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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je navrzeni struktury investicniho portfolia pro fond
kvalifikovanych investori se zaméfenim na americké vefejné obchodovatelné
spolecnosti. Prace je rozdélena do tfi Casti. V prvni Casti jsou vymezeny zdkladni
teoretické poznatky. Druha cast se zabyva praktickym aplikovanim fundamentélni
analyzy. Vystupem analyzy je 6 akciovych titulti ze 3 odvétvi. Tituly jsou ve tieti ¢asti

analyzovany mezipodnikovym srovnanim a je ur¢en procentualni podil na portfoliu.

Abstract

The subject of the diploma thesis is to design the structure of an investment portfolio
for a hedge fund with a focus on American publicly traded companies. The work is
divided into three parts. The first part defines the basic theoretical knowledge. The
second part deals with the practical application of fundamental analysis. The output of
the analysis is 6 stocks from 3 industries. In the third part, the titles are analyzed

by intercompany comparison and the percentage share in the portfolio is determined.
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investovani, fundamentalni analyza, fond kvalifikovanych investord, portfolio, akciovy
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UvVOD

Pokud chce obycejny clovék sprimérnym ceskym vydélkem ulozit
své nadbyte¢né penize, vétSinou se obraci na banky, pfipadné znamé vétsi investiéni
spole¢nosti. Ugelem je uréité malé zhodnoceni a aby jim takzvané ,neleZely penize
doma v Supliku®. Jedna se jiz o pomérné béznou praxi. Mén¢ se vSak mluvi o tom,
jakym zptusobem zhodnocuji své jméni movitéjsi lidé. Pokud by své penize nijak
nevyuZzivali ani neinvestovali, diky inflaci by se jim ¢asem znehodnocovaly, coz je
V jejich ptipad€ podstatné vyraznéjsi nez u ¢loveka s pruimérnym platem. U movitéjsich
obyvatel je tedy vhodnym fesenim ukladat své penize do aktiv. Jednim ze zpisobt, jak
mohou své jméni zhodnotit, je také investovani skrze fond kvalifikovanych investori.

vvvvv

nez naptiklad u podilovych fondl. Zakladnim pfedpokladem je relativné vyssi kapital,

ktery musi zajemce investovat, proto tento typ investovani neni pfili§ rozSifen

mezi Sirokou vetejnosti.

Fondy kvalifikovanych investorti v8ak séitaji mnoho piednosti. Pro investory je
zde nékolik doprovodnych vyhod, a navic jsou investicni moznosti fondu velmi

rozsahlé, coz je vyhodné pro diverzifikaci portfolia.

Hlavnim tématem této diplomové prace je investi¢ni portfolio a jeho tvorba, které
bude vytvotfeno na nové vznikly fond kvalifikovanych investort. Prace bude rozdélena
na tfi hlavni ¢asti. Ta prvni se bude tykat teoretick¢ého ramce, kde budou zminény
obecné pojmy, metody a analyzy. V druhé Casti prace budou tyto teoretické poznatky
konkrétné aplikovany, bude zde provedeno né¢kolik analyz, a to nejprve americké
ekonomiky, poté jednotlivych odvétvi a nasledné konkrétnich firem. Posledni ¢ast bude
zamétena na mezipodnikové srovnéni, a z toho vychéazejici navrh celkového vytvoteni a

zhodnoceni portfolia a jeho procentudlni urceni.
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1 VYMEZENI PROBLEMU, CIiLE PRACE A
METODOLOGIE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout strukturu investi¢niho portfolia
pronovy fond kvalifikovanych investorti, se zaméfenim na americké vefejné

obchodovatelné spole¢nosti.
Pro naplnéni hlavniho cile jsem stanovila tyto dil¢i cile:

e zpracovani teoretickych vychodisek, které¢ budou cCerpany z odborné
literatury a které budou dale vyuzity v praktické Casti,

e provedeni globalni analyzy,

e analyza sektord, jejich vzajemna komparace a vybér 3 odvétvi,

e stanoveni podminek, podle kterych budou vybrany jednotlivé spoleCnosti
v danych odvétvich, a ndsledné analyza téchto firem,

e provedeni mezipodnikového srovnani,

e navrh slozeni investicniho portfolia a procentualni rozclenéni

podle velikosti investic do akcii zvolenych spole¢nosti.

V teoretické ¢asti budou nejprve popsany zakladni pojmy v oblasti investovani,
investicnich fondii a portfolia. Nésledné¢ budou predstaveny jednotlivé casti
fundamentalni akciové analyzy, a to konkrétné analyza globalni, odvétvova a

jednotlivych firem. Nakonec bude zminén také vypocet bodovaci metody.

