti prace a k predstaveni
vysledkt provedené fundamentalni a technické analyzy akciové spolecnosti Moneta stanovujici
spravnou vnitini cenu akcie. Na tvod fundamentilni analyzy bylo zvoleno detailni
prozkouméni vybrané spolecnosti z pohledu jejiho historického kontextu, majetkovych
a organizacCnich pomért, hospodaiskych vysledkli a v neposledni fadé z pohledu vefejné
nabizenych akcii na BCPP.

Z dat o historii spolecnosti vyplyva, ze Moneta prosla nékolika transformacemi. Zalozena byla
roku 1990 jako Agrobanka Praha, a.s., vroce 1996 se dostala do finan¢nich problému
avlastnikem banky se stal Motoinvest. GE Capital Bank (v CR zaloZena v roce 1998
americkym konglomeratem General Electric) nasledné odkoupila krachujici Agrobanku
a pfevzala vSechny jeji klienty. GE Capital Bank se 17. ledna 2005 pfejmenovala na GE Money
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Bank, a.s. a pod timto nazvem fungovala az do roku 2016. V prabéhu roku 2015 se General
Electric rozhodla kompletné prodat svoji bankovni divizi a ukoncit svoje podnikani
v bankovnim sektoru Ceské republiky, GE Money Bank, a.s. tedy byla prodana (postupné viech
100 % akcii) formou vetejné nabidky akcii prostfednictvim IPO na BCPP. Banka provedla IPO
dne 1. kvétna 2016 a v té souvislosti se piejmenovala na Moneta Money Bank.

Z pohledu majetkovych pomérd neni, v bance v souCasnosti zadny majoritni vlastnik
s vlastnickym podilem vice pies 50 % na majetku spole¢nosti, divodem je stazeni General
Electric a vetfejného upisu vSech 100 % akcii na BCPP. V§echny akcie se obchoduji vetrejné na
BCPP a struktura akcionatt se pribézné€ méni. Z vyrocni zpravy za rok 2019 vyplyva, ze 15 281
subjektt vlastni minimalné jednu akcii Moneta. Celkovy pocet akcii v ob€hu je 511 mil. kusa.
Fyzickych osob je mezi akcionafi 14 705 s celkovym podilem pouze 63 mil. kustu akcii.
Vyznamnymi akcionafi banky tak jsou institucionalni zahrani¢ni investofi, kterych je 401
a vlastni 437 mil. kust akcii. Mezi nejvétsi akcionare patii zahrani¢ni investi¢ni fondy v Cele s
Chase Nominees Limited, ktery vlastni 9,13 % podilu na spole¢nosti. Nasleduje Brown
Brothers Harriman Co. s 4,78 % podilu, poté J. P. Morgan Bank Luxembourg S.A. s 4,47 %,
Nortrust Nominees Limited s 3,55 % a prvni pétku nejvétsich akcionaiti uzavira RBC Investor
Services Trust s 2,91 %. Exekutivni organ banky je tvoreny piedstavenstvem v Cele
s generalnim feditelem Tomasem Spurnym, ktery ma mandat do 1. fijna 2023.

Hlavnim zdrojem hospodaiskych vysledkli banky byla konsolidovana mezitimni zprava
za obdobi Sesti mésict koncici 30. Cervna 2020 a vyro¢ni zprava za rok 2019. Z vysledkt
hospodarteni plyne, ze Moneta ma 6 dcefinych spolecnosti, kterymi jsou MONETA Auto, s.r.0.,
MONETA Leasing, s.r.o., MONETA Leasing Services, s.r.o., MONETA Stavebni spofitelna
a.s., Wistenrot hypotecni banka, a.s., CBCB Czech Banking Credit Bureau, a. s. Velkou
akvizici z pohledu hospodateni Monety byl nakup spole¢nosti Wiistenrot, kterou banka koupila
za 175 mil. EUR. Z hospodaiskych vysledki dale plyne, ze provozni vynosy za prvni pololeti
banky v roce 2020 byly v objemu 6 627 mil. K¢ v porovnani s 5 189 mil. K¢ za stejné obdobi
roku 2019. Provozni néklady banka reportovala opét za pololeti 2020 v objemu —2 716 mil. K¢
s porovnanim —2 556 mil. K¢ za pololeti 2019. Provozni vynos mezirocné bance vzrostl o 1 438
mil. K¢ a provozni naklady vzrostly o 160 mil. K&. Z vyro¢ni zpravy za rok 2019 byl dale pouzit
udaj o Cistém zisku na akcii ve vysi 7,86 K¢, ktery je vstupnim tidajem pro naslednou firemni
analyzu.