Analyticka c¢ast bude vychazet z teoretickych poznatkii z pfedchoziho useku.
Globalni analyza bude zaméfena zejména na zhodnoceni hospodateni USA, a to
za pomoci zékladnich makroekonomickych ukazatelti. Odvétvova analyza se bude
skladat ze dvou partikularnich ¢asti. Nejdiive bude provedena prvotni selekce 3 odvétvi
ze vSech nabizenych, a to za pomoci akciovych indexti a vyvoje trhii jednotlivych
sektorti. Nasledn¢ bude zpracovana dikladnéjSi analyza vybranych odvétvi,
a to na zakladé citlivosti na hospodaisky cyklus, trzni struktury, zptsobl statni regulace
a perspektiv budouciho vyvoje odvétvi. V dal§i casti budou stanoveny ukazatele
pro screening kazdého odvétvi zvlast, diky ¢emuz budou vybrany konkrétni
spolecnosti, které budou déle analyzovany. Toto zhodnoceni bude realizovano zejména

prostiednictvim pomérovych ukazatell a také stanovenim vnitini hodnoty akecii.
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Névrhova cast bude obsahovat komparaci jednotlivych firem, k ¢emuz budou
vyuzity metody mezipodnikového srovnani. Poté bude navrzeno celkové slozeni a
zhodnoceni portfolia. Také se zde bude nachazet procentudlni roz¢lenéni podle velikosti

investic do akcii danych spole¢nosti.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast bude zaméfena na teoretickd vychodiska prace. Nejdiive budou popsany
zakladni pojmy, nasledné¢ bude specifikovan fond kvalifikovanych investord a

jeho pravni vymezeni, a poté bude vysvétlena problematika fundamentalni analyzy.
2.1 Zakladni terminologie

Investovani je proces, diky kterému se vkladaji docasné¢ volné financni
prostiedky do aktiv, jezZ nejsou urCeny k bezprostiedni spotitebé. Investice jsou tedy
vnimany jako odloZend spotieba, kterd si klade za cil maximalizaci uZitku investora

(Rackova, Roubickova, 2012, s. 18).

Tato aktiva v sobé vazou narok na urcity budouci pfijem investora, a to v riznych
podobach (napiiklad dluhopisy, kurzové zisky ¢i uroky). Témto aktivim se poté tika

investi¢ni instrumenty a mohou se ¢lenit na:

e realné — maji hmotnou podobu (investice do nemovitosti, drahych kovt,
uméleckych predméti aj.),
e finan¢ni — jsou spiSe nehmotné (akcie, dluhopisy, sménky, podilové listy

aj.) (Smejkal, Rais, 2009, s. 247-248).

Akcie je dlouhodoby cenny papir, ktery v sobé vaze podil na majetku spole¢nosti.
Investor potizenim akcie ziska n¢kolik prav, ke kterym patii pravo podilet se na fizeni
spolec¢nosti, na likvidaénim zistatku a na budoucim zisku spolecnosti v podobé
dividend. Kromé¢ toho muze také realizovat vynos pii prodeji akcie, a to z rozdilu

mezi nakupni a prodejni cenou (Vesela, 2011, s. 230-231).

Portfolio je kombinace né&kolika realnych nebo financnich investi¢nich
instrumentt, do kterych investor rozlozi své finan¢ni prosttedky. Hlavni pojem, ktery se
s portfoliem poji, je diverzifikace. Jeji podstatou je rozlozeni investovaného kapitalu
do n€kolika riznorodych akcii, a to zejména na trovni odvétvové, kdy je neuspéch
jednoho odvétvi vykompenzovan investicemi do jinych odvétvi, ¢imz je eliminovano
riziko trvalé ztraty veSkerého kapitalu. Dalsi moznosti je diverzifikace na twrovni
globalni, kdy je riziko rozloZzeno do nékolika mezinarodnich trhii, nebo investice
do riiznych t¥id aktiv (Synek, 2011, s. 323; Cermak, 2018, s. 234-235).
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Magicky trojuhelnik je soubor tfi zdkladnich kritérii, které jsou dulezité
pfi celkovém posuzovani investicnich moznosti. Skladé se z nasledujicich ¢asti:
e vynos — tok penéz, ktery investice po dobu drzeni investorovi piinese,
e likvidita — doba pfemény investi¢niho aktiva zpét na hotovost,
e riziko — uroven nejistoty spjata se ztratou piredpokladanych vynosi

(Synek, 2011, s. 292).

Vynos (Profitability)

Likvidita (Liquidity) /. \  Riziko (Risk)

Obrazek ¢. 1: Magicky trojuhelnik
(Zdroj: Cizinska, 2018, s. 118)

Jako idedlni se jevi takova investice, jejiz vynosnost je vysokd, zatimco riziko je
nulové. Zaroven je mozné ji v kazdém okamziku pfeménit zpét do penézni podoby,
tzv. ma vysokou miru likvidity. V praxi je tato situace vSak nerealna, jednotliva kritéria
funguji spise na principu vyménného obchodu. Pokud bude pozadovana nizka likvidita,
musi investor pocitat s vys§im rizikem. Pi1 vyssi likvidité se bude snizovat ocekavany
vynos z dané investice, a naopak s vysSim vynosem je spojena vyS$§i mira rizika

(Cizinska, 2018, s. 118).

Pro hledani potencialnich investi¢nich prilezitosti vhodnych do portfolia je
vyuzivano né€kolik riznych moznosti, mezi které se fadi naptiklad analyzy maklétt a
bank, analytickd periodika, detailni zkoumani jednotlivych firem, rtizné tipy, konference
a seminafe, sledovani aktudlniho vyvoje trhu, vnimani svéta kolem nas nebo také

pozorovani reakcei jinych investori a jejich portfolii (Gladis, 2021, s. 115).

Jeden z ¢astych nastroji predstavuje tzv. screening. Jedna se o kvantitativni
metodu, kterd je zaméfena na vyhleddvani akcii podle pfedem stanovenych parametrd,
ato pomoci filtrovani velkého mnoZzstvi finan¢nich informaci. V dneSni dobé& jiz

existuje neékolik volné dostupnych i placenych screeningovych aplikaci, které poskytuji
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moznost rychlého a jednoduchého t¥idéni. Zasadni roli pii screeningu vSak hraji zvolena
kritéria pro hledani, kterd jsou ovlivnéna individudlni strategii kazdého investora a
pro jejich spravné nastaveni je potieba znat vyznam kazdého parametru. Screening je
vSak pouze prvnim krokem, kdy se z(zi pocet moznych investi¢nich prileZitosti, a ty by
mély byt nasledné déle prostudovany a detailné analyzovany (Cermak, 2018, s. 196-

198; Gladis, 2005, s. 88-89).
2.2 Fond kvalifikovanych investoru a jeho pravni aspekty

Fondy kvalifikovanych investorti pracuji na podobném principu jako podilové
fondy, ale na rozdil od nich byvaji soukromého typu a nejsou pfili§ regulovany,
proto nejsou tvofeny pro mensi investory. Pokud chcete investovat do tohoto fondu,
musite se stat tzv. kvalifikovanym investorem a slozit vstupni kapitdl v minimalni vysi
125 000 € nebo 1 000 000 K¢&. Z tohoto divodu se kvalifikovanymi investory stavaji
vetSinou banky, penzijni spole¢nosti, nebankovni instituce nebo individualni investofi,
ktefi jsou moviti a mohou si vstupni kapitdl 1 ostatni poplatky dovolit (Ttma, 2014,

s. 176; Vesela, 2011, s. 718).
Fond mtize nabyvat téchto pravnich podob:

e podilovy fond,

e svétenecky fond,

e komanditni spolecnost,

e spolecnost s rucenim omezenym,

e akciova spolecnost,

e cvropska spolecnost,

e druzstvo (§ 101 zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a

investi¢nich fondech).

Kvalifikovanym investorem se mize stat napiiklad:

a) osoba v §2a odst. 1 zakona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu,
kam spadaji banky, spofitelni a tivérni druZstva, obchodnici s cennymi papiry,
pojistovny, zajiStovny, investi€ni spoleCnosti a fondy, penzijni spolecnosti,
stat, Clensky stat federace, Ceska narodni banka, Evropska centralni banka,

zahrani¢ni centralni banka, Svétova banka, Mezinarodni ménovy fond aj.,
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b) osoba v §2a odst. 2 zakona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu,
kam spadaji pravnické osoby zalozené za ucelem podnikéni, které splnuji
alespon 2 ze 3 kritérii (plati i pro zahrani¢ni osoby):

a. celkova aktiva alespon 20 milioni EUR,
b. ro¢ni ¢isty obrat alespont 40 milionti EUR,
c. vlastni kapital alesponl 2 miliony EUR,

C) obhospodatovatel investi¢niho fondu (také zahrani¢ni osoba),

d) penzijni spole¢nost (Gcastnicky nebo transformovany fond),

e) pravnicka osoba pod statni spravou,

f) osoba, ktera si je védoma vSech rizik stimto investovanim spojenych a
podepsala o tom prohlaseni a ktera splati vklad ve vysi:

a. 125000 EUR,
b. nebo 1 milion K¢, jestliZze finan¢ni zazemi, cile investovani a odborné
védomosti investujici osoby odpovidaji této investici.

%

(§ 272 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech; § 2a zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu)

VKkladové povinnosti nelze nikoho zprostit, a to at’ uz se jednd o investici
V minimalni vysi nebo ve vysi urCené statutem fondu nebo vlozenim predmétu dané¢ho
vkladu. Kazdy z vkladi musi byt alespon v minimalni vysi splacen pied podanim
navrhu na zapis do obchodniho rejstiiku. Vklad je mozno rozlozit do ¢asti, ale musi tak
byt stanoveno ve spoleenské smlouvé fondu (§ 274 az 275 zakona ¢. 240/2013 Sb.,

0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Zakaz konkurence se vztahuje na vedouci osobu obhospodatovatele fondu, ktera
bez souhlasu ostatnich spole¢nikti nebo dozoréiho organu nema povoleno podnikat nebo
mit podil na zdkladnim kapitala spolecnosti s pfedmétem cinnosti, ve kterém dany fond
hospodaii (§ 279 zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich

fondech).