Na BCPP se akcie Moneta obchoduje kontinualni formou a z divodu schvaleni valnou
hromadou o zvySeni zakladniho kapitalu je aktualni nominalni hodnota kazdé akcie 20 K¢&.
V obéhu je jiz zminénych 511 mil. kust akcii a zakladni kapital Moneta je tak 10 220 mil. K¢.
Akcii Moneta 1ze nakoupit na primarnim trhu BCPP pod RIC kodem MONET.PR, nebo pres
RM-Systém pod RIC kodem BAAGECBA a nebo na mnichovské burze pod RIC kdédem
MMO:GR. Primarnim trhem pro akcii je BCPP. Tvirci dodavajici likviditu akcii Moneta na
BCPP jsou dle webu PXE (2020) ¢lenové burzy WOOD & Company Financial Service, Patria
Finance, a.s., J&T BANKA, a.s., Fio banka, a.s., BH Securities a.s. a Erste Group Bank AG.
Primérny denni objem obchoda v poslednim roce na akcii uvadi BCPP zhruba 72 mil. K¢.
Akcie Moneta je soucasti indexu PX prazské burzy a mezinarodniho akciového indexu
MSCL

Dale byla v analytické casti provedena firemni fundamentalni analyza z pohledu komparace
prednich Ceskych analytikti, zkoumajici vnitini cenu akcie Moneta ve vztahu k trzni cené na
BCPP. Komparace byla provedena mezi vydanymi analyzy spolec¢nosti Erste Group a.s.,
Komerc¢ni banky a.s. a Patria Finance a.s. Dle zavéra analytikt Erste Group a.s. je akcie Moneta
podhodnocena s 12mésicni cilovou cenou akcie na hodnoté 102 K¢&. Analytici Komer¢ni banky
a.s. také akcii oznacuji za podhodnocenou s doporuc¢enim nakoupit s 12mésicni cilovou cenou

70



akcie na hodnoté 97 K¢. I analyza od Patria Finance a.s. po prozkoumani hospodareni Moneta
oznaCuje trzni cenu akcie za podhodnocenou a 12meési¢ni cilovou cenou akcie vidi
na hodnoté 72 K¢&. Primér mezi cilovymi cenami komparovanym analytickych tymu je 90 K¢,
ktera dle metodiky prace oznacuje ptipadnou cenu odprodeje akcii Moneta za predpokladu, ze
investi¢ni rozhodnuti bude kladné a doporuci se nakup akcie Moneta.

Vlastni zkoumani akcie Moneta pomoci modelu P/E doSlo k zavéru, ze k 16. 10. 2020 je
hodnota P/E na urovni 6,79 bodu. V porovnani s ostatnimi akciemi na BCPP bylo zjisténo, ze
prumérna hodnota P/E na BCPP je 11,38 bodu. Pred krizi a poklesem ceny akcie Moneta
v dusledku Covid-19 se obchodovala Moneta dne 5. 2. 2020 na P/E na hodnoté 11,08 bodu.
Zkoumanim bylo zji§téno, ze z pohledu firemni fundamentélni analyzy je k 16. 10. 2020 akcie
Moneta na BCPP podhodnocena a da se z pohledu firemnich vysledkt a komparovanych nazoru
analytika ocekavat postupny navrat ceny akcie na BCPP na pavodni hodnoty pfed jarni krizi,
ktera se obchodovala o0 30 % vyse.

Dal§im zastupem fundamentalni analyzy byla globalni analyza, ktery se vénovala
makroekonomickému ukazateli HDP v Ceské republice. Ten v disledku dopadd krize Covid-
19 v meziro¢nim vyjadreni poklesl o 5,8 %. Nejhorsi dopad Covid-19 byl na druhé Ctvrtleti
s meziroénim propadem o 10,9 %. Zkoumanim bylo zji§téno, Ze analytici Ceské spofitelny
ocekavaji rist HDP v pfistim roce okolo 4 %. Za rizika ristu ¢eské ekonomiky povazuji htte
predikovatelna restriktivni opatieni ze strany Vlady CR, ktera maji zabranit dal§im vlnam
pandemie. Nejaktualnéjsi prognozy vyvoje HDP zachycené ke dni 16. 10. 2020 ukazuji, ze

CNB ocekava za rok 2020 pokles HDP ve vysi 8,2 %, Ministerstvo financi 6,6 % a napiiklad
Ceska bankovni asociace Ceka pokles o0 8,0 %. Predikce CNB na rok 2021 je rast HDP 3.5 %,
Ministerstva financi 3,9 % a Ceska bankovni asociace ogekava 2 %. Pramémé se tak mezi
zminénymi institucemi ocCekava pokles o 7,6 %. Dulezitym aspektem pro stanoveni hlavniho
cile prace je vak predikce HDP na rok 2021, ve kterém CNB o&ekava riist 3,5 %, Ministerstvo
financi 3,9 %, Ceska bankovni asociace otekava 2 %. Pramémé se tak mezi zminénymi
institucemi narust o 3,1 %. Predikce vybranych instituci predikuji rist HDP v roce 2021 a pfi
rastu ekonomiky dochazi také ke zpétnému rastu ceny akcii, jak vyplyva z teoretické Casti
prace. Da se tak predpokladat, Ze z globalni analyzy potencialu HDP se da oCekavat mozny rust
akcie Moneta na BCPP v nasledujicich 12 mésicich.