Fondovy Kkapital tohoto fondu mé& povinnost mit hodnotu alespon
1 250 000 EUR, a to do 12 mésicli od vzniku. Nafizeni se nevztahuje na fondy, které
maji ve svém statutu urceno, Ze alokuji investice ve vysi 90 % hodnoty jejich majetku

do cennych papirt s podilem na obchodni spole¢nosti nebo pravnické osobé. Fondovy

16



kapital zde poté musi dosahovat minimaln¢ 1 milion EUR (§ 280 az 281 zékona

¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Soucasti dokumentu o statutu fondu je investi¢ni strategie a vSechny informace
potfebné k posouzeni investice. VSechny tyto informace musi byt pravidelné
aktualizovany. Vyro€ni zpravu je potieba vyhotovit nejpozdéji do 4 mésicti od konce
ucetniho obdobi a musi byt ovéfena auditorem (§ 288 az 292 zakona ¢. 240/2013 Sb.,

0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Obhospodatovatel tohoto fondu musi zavést pravidla a techniky pro investovani
a obhospodarovani, které se mimo jiné vztahuji na skladbu majetku fondu a jejich
investi¢ni limity, moZnosti pfijeti uvéru, vyuZziti majetku pro zajiSténi uvéru nebo
jako dar, podminky pro repo obchody, limity pro pouzivani pakového efektu, pravidla

pro méteni a snizovani rizik a dalsi (§ 284 zakona ¢. 240/2013 Sbh., o0 investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech).
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2.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaméfena na hodnoceni pohybu akciovych kurzu a je
vyuzivana pfi chystani dilezitych rozhodnuti o investicich. Jedna se o velmi oblibenou,
a zaroven komplexni analytickou metodu, ktera se diva na investici jako celek a hodnoti
vSechny udalosti, které by na vyvoj kurzi mohly mit vliv, a to jak primarnich
ekonomickych, tak i socidlnich, politickych nebo naptiklad geografickych aspekti.
Jeji pole plisobnosti je tedy také rozSiteno na globélni i odvétvova spektra, jelikoz vlivy
Vv téchto prostifedich rovnéz vyrazné¢ pusobi na hodnotu akcii predmétnych firem

(Vesela, 2011, s. 310).

Tento druh analyzy se zabyva vyhleddvanim akcii, které jsou podhodnocené,
nadhodnocené nebo piipadné spravné ohodnocené. Podhodnocena akcie se vyznacuje
vy$8i vnitini hodnotou, nez je jeji aktualni trzni hodnota, a pfimo naopak je tomu
u akcie nadhodnocené. Proto je fundamentalni analyza zamétena také na identifikovani

skute¢nosti, které mohou mit vliv na vnitini hodnotu akcii (Rejnus, 2014, s. 237-238).
Podle faktort, jez jsou zkoumany, lze analyzu rozd¢lit na tyto urovne:

1. globalni analyza,
2. odvétvova analyza,

3. analyza jednotlivych spole¢nosti (firemni) (Revenda a kol., 2012, s. 153).

Postup analyzy v potadi vySe uvedeném je oznacovan jako cesta seshora. Naproti
tomu provadéni fundamentéalni analyzy v opacném potadi je oznacovano jako cesta
zezdola. Zvoleni vyhovujiciho postupu zavisi na kazdém analytikovi a k témto
analyzam jsou vyuzivana historickd i aktudlni data, ktera jsou pfistupnad pro Sirokou
vefejnost. Vzhledem k témto skuteCnostem je tento typ analyzy vyuZivan spiSe

pro sttednédobé nebo dlouhodobé investi¢ni planovani (Vesela, 2011, s. 311).
2.3.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni analyza vnima ekonomiku i trh jako celek a klade si za cil ur¢it vliv a
vazby mezi jednotlivymi makroekonomickymi ukazateli a zménami kurzt akcii. K této

analyze je vyuzivano né€kolik agregatl, ke kterym se fadi ukazatel HDP, Grokova mira,

18



inflace, penézni nabidka, fiskalni politika a statni rozpocet a kvalita investi¢niho

prostiedi (Rejnus, 2014, s. 239).
2.3.1.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Vztah mezi hrubym domécim produktem a kurzem akcie Ize povazovat
za pozitivni. Akciové kurzy ve stfednédobém casovém useku maji tendenci o nékolik
mésicti piedbihat realny vyvoj ekonomiky, coz je zplsobeno zejména ocekavanim
investorii a jejich naslednym rozhodovanim. Pozitivni ofekavani vyvoje HDP je
divodem ndkupu akcii, ¢imz roste majetek investort i akcionari. Diky tomu se zvySuje
investic¢ni i spotfebni ¢innost, které vstupuji do méteni HDP, a dasledkem je tedy rast
realného vystupu ekonomiky. Pfi pesimistickém ocekavani investorti je postup opacny,
Vv tomto piipadé klesaji akciové kurzy, tim 1 investice a spotieba a nasledné celkovy

ekonomicky vystup (Stybr, 2011, s. 101-102).