Odvétvova fundamentalni analyza se zaméfila na komparaci zastupci bankovniho sektoru
v Ceské republice, které se obchoduji na BCPP. Konkrétné se jedna o banky Erste Group a jeji
dcefinou spolenost Ceska spofitelna, ktera Erste obchodné zastupuje na Seském trhu. Dale byla
Moneta komparovana jesté s Komeréni bankou. Komparace byla provedena mezi Ceskou
spofitelnou, Komercni bankou a Moneta z hlediska hospodafeni, postaveni na trhu, ¢i
ratingového ohodnoceni na eském bankovnim trhu. Vysledky hospodareni ukazuji, ze Moneta
je 4. nejvétsi bankou v CR s 929 tisici klienty. Komeréni banka je 3. nejvétsi bankou v CR s
1,664 mil. klientd a nejvétsi bankou je Ceska spofitelna s 4,597 mil. Druhou bankou co do po&tu
klientt je v CR CSOB s 4,24 mil. klientd. CSOB ale dale pro komparaci nebyla pouzita, jelikoz
neni obchodovana na burze.

Podtem klientd odpovida i zisk bank pro akcionafe, ktery Ceska spofitelna za rok 2019
reportovala v objemu 17 743 mil. K¢, Komer¢ni banka 14 901 mil K¢, a Moneta 4 019 mil. K¢.
Z pohledu ratingovych agentur je dilezité, ze vSechny 3 banky jsou od agentur Standard &
Poor's, Moody's a Fitch Ratings v investiCnim stupni s nepatrnymi zménami v kratkodobém
a dlouhodobém ratingu, ktery nema dopad na cenu akcii. Z pohledu vyvoje cen akcie na BCPP
mezi Erste Group, Komer¢ni banky a Moneta je patrna obecna korelace, jelikoz vSechny patii
do jednoho odvétvi bankovnictvi. VSechny tii akcie na BCPP po krizi spojenou s Covid-19 ve
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stejném terminu zazily prudky propad s podobnymi dopady do hospodateni. Erste Group se
k rozhodnému dni 16. 10. 2020 obchodovala na P/E 5,44 bodt a Komer¢ni banka na 6,01.

Da se tak konstatovat, Ze cely bankovni sektor je pod primérem P/E indexu PX. Ve zminéné
komparaci bylo také poukazano na posledni financni krizi z let 2008 az 2009, béhem které
bankovni sektor zazil také prudky propad akcii s naslednym néavratem cen akcii na ptedkrizové
ceny v horizontu zhruba jednoho az dvou let. SouCasny stav celého indexu PX, spolecné
s bankovnim sektorem, byl nasledné porovnan se americkym akciovym indexem Dow Jones,
ktery se k 16. 10. 2020 jiz vratil na svoji cenovou uroven pred vypuknutim krize Covid-19.
Taktéz se poukazalo na fakt, ze Ceské akcie patfi do sektoru stfedni a vychodni Evropy
oznaCované na trzich za , .emergency markets“, které funguji s urcitou setrvacnosti za zdpadnimi
trhy, jelikoZ jsou povazovany za vice rizikové. Z vySe zminénych divodu sektorové analyzy se
da poznamenat, ze bankovni sektor zatim zaostava za primérem Ceského akciového trhu
a americké akcie se jiz vratily na své pavodni hodnoty. V pfipad¢ stabilniho prostiedi a rastu
HDP se autor prace domniva, ze sektor bankovnictvi spole¢né s akcii Moneta je podhodnocen
a dava potencial k nakupu akcii.

Po naplnéni prvniho fundamentalniho zkoumani, ktery oznacuje akcii Moneta na BCPP
z pohledu fundamentalni analyzy za podhodnocenou, byla nasledné provedena technicka
analyza akcie. V té byla nejprve provedena analyza jednotlivych ¢asti trendu na grafu BCPP od
jejiho vstupu dne 6. 5. 2016 do rozhodného dne 16. 10. 2020. Analyza prob¢hla na dennim
svickovém grafu na portalu Investing.com. Ze zkoumani vyplynulo, ze vyvoj trzni ceny Moneta
se da rozdélit na 3 zakladni trendy. Prvni je obdobi vstupu a uchyceni akcie na BCPP datované
od kvétna 2016 do prvniho kvartalu 2017. Cena se za dané obdobi pohybovala v rostoucim
trendu se Ctyfmi dotyky na cafe podpory a s dosazenim ceny 89,01 K¢, ktera byla také nejvyssi
cenou od vstupu akcie na trh do rozhodného dne.

Druhé obdobi se znaci obchodovani od nejvyssi ceny 89,01 K& smérem k mirné klesajicimu
trendu s péti dotyky na care podpory. Dané obdobi se z teoretické Casti prace vyznacluje
za bocni pohyb s jasné stanovenymi nejvyssimi body po mirné klesajici ¢are. Obdobi se datuje
od prvniho kvartalu 2017 do jara 2020 pied vypuknutim propadu cen aktiv v dusledku Covid-
19. Nejnizsi cena za druhé obdobi byla na arovni 69 K¢.

Treti a zaroven posledni obdobi historického vyvoje ceny akcie Moneta na BCPP je obdobi
od propadu cen akcii v souvislosti s Covid-19 do rozhodného dne 16. 10. 2020. Obdobi se
vyznacuje prudkym propadem ceny akcie Moneta z hodnoty 87 K¢ na 51 K¢ mezi palkou tinora
az pulkou bfezna 2020. Vyvoj ceny se nasledné pohyboval opét v bo¢nim trendu s mirné
rostouci ¢arou podpory, které se cena tfikrat dotkla. Po vypuknuti krize se akcie dostala
zacatkem Cervna na cenu 63,81 K¢, na kterou se nésledné jiz nedostala. Posledni zachyceny
bod je uzaviraci cena 16. 10.2020 s hodnotou 53,40 K¢&. Zavéry z provedené analyzy ukazuji,
ze za propadem akcie neni problém plynouci z hospodareni spoleCnosti, ale externi Sok
z pandemie Covid-19. Akcie zatim ¢eka na pozitivni impuls a nema dalsi tendence se propadat.
Z divodu mirné rostouciho trendu za posledni zkoumané obdobi a existenci historické ceny
akcie v pasmu kolem 80-90 K¢ pred jarni krizi je vysledkem oznaceni, ze se z technického
hlediska obchoduje na podhodnocené urovni akcie.

Posledni ¢ast technické analyzy se vénovala obchodni strategie, kterd ma slouzit ke stanoveni
vhodného okamziku k ndkupu akcie Moneta na BCPP. Obchodni strategie byla provedena
pomoci trendového indikatoru RSI s periodou 14, na dennich svickach a shodnotami
,,prekoupenosti“ na 70 % a , pfeprodanosti“ na 30 %. Test strategie probihal v obchodni
platformé xStation brokerské spolecnosti XTB na demo uctu o velikosti 200 000 K&. Kazda
transakce méla fixni objem nakupu 1 000 kust akcie s nastavenim maximalni urovné zisku 5 %
a maximalni arovné ztraty také 5 %. Strategie se testovala pouze pro ,,buy“ nakupni obchody
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po dosazeni signalu plynouci z RSI pii dotyku na 30 % urovné , pifeprodanosti“. Testovalo se
obdobi od vstupu Moneta na BCPP az do rozhodného dne.

Vysledkem otestovani strategie je 9 provedenych obchodu s celkovym ziskem 13 160 K¢, kdy
7 obchodt realizovalo zisk, a 2 obchody skonCily ve ztraté. V pripadé zajmu o nakup akcie
Moneta se jevi jako vhodné cena takova, ktera je zaroverni vstupnim signalem k nakupu dle
testované strategie, jelikoz byla vyhodnocena jako Gspésna a ptinasi zisk.
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4 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo formulovat investicni doporuceni k akcii MONETA
Money Bank, a.s. obchodované na Burze cennych papird Praha, a.s., ve vztahu k zavére¢né
obchodni cené 53,40 K¢ dne 16. 10. 2020. Vysledkem zkoumani je pozitivni investicni
doporuceni s doporucenou pozici nakup akcie Moneta na BCPP, jelikoz se akcie jevi jako
podhodnocena s vyraznéj$im potencialem k rastu v nasledujicich 12 mésicich. Nakup akcie se
doporuCuje provést na cené€, kterd je zaroven vstupnim signalem k nakupu dle testované
strategie z podkapitoly 3. 4., jelikoz strategie byla vyhodnocena jako Uspé$na a pifinasi zisk.
Odprodej akcie se dle zadani z metodiky a vysledki z podkapitoly 3.2.1 doporucuje na cené 90
K¢.

Pozitivni investi¢ni doporuceni vychazi z metodickych postupt, kterymi jsou vysledky ze
zkoumané fundamentalni a technické analyzy. Nejprve provedena byla v podkapitole
3.1 provedena analyza Moneta z pohledu jejiho historického kontextu, majetkovych
a organizacCnich pomért, hospodaiskych vysledkli a v neposledni fadé z pohledu vefejné
nabizenych akcii na BCPP. Zavérem této podkapitoly je konstatovani, ze spolecnost Moneta
nema majoritniho vlastnika a vSech 511 mil. kusi akcii s nominalni hodnotou 20 K¢
se obchoduje vetejné na financnim trhu. Nejvétsim vlastnikem, jak vyplyva z vyroéni zpravy
za rok 2019, je americky fond Chase Nominees Limited, ktery vlastni 9,13 % akcii. Vzhledem
k tomu, Ze je verejné obchodovano 100 % akcii, se majetkova struktura v pribéhu casu mutize
meénit.

Z podkapitoly dale vyplyva, ze Cisty zisk za rok 2019 je 7,86 K¢ na akcii a za prvni polovinu
roku 2020 banka reportuje zisk pfed zdanénim ve vysi 3 911 mil. K¢ oproti 2 633 mil. K¢
za stejné obdobi roku 2019. Predsedou predstavenstva je Tomas Spurny, ktery ma mandat
do 1. fijna 2023. V uplynulém roce doslo k jediné velké investici Moneta pii nakupu firmy
Wiistenrot za 175 mil. EUR. Aktualni zakladni kapital Moneta je tak 10 220 mil. K¢ a jeji akcie
se daji nakoupit na BCPP pod RIC kédem MONET.PR, nebo pies RM-Systém pod RIC kdédem
BAAGECBA, nebo na mnichovské burze pod RIC kédem MMO:GR s tim, ze hlavni burzou
Moneta je BCPP. Doporucuje se sledovat moznou zménu ve vlastnické struktufe s ptipadnymi
dopady na sméfovani banky. Dale se také doporucuje disledné sledovat hospodarské vysledky
Moneta, které maji pifimy vliv na cenu akcie na trhu BCPP.