V dlouhém obdobi je patrna podobnost trendu trhu akcii a redlné ekonomiky.
Rozdil mezi nimi piedstavuje vlastnost akciovych kurzii piedbihat dil¢i faze
hospodarského cyklu, coz je zndzornéno na obrazku ¢islo 2. Kurzy dokdzou v obdobi
recese predbihat cyklus ptiblizné o 5 mésicti, zatimco pied vrcholem az o 9 mésicu

(Revenda a kol., 2012, s. 154-155).

redlna ekonomika

HDP nebo akciovy kurs

Cas

Obrazek ¢. 2: Vztah mezi akciovym trhem a vyvojem realné ekonomiky

(Zdroj: Revenda a kol., 2012, s. 154)
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2.3.1.2 Urokové sazby

Zmény téchto instrumentli patii k vyznamnym kurzotvornym faktoriim, které mayji
vyrazny vliv na akciové instrumenty. Obecné plati, ze pokles akciovych kurzi je

zpusoben rastem urokovych sazeb, a naopak. Pfi¢inu Ize hledat témito tfemi zptsoby:

e urokové sazby hraji dilezitou roli pii pfevodu budoucich ptijmi na jejich
soucasnou hodnotu, takze pii zvyseni sazeb rostou i vynosové miry, ¢imz
akcionafi poklesne souc¢asna hodnota jeho budoucich ptijmd, a tim se snizi
1 kurzy akeii,

e pokud rostou urokové sazby dluhopisli, investofi pro vyS$i vynosovou
miru premistuji své penézni prosttedky z akciového trhu na dluhopisovy,
diky ¢emu poté klesaji ceny akecii,

e rast urokovych sazeb zplsobuje zvySovani ndkladi na financovéni
investic, tim se snizi predpokladany zisk spolecnosti a také akciové kurzy

(Musilek, 2011, s. 340).
2.3.1.3 Inflace

Pokud se ve stat¢ vyskytuje urcita hladina inflace, redlnd hodnota akcii se
dlouhodobé méni. Pro vysvétleni této skuteCnosti existuyje mnoho hypotéz,
K nejznaméjsi se fadi tzv. hypotéza danového efektu. Ta je nejéastéji popisovana
pomoci odepisovani majetku, které je provadéno v potizovacich (historickych) cenach,
¢imz se li$i od redlnych cen, ve kterych je zohlednéna aktualni mira inflace. Diky tomu
je navySen zaklad dan¢ a také vypoctena dan, ale klesa zisk spole¢nosti po zdanéni.
Nasledné proto klesa hodnota dividend a akciovych kurzd. Tento efekt je také mozno
pozorovat u ocefiovani zasob napt. metodou FIFO. Ceny akcii v§ak mimo jiné mohou
Klesat i z divodu poklesu poptavky vyvolaného nejistotou, kterou s sebou inflace

ve formé investi¢niho rizika ptinasi (Rejnus, 2014, s. 242).
2.3.1.4 Penézni nabidka

S ohledem na akciové kurzy plni zmény penézni nabidky jako jediné funkci
pfedbihajiciho indikatoru a vztah mezi nimi je pozitivni. Pokud tedy roste penéZni

nabidka, v kratkém obdobi poroste i kurz akcii. To je vysvetlovano nékolika zpasoby:
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o efekt likvidity — pro ekonomické subjekty je riust penézni zasoby
impulzem pro investice, jelikoz plsobi jako nadbytek kapitdlu, a tim roste
poptavka i cena akcii,

e transmisni mechanismus — zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice vede
k poklesu trokové miry, investofi své volné prostiedky alokuji na akciovy
trh, ktery je rizikovéjsi nez trh dluhopist, a poptavka i cena akcii roste,

e trh zéphjéniho kapitdlu — pfi rGstu penézni zasoby nabizeji investofi
své piebytecné prostiedky, ¢imz se zvysSuje nabidka zapijcniho kapitalu,
ale zaroven klesa urok, takze je pro investory kapital levnéjsi a zvysuji se

investice, zisky i ceny akcii (Stybr, 2011, s. 104).
2.3.1.5 Fiskalni politika

Fiskalni politika je zaméfena na fizeni dluhu vlady a statniho rozpoctu, tedy
bilance pfijmu a vydaji. Kurzy akcii mohou byt v této oblasti ovlivnény dvéma faktory,

a to zmé&nou dani a vydajovou politikou vlady (Revenda a kol., 2012, s. 155).

Zvyseni dichodovych dani, ale i dani firem vede k poklesu akciovych kurzi.
V piipadé firemnich dani musi spolecnost vyplacet mensi dividendy a u dichodovych
dani jsou lidé povinni odvadét vice penéz do statniho rozpoctu. Obé tyto skutecnosti
maji nasledné negativni vliv na velikost Gspor a investic, které jsou hlavnim tvircem

poptavky po akciovych instrumentech (Polach a kol., 2012, s. 217-218).