Pro splnéni hlavniho cile byla provedena v podkapitole 3.2 firemni fundamentalni analyza, kde
byla Moneta podrobena komparaci tii vybranych analytické tymua zkoumajici vnitini cenu akcie
Moneta ve vztahu k trzni cené¢ na BCPP. VSechny analytické tymy oznacuji akcii Moneta na
BCPP jako podhodnocenou a doporucuji nakupni pozici. Prvni analyticky tym z Erste Group
a.s. stanovil cilovou 12mési¢ni cenu na hladinu 102 K¢. Analytici z Komercni banky a.s.
stanovily cilovou cenu akcie Moneta ve stejné dlouhé predikci na hladinu 97 K¢. Posledni
analyticky tym z Patria Finance a.s. oznacuje cilovou cenu na 72 K¢, také v horizontu jednoho
roku. Primér mezi cilovymi cenami komparovanym analytickych tymu je 90 K¢, ktera dle
metodiky prace oznacuje pfipadnou cenu odprodeje akcii Moneta.

Nasledné vlastni zkoumani vnitini ceny akcie Moneta za pomoci ukazatele P/E oznacilo akcii
Monety také za podhodnocenou ve vztahu k primérné hodnoté P/E indexu PX, ktery obsahuje
vSechny akciové tituly obchodované na primarnim trhu BCPP. Zatimco primérna hodnota P/E
indexu P/X k rozhodnému dni byla 11,38 bodu, akcie Moneta ma hodnotu 6,79 bodd. Pred
vypuknutim krize bylo P/E Moneta dne 5. 2. 2020 na 11,08 bodd. Doporucuje se sledovat nové
analyzy od vybranych analytickych tymu s cilovymi cenami na akcii Moneta a také hodnotu
P/E Moneta ve vztahu k indexu PX.
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V podkapitole 3.3 byla provedena dalsi cast fundamentalni analyzy, ktera se vénovala globalni
a odvétvové analyze. Globalni analyza zkoumala makroekonomicky ukazatel HDP v Ceské
republice, ktery v dusledkt dopadu krize Covid-19 v meziro¢nim vyjadieni poklesl o 5,8 %.
Z komparace mezi vybranymi institucemi vyplyva, ze se Ceska ekonomika aktualné nachazi
v nejhlubsim propadu od roku 1990, kdy nejhor§im obdobim byl druhy kvartal roku 2020
s meziro¢nim propadem o 10,9 %.

Nejaktualngjsi prognozy vyvoje HDP zachycené ke dni 16. 10. 2020 ukazuji, ze CNB o&ekava
za rok 2020 pokles HDP ve vysi 8,2 %, Ministerstvo financi 6, 6 % a napiiklad Cesk4 bankovni
asociace Ceka pokles o 8,0 %. Primérn¢ se tak mezi zminénymi institucemi ocekava pokles
07,6 %. Dulezitym aspektem pro stanoveni hlavniho cile prace je vsak predikce HDP na rok
2021, ve kterém CNB oc&ekava rist 3,5 %, Ministerstvo financi 3,9 %, Ceska bankovni asociace
otekava 2 %. Pramérné se tak mezi zminénymi institucemi narast o 3,1 %. Z odhada
vybranych instituci se d4 usuzovat, ze pfi oziveni ekonomiky porostou i zdrava aktiva na BCPP.
Doporucuyje se sledovat aktualizaci progndz vybranych instituci a také vladni politiku restrikci
spojenou s moznymi dal§imi vlnami pandemie Covid-19, které mohou ovlivnit oCekavany
vyvoj] HDP a tim vyvoj akcie Moneta.

Poslednim faktorem bylo provedeni odvétvové analyzy bankovniho sektoru v Ceské republice
s pfihlédnutim na vefejné obchodovatelné akcie bank na BCPP. Komparace probéhla mezi
bankou Erste Group a jeji dcefinou spolegnost Ceska spofitelna, ktera Erste obchodné zastupuje
na Ceském trhu a Komer¢ni bankou. Prvnim kritériem bylo postaveni bank na Ceském trhu
z pohledu hospodareni za rok 2019, kdy nejvyssi zisk v objemu 17 743 mil. K¢ reportovala
Ceska spofitelna s celkovym po&tem 4,597 mil. klientd. Komer&ni banka dosahla 14 901 mil.
K¢ s 1,664 mil. klientd a Moneta 4 019 mil. K& s 929 tisici klienty. Moneta patii mezi Ctyfi
nejvétsi Seské banky, kdy do poétu klientd druhou nejvétsi je jesté CSOB s 4,24 mil. klienty.
Akcie CSOB vsak nejsou vefejné obchodovatelné a banka tedy nebyla do komparace zafazena.

Odvétvova analyza se také vénovala porovnani vyvoje cen akcii na BCPP, kdy Erste Group,
KB i Moneta po vypuknuti Covid-19 zazily prudky propad s podobnymi dopady do
hospodareni. Erste Group se k rozhodnému dni 16. 10. 2020 obchodovala na P/E 5,44 bodt
a Komer¢ni banka na 6,01. Bankovni sektor na BCPP zistava stale podhodnocen, piestoze
americky index Dow Jones se obchodoval k rozhodnému dni po prudkych propadech dokonce
na vysSich cenach nez pred vypuknutim Covid-19 na jafe 2020. VSechny tfi zkoumané banky
maji udélen rating od ,,Velké trojky” v investi¢nim stupni s drobnymi odchylkami mezi
kratkodobym a dlouhodobym obdobim. Doporucuje se sledovat vyvoj trzniho postaveni
zkoumanych bank a vysledek hospodareni ve vyro€ni zpraveé za rok 2020 a aktualizace ratingu
s komentafem o budoucim vyhledu.

Dal§i ambici bylo provedeni technické analyzy Moneta na BCPP s naslednym nastavenim
a otestovanim strategie pro stanoveni vhodného okamziku k nakupni pozici. Nejprve technicka
analyza zkoumala jednotlivé ¢asti trendu na grafu Moneta na BCPP od jejiho vstupu dne 6. 5.
2016 do rozhodného dne 16. 10. 2020 formou dennich svi¢ek na portalu Investing.com. Ve
zvoleném obdobi byly celkem 3 trendy, kdy prvni trval od kvétna 2016 do prvniho kvartalu
2017 s rostouci tendenci k nejvyssi dosazené cené na hladiné 89,01. Druhé obdobi trvalo od
prvniho kvartalu do jara 2020 do okamziku, kdy se prudce propadla cena v dusledku Covid-19.
Obdobi se vyznacovalo mirné klesajicim trendem s nejnizsi cenou na urovni 69 K¢ a kone¢nou
cenou dne 87 K¢ dne 7. 2. 2020.

Treti obdobi zacCina propadem ceny akcie Moneta v souvislosti s Covid-19 z hodnoty 87 K¢
v tnoru 2020 na cenu 51 K¢ v pllce biezna 2020 a kon¢i rozhodnym dnem 16. 10. 2020 s cenou
53,40 K¢, ktera byla posledni zaznamenana cena pro tuto praci. Vyvoj ceny se ve zminéném
obdobi pohybuje v bo¢nim trendu s mirné rostouci ¢arou podpory. Z divodu mirné rostouciho
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trendu za posledni zkoumané obdobi a existenci historické ceny akcie v pasmu kolem 80-90 K¢
pred jarni krizi je vysledkem oznaceni, ze se ztechnického hlediska obchoduje na
podhodnocené urovni akcie. Doporucuje se sledovat predevsim aktualni ¢aru podpory v mirné
rostoucim trendu jako podporu proti oslabeni ceny akcie a vybo¢eni mimo stanoveny trend.

Provedené analyzy oznacily akcii Moneta za podhodnocenou a zdivodu pozitivniho
investi¢niho doporuceni, bylo nutné stanovit optimalni cenu pro nakupni pozici. K tomu ucelu
byla vytvorena a otestovana obchodni strategie dle trendového indikatoru RSI s periodou 14,
na dennich svi¢kach a s hodnotami , ptekoupenosti“ na 70 % a ,pfeprodanosti“ na 30 %.
Strategie byla testovana od vstupu Moneta na BCPP do rozhodného dne v platformé xStation
brokerské firmy XTB. Strategie byla vyhodnocena jako Gspeésna se ziskem 13 160 K¢, a proto
se nakup akcie doporucuje provést na cené, ktera je zaroven vstupnim signalem k nakupu dle
testované strategie.
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Prilohy

Priloha 1 Ratingové stupnice

Stupen

Investicni stupné

Not Prime
Subprime

Spekulativni stupne

Zdroj: W4T (2015)



Ptiloha 2 Klouzavy pramér

EURUSD,H1 1.4065 1.4075 1.4056 1.4061

Prekroéeni priméru shera

Uzavieni pozice

Otevieni dlouhé pozice

Prekroceni priiméru zdola

BOSSAFK; @ 2001-200% MetaQuotes Software Corps

1.4165

1.4145
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1.4045
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Zdroj: Bossa (2014)

Priloha 3 Index relativni sily trhu
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Yh”“”"%
0

!

bfeppre

Ve ot P hy

I pragt?

| L
e

1.14495
1.14240
1.13085
1.13730
1.13475
1.13220
1.12965

1.12710

et

RS1(14) 41.8680

PP WP W‘MW T

100

8Mar 2019 19Mar04:00 19 Mar 16:00 20 Mar 04:00 20 Mar 16:00 21 Mar 04:00 21 Mar 16:00 22 Mar 04:00 22 Mar 16:00 25 Mar 05:00 25 Mar 17:00 26 Mar 05:00 26 Mar 17:00 27 Mar 05:00 27 Mar 17:00

Zdroj: vlastni zpracovani v xStation
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Piiloha 4 Prognoza vybranych makroekonomickych ukazateli

Podil nezaméstnanych osob (MP SV): primér (%)