Vydajova politika vlady ma pozitivni vliv na akciové kurzy v ptipad¢, kdy jsou
vladni vydaje situovany do nadkupu vyrobku a sluzeb akciovych spolecnosti. Diky tomu
se témto firmam zvysi zisk a nasledné i kurzy akcii. O negativni dopad se jedna, pokud
je pti kryti statniho rozpoctu vyuzita emise vladnich dluhopisi. To vede ke zvySeni

urokovych sazeb a nasledné ke snizeni akciovych kurzl (Rejnus, 2014, s. 241).
2.3.1.6 Kbvalita investi¢niho prostredi

Kvalita investicniho prostfedi pfimo ovliviiuje divéru investorli, ktefi chtéji
alokovat své volné penéZni prostiedky na dané trhy. Hodnoti se zejména stabilita trhu,
jeho bezpecnost a transparentnost. Mezi faktory plsobici na kvalitu tohoto prostredi

patfi:
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schodky a piebytky bilanci — poukazuji na rovnovéhu ¢i nerovnovéhu
ekonomiky a jejich trend vyvoje, kdy v delsim obdobi mize prohlubovani
schodk vést k problému, ktery se bude muset fesit,
cenové regulace a ¢erny trh — podobny vyvoj jako schodky, kdy se hodnoti
oficialni ceny a ceny cerného trhu, kdy jejich vyrazny rozdil miize vést
k budoucim problémiim,
ekonomické a politické Soky — jedna se o nepfedvidatelné udalosti
negativné ovliviiujici ekonomiku, coz vede ke snizeni kurzii rtznych
investi¢nich instrumentli, mezi piiklady se fadi:

o ekonomické — finan¢ni krize zpisobené napi. ropnymi Soky,

hyperinflaci, cenovymi valkami aj.,

o politické — teroristické Gtoky, vladni demise, valeéné konflikty aj.,
korupce, pravni systém, hospodaiska kriminalita — vSechny tfi faktory maji
vyrazny vliv na velikost investic, u pravniho systému zéalezi zejména

na ochrané vlastnictvi a soukromého majetku (Rejnus, 2014, s. 243-244).

2.3.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Tato Cast bude zaméfena na vysvétleni odvétvové fundamentalni analyzy. Nejprve

budou popséna vSechna jednotliva odvétvi a predmét Cinnosti firem do nich patfici.

Nasledné budou charakterizovany ukazatele, které budou v analytické Casti pouzity

pro prvotni vybér vhodnych odvétvi. Posledni ¢ast tohoto oddilu bude obsahovat popis

detailnéjSich charakteristik, které budou aplikovany na vybrana odvétvi. Ty budou

rozdéleny nasledovné:

stanoveni podstatnych informaci o odvétvich,

o Zivotni cyklus odvétvi,

o trzni struktura odvétvi,

o Ccitlivost sektoru na hospodatsky cyklus,

o Vliv vladnich regulaci na jednotliva odvétvi,
odhad budouciho vyvoje danych odvétvi (Revenda a kol., 2012, s. 157-
158).
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2.3.2.1 Popis jednotlivych odvétvi

V nasledujici ¢asti budou vysvétleny jednotlivé sektory vybrané podle metody
S&P. Jedna se celkem o 11 odvétvi, u kterych je popsan predmét podnikani, jenz maji
dané¢ firmy v odvétvi, ataké jsou u kazdého vyjmenovany piiklady znamych

spole¢nosti.
Communication Services

Do sektoru komunika¢nich technologii spadaji spolecnosti, jako jsou
poskytovatelé internetu a telefonnich tarift, dale média, reklama, zpravy, zabava a
socialni média. Patifi sem naptiklad spole¢nosti Netflix Inc., Walt Disney Co., AT&T,
CBS Corp. a Facebook.

Consumer Discretionary

Jedna se o volné dostupné spotiebni produkty, kterymi jsou vSak luxusni
pfedméty nebo sluzby. Poptavka po nich se méni podle ekonomickych podminek a
hospodaiského cyklu. Radi se sem auta, $perky a zafizeni pro volny ¢as. Znamé jsou

napiiklad Starbucks, Best Buy a Amazon.
Consumer Staples

Tyto spoleCnosti vyrdbéji zbozi zivotni potieby a nejsou tak citlivé
na hospodaisky cyklus. Odvétvi zahrnuje potravinaiské a napojové spolecnosti,
poskytovatele osobnich produkti a produktti pro domacnost. Ptikladem je Procter &
Gamble nebo Kroger, coZ je nejvétsi fetézec supermarketi v USA.

Energy

Energeticky sektor zahrnuje vSechny spolecnosti zabyvajici se obchodem s ropou,
plynem a spotfebnimi palivy. Jednd se tedy o firmy, které najdou, vrtaji a té¢zi danou
komoditu, ale také co ji dale zuslechtuji, nebo provadi pruzkum, vyrobu, rafinaci,
marketing, skladovani a pfepravu. Zahrnuje napiiklad spolecnosti Exxon Mobil a

Chevron (tézi a rafinuji plyn), Kinder Morgan (dopravuji palivo na ¢erpaci stanice).
Financials

Finan¢ni sektor se skladd ze vSech spolecnosti, co se zabyvaji financemi,

investovanim a pohybem nebo skladovanim penéz. Zahrnuje banky, vydavatele
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kreditnich karet, druzstevni zalozny, pojistovny, hypotecni investi¢ni fondy. Banky
zahrnuji Bank of America Corp, JPMorgan Chase & Co. a Goldman Sachs. Mezi dalsi

vyznamna jména odvétvi lze zaradit Berkshire Hathaway, American Express a Aon plc.
Health Care