2019 2020 2021
(skuteénost) (progndza) (prognodza)
25 -8,0 20

28 37 a7
70 25 27
2,8 32 22
Vladni deficit/prebytek (% HDP) 02 7.5 -56
30,8 39,3 422
27 -5,0 19
3,1 38 25
1 20 26
19 1,7 6,0
16 9,0 6,0
1,2 8,0 42
25,67 26,56 26,28
64, 4255 4990
2,00 0,25 0,25
0,0 0,0 0,0
3M-PRIBOR (%): prumér 212 0,83 0,36
Ristbankovnich avéri klientskych (%) 52 46 3,6
Rust bankovnich avéri domacnostem (%) 6,6 6,2 48
Riist bankovnich avéri (nefinanénim) podnikim (%) 43 31 34
9.7 109 54
Zdroj: CBA (2020)
Ptiloha 5 Odhad vyvoje inflace v CR
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Zdroj: CNB (2020)
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Priloha 6 Vyvoj urokové sazby CNB

Zdroj: Penize (2020)
Priloha 7 Obchodni ukazatele KB

Vybrané obchodni ukazatele

Distribuéni sit’ (pocet) 31. prosince 2019 31. prosince 2018
Pobocky KB 343 365
Obchodni centra KB 10 10
Korporatni divize KB 5 5
Obchodni mista Modré pyramidy 205 204
Obchodni mista SGEF 9 9
Obchodnici skupiny ESSOX 1031 920
Bankomaty 796 776
z toho: bankomaty pfijimajici

vklady 389 320
z toho: bezkontaktni bankomaty 241 0

Pocet klientu 31. prosince 2019 31. prosince 2018
Klienti Skupiny KB 2365 000 2 391 000
Komeréni banka" 1 664 000 1668 000
— ob&ané” 1 407 000 1410 000
— vyuivajici alespof jeden kandl

pfimého bankovnictvi 1 484 000 1 455 000
— klienti internetového bankovnictvi 1423 000 1 389 000
— klienti mobilniho bankovnictvi 786 000 611 000
Modra pyramida 430 000 490 000
KB Penzijni spole&nost 530 000 532 000
ESSOX (v&etnd PSA FINANCER 202 000 212 000

Zdroj: Komer¢ni banka (2020)



Piiloha 8 Vyro¢ni zprava CS za rok 2019

mil. KE

Bilanéni suma

Uvéry a pohledavky za bankami, gisté =
Uvéry a pohledavky za klienty, isté
Cenné papiry

Vklady bank

Vklady klientd =

Ukazatele z vikazu zisku a ztraty

mil. Ké

(isty Grokovy vinos

Cisty winos z poplatkd a provizi

Provozni vnosy

Provozni naklady

Provozni zisk

Cisty zisk pfipadajic na viastniky matefského podniku

Zakladni pomérové ukazatele

ROE

ROA

Provozni naklady/provozni vinosy
Neurokové vinosy/provozni vgnosy
Cista trokova marZe k drofenym aktivim
Klientské pohledavky/ klientské zavazky
Individuaini kapitalova pfimé&fenost

Zakladni ukazatele obchodni €innosti
Pocet:

pracowniki (primémy)
poboéek Ceské spofitelny
klientd
osobnich aétd
aktivnich karet

Z toho: kreditnich karet
bankomat( a platbomatd

Vlastni kapital pfipadajici na viastniky matefského podniku

1458650
411650
729 206
242 301
292111
993 257
137128

30261
8591
41899
-19352
22547
17743

145%

1.2%
46.2%
27.8%

21%
729%
21.8%

9873
483
4597170
2760815
2919381
170964
1832

1426 465
389844
694 065
246781
318861
952 506
122 473

2018

27821
8540
39088
-18327
20761
15362

13.2%

1L1%
46,.9%
28.8%

2.2%
72,7%
19.0%

10224
501
4634337
2700629
2867 262
177 349
1783

2017

1329223
157525
638 694
219501
295232
881997
120810

25350
8803
37 227
-18 240
18987
14610

12.4%

11%
490%
319%

26%
72,2%
186%

2017

10248
517
4674173
2679015
2828 439
185242
1704

2016

1066526
22328
577 453
257183
114282
786876
121564

25512
9308
38227
-18146
20081
15 457

13.2%

15%
475%
333%

31%
73.2%
201%

2016

10371
561
4707 094
2670719
2946 449
209948
1642

2015

959 584

34717
532524
240678

83915
709817
119986

2015

25 864
10254
39743
-18 586
21157
14293

131%

1.5%
46.8%
349%

33%
74,6 %
21.7%

2015

10536
621
4786644
2713012
3118624
268 615
1589

Zdroj: Ceska spofitelna (2020)




Piiloha 9 Hospodaiské vysledky KB za rok 2019

2017
Kensolidované udaje (mil. Kg) po upravé?
Finanéni vysledky
Celkové provozni vynosy 32573 32 203 31 060 31750 31044
z toho: €isté urokové vynosy 23591 22704 20985 21 067 21 357
z toho: &isty vynos z poplatk( a provizi 5983 6 025 6284 6 683 6968
z toho: ¢isty zisk z finanénich operaci 2 804 3209 3576 3837 2610
Provozni naklady -14 932 -14 635 -14 510 -14 026 -14 352
Zisk pfipadaijici vlastnikiim matefské spoleénosti 14 901 14 846 14 930 13 688 12 758
Cisty zisk na akii (K&)* 78,90 78,61 79,05 72,48 67,55
Rozvaha
Bilanéni suma 1077 334 1059932 1 001 652 922 737 891 556
Uvéry a pohleddvky za klienty (isté)* 647 259 624 954 593 639 580 198 532617
Zévazky viéi klientdm 821 507 812 451 762 043 699 377 656 287
Vlastni kapital celkem? 105 540 99 931 94 450 101 570 102 413
Pomérové ukazatele (%)
Rentabilita primérného viastniho kapitdlu (ROAE)" 14,50 15,28 15,07 13,42 12,22
Rentabilita primérnych aktiv (ROAA)" 1,39 1,44 1,55 1,51 1,38
Cista trokova marze? 2,35 2,33 2,33 2,53 2,6
Pomér provoznich nakladii k provoznim vynosiim 45,84 45,45 46,72 4418 46,23
Kapital®
Kapitalova pfiméfenost (%) 19,72 18,48 18,63 16,18 16,34
Pfiméfenost Tier 1 (%) 19,14 17,91 18,02 16,18 16,34
Tier 1 84 062 80 788 76 525 71659 66 606
Tier 2 2546 2578 2 560 0 0
Regulatorni kapital celkem 86 608 83 366 79 084 71659 66 606
Celkova rizikové vazena aktiva 439 237 451 052 424 566 442 865 407 642
Ostatni udaje
Primérny prepo&teny pocet zaméstnanci 8167 B 413 8 492 8476 8426

Zdroj: Komer¢ni banka (2020)
Piiloha 10 Rating Komer¢ni banky

Ratingové hodnoceni (ke konci Ginora 2020)" Dlouhodobé
Standard & Poor's A1 A
Moody's Prime-1 Al
Fitch F1 A

Zdroj: Komer¢ni banka (2020)

Piiloha 11 Rating Ceské spofitelny

Rating

Ratingova agentura Diouhodoby rating Kratkodoby rating Vijhled
Fitch A F1 negativni
Moody's Al Prime-1 stabilni
Standard & Poor's A A-1 pozitivni

Zdroj: Komer¢ni banka (2020)
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Piiloha 12 Rating Ceské republiky

Aaa

Aal

Aa?

Aa3

AT

MOODY'S

Austrdlie, Dansko, Kanada,
Lucembursko, Néemecko,
Nizozemsko, N. Zéland, Norsko,
Singapur, Svédsko, Svycarsko,
USA

Finsko, Rakousko

Francie, J Korea, Kuvajt

Belgie, CESKA REPUBLIKA,
Hongkong, Chile, Katar, Spojené
krélovstvi, Tchaj-wan

Cina, Estonsko, Izrael, Japonskao,
S. Arabie

Zdroj: Ceska narodni banka (2020)

STANDARD & POOR'S

Investicni stupné

AAA

AL+

AA

AA-

A+

Australie, Dansko, Kanada,
Lichtenstejnsko, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko,
Norsko, Singapur, Svédsko,
Svycarsko

Finsko, Hongkong, Rakousko,
USA

Belgie, Francie, J. Korea, Novy
7¢land, Spojené kralovstvi

CESKA REPUBLIKA, Estonsko,
Irsko, Izrael, Katar, Kuvajt,
Slovinsko, Tchaj-wan

Cina, Chile, Japonsko, Litva,
LotySsko, Slovensko

Piiloha 13 Propad ceny akcie Moneta v roce 2020

Fitch

Dansko, Lucembursko,
Nemecko, Nizozemsko,
Narsko, Singapur,
Svédsko, Svycarsko,
USA, Australie

Finsko, Kanada,
Rakousko

Francie, Kuvajt, Novy
Zéland

Belgie,

CESKA REPUBLIKA,
Estonsko, Hongkong, J.
Korea, Spojene
kralovstvi, Tchaj-wan

Cina, Irsko, 1zrael, Malta

= Moneta Money Bank AS, Czech Republic, W, Prague o L C
o
Investing com
Apr ' 2018 2019 2020

Zdroj: Investing (2020)
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Piiloha 14 Vyvoj ceny zlata v roce 2020

= Gold Futures, W, (CFD) 01902.15 H1922.75 L1896.95 C1906.90
2100 00
200000
1906.90
) 00
)00
500,00
1400 00
300.00
Investing com
2018 Apr 2019 2020

Zdroj: Investing (2020)

Priloha 15 Nastaveni RSI do instrumentu

MONET.CZ s1c ~ Dl -
5430 — 10000 + [S450

Rs1[14] 54.1
30.09.2016 24.01.2017 19.05.2017 15.09.2017 15.01.2018

+ MONET.CZ (D1) < MONET.CZ (D1)

Zdroj: xStation (2020)

VIII

10.05.2018

31.08.2018

EURJPY (D1)

21.12.2018

[}
18.04.2019