Sektor zdravotni péce zahrnuje spoleCnosti poskytujici 1ékarské dodavky,
poskytovatele zdravotni péce, distributory zdravotnického vybaveni, farmaceutické
spolecnosti a védecké spolecnosti s cilem zlepsit lidské télo nebo mysl. Znamou firmou

je napt. Johnson & Johnson.
Industrials

Priimyslové odvétvi zaujiméa velky pocet firem, a to letecké a Zelezni¢ni
spolecnosti, vyrobce zbrani, stavebni a inzenyrské spolecnosti, vyzkumné a poradenské
sluzby. Nejznaméj$imi jmény v tomto sektoru jsou Delta Air Lines, FedEx Corporation

a Boeing Company.
Information Technology

Do sektoru informacnich technologii IT spadaji spole¢nosti, co vyviji a distribuuji
technologické zbozi nebo sluzby, jako naptiklad pocitace, mikroprocesory, hardware,
software, mobilni telefony nebo operacni systémy. Piikladem spoleCnosti v tomto

sektoru jsou velka jména jako Microsoft Corporation, Oracle Corp. a Mastercard Inc.
Materials

Odvétvi materidlu zahrnuje tézaiské spolecnosti (zlato, zinek, méd’), lesnické
spolecnosti (dfevo), vyrobce chemikalii, skla, papiru, obalovych materiala aj. Také sem

patii spolecnosti vyrabé&jici obaly, jako je Intertape Polymer Group (vyrabé&jici pasky).
Real Estate

Odvétvi nemovitosti se sklada z investinich trusti (REITs), realitnich kancelafi,
developerskych spolecnosti aj. Zkratka REIT znamena Real Estate Investment Trust a
zjednodusené¢ se jedna o spolecnosti, které vyd€lavaji penize v realitnim

sektoru. Zahrnuji se sem naptiklad American Tower Corp., Boston Properties a Equinix.
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Utilities

Spole¢nosti v tomto sektoru poskytuji nebo vyrabi elektfinu, vodu a plyn

do budov a domacnosti. Patii sem tedy elektrické, plynarenské a vodarenské spole¢nosti

a distributofi obnovitelnych zdroji. Piikladem je spolecnost Duke Energy a Southern

Company.

(CFI Education Inc., 2022)

Pro ptehlednost a zjednoduseni jsou vSechna odvétvi zasazena do tabulky ¢islo 1 a

u kazdého je strucné popsan hlavni predmét ¢innosti.

Tabulka €. 1: Jednotliva odvétvi a charakteristika jejich ¢innosti

Odvétvi

Co zahrnuje

Communication Services

poskytovatelé internetu, telefonnich tarifti, média, reklama, zpravy, socialni média

Consumer Discretionary

prodejci aut, Sperku, elektroniky, hotely, restaurace, zafizeni pro volny ¢as

Consumer Staples

prodejci zboZi zivotni potieby, potravin, napoji, produkty pro domacnost

Energy spole¢nosti provadéjici prizkum, vyrobu, rafinaci, pfepravu ropy, plynu, uhli a tyto sluzby
Financials spole¢nosti zabyvajici se financemi, investovanim, pohybem penéz, banky, pojistovny, burzy
Health Care poskytovatelé zdravotni péce a sluzby, vyrobcei zdravotnického vybaveni a potfeb, farmacie
Industrials vyrobci stavebnich produkti, stroji, produktti pro letectvi a obranu, stavebnictvi, inzenyrstvi

Information Technology

spole¢nosti vyvijejici a distribuujici po€itace, mikroprocesory, operaéni systémy, mobily

Materials

Vv v

tézai'ské spolenosti, vyroba chemikalii, stavebnich materiald, lesnické spolecnosti

Real Estate spole¢nosti v realitnim sektoru, realitni kancelaie, developefi
Utilities energetické spole¢nosti poskytujici nebo vyrabéjici elektiinu, vodu, plyn, obnovitelné zdroje

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CFI Education Inc., 2022)

2.3.2.2 UkKkazatele pro analyzu prvotniho vybéru vhodnych sektoru

V této Casti budou popsany jednotlivé ukazatele pro analyzovani, a to nejprve

akciové indexy, a poté zakladni ekonomické ukazatele.

Akciové indexy

Akciovy index je statisticky indikétor, ktery popisuje vyvoj celého trhu a

soustfed’uje hodnoty kurzl vybranych akcii do jednoho ¢isla. Index tedy vypovida nejen

o soucasném stavu trhu, ale také o moZnostech jeho dalSiho vyvoje. Indexy mohou byt

vytvofeny jednak burzami, ale Casto také brokerskymi, ratingovymi nebo tiskovymi

spole¢nostmi (Rejnus, 2014, s. 449).
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Pro vypocet indexu jsou sledovany zmény hodnot reprezentativniho vzorku akcii,
které jsou usmérnovany do urcité¢ vychozi baze. Jednotlivym akciim jsou pfifazeny
vahy, nejcastéji jsou ur€eny podle trzni kapitalizace, kterd se vypocte vynasobenim trzni
ceny akcie a poctem emitovanych akcii. Indexy lépe vystihuji postaveni jednotlivych
odvétvi, a to zejména v dlouhém casovém useku, diky cemuz jsou brany
jako vytiibenéjsi zptisob srovnavani vyvoje akciovych kurzd. Indexy jsou udavany
v bodech, kdy se za vychozi hodnotu povazuje obvykle 100 nebo 1000. Pro investora
indexy poskytuji moznost porovnani vyvoje celého trhu, odvétvi 1 firem, ale zaroven

mohou pomoci v rozhodovani o alokaci investic (Poloucek, 2009, s. 253).

Clenéni akciovych indexd dle vlivu jednotlivych akciovych tituli na celkovou

hodnotu indexu:

e cenov¢ vazené akcioveé indexy — vaha akcii ur€ena hodnotou jejiho kurzu,
e hodnotové vazené akciové indexy — kazdy akciovy titul ma urenou vahu
podle n€kolika kritérii (napt. trzni kapitalizace) (Rejnus, 2014, s. 451).
Index S&P 500

Jak jiz nazev napovida, index byl sestrojen americkou ratingovou spolecnosti

vvvvvv

akciovych indexti. S&P 500 obsahuje 500 vyznamnych americkych spole¢nosti,
u kterych sleduje jejich trzni kapitalizaci, objemy vydanych akcii a oborovou strukturu

hospodafstvi. Jedna se o hodnotové vazeny index (Rejnus, 2014, s. 452).

Zakladni ekonomické ukazatele

Z nékolika zakladnich ukazatelt, které jsou Casto vyuZzivany pii screeningu, byly

vybrany nasledujici:
P/E ratio

Ukazatel Price earnings ratio se da vyjadfit jako pomér mezi trzni cenou akcie a
Cistym ziskem dané spole¢nosti, ktery na ni ptipada. V podstaté tedy PE ratio ukazuje,
za jakou cenu jsou investofi ochotni koupit jednu penézni jednotku zisku, ktery pfipada
na danou akcii. Ukazatel tedy vypovida také o tom, kolikrat je trZzni cena pfedmétné
akcie vyssi neZ zisk na ni pfipadajici. Z toho lze vyvodit, Ze ¢im je PE ratio niZsi, tim je

akcie pro investory levnéjsi (Rejnus, 2014, s. 278).
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P/B ratio

Ukazatel Price-to-Book ratio vyjadiuje, kolik korun je investor ochoten zaplatit
za jednu korunu ucetni hodnoty aktiv. V podstaté tedy vyjadiuje cenu akcii spolecnosti
K jeji Gcetni hodnoté. Plati, Ze ¢im je ukazatel niz$i, tim je pro investora akcie levnéjsi a

vyhodngjsi (Stybr, 2011, s. 117).
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu popisuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili vlastnici nebo akcionafi. Ukazatel tedy vypovida o tom, kolik Cistého zisku

nalezi na jednu korunu investovaného kapitalu (Ruckova, 2010, s. 53-54).
ROA - rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv dava do poméru zisk a aktiva a vypovida tedy o celkové
vynosnosti kapitalu (aktiv), aniz by bylo rozeznano, z jakych zdroji byly cinnosti

podniku financovany (Rackova, 2010, s. 52).
ROIC - rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu ukazuje efektivnost vyuziti investovanych
penéznich prosttedki a zjistuje, jakd je procentualni ndvratnost z investovaného
kapitalu. Od ukazatele ROCE se li§i tim, Ze jmenovatel vzorce skutecné ukazuje

investovany kapital, zatimco jmenovatel ROCE obsahuje veskery vlozeny kapital

(Cizinska, 2018, s. 209).
WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Viézené primérné naklady na kapital se ¢leni na ndklady na cizi kapital a vlastni

kapitél a lze je vypocitat jako jejich vazeny prumér. Nakladem ciziho kapitalu je urok

placeny véfiteli, ktery je ponizeny o danovy Stit. Nakladem na vlastni kapital je riziko,
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vzniklo mnoho metod pro odhad nakladt tohoto typu kapitalu (Knapkova, Pavelkova,
Remes, Steker, 2017, s. 157).
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Altman Z-Score

Altmaniv model patii mezi bankrotni modely. Pomoci diskrimina¢ni analyzy
prifadil ¢islo s riznou vahou. Cilem je poukdzat na mozny bankrot analyzovanych
spole¢nosti. Z-skore vétsi nez 2,9 znaci priznivou finanéni situaci. Skore v intervalu
od 1,2 do 2,9 znamena, ze hospodafeni neni ani Gspé$né, ani problémové. Hodnota
pod 1,2 piedstavuje nejisty dalsi vyvoj spolecnosti a muze dojit k bankrotu (Knapkova,
Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 132-133).

Piotroski F-Score

Cilem tohoto modelu je vyhledavani akcii, které maji nejvyssi pomér ucetni
hodnota/trzni hodnota, a to zejména z diivodu moznosti vaZznych finan¢nich problémd.
Ty se dale hodnoti z pohledu vynosnosti, pdkového efektu, provozni efektivity a ucetni
rozvahy. Také se zkouma jeho vyvoj oproti minulému roku. Celkem je mozné ziskat F-
Score ve vysi 9 bodl. Pokud akcie ziska 8-9, méla by ji byt vénovana vétSi pozornost

(Lynx, 2021).
Debt-to-equity

Ukazatel Debt-to-equity pométuje cizi a vlastni kapital. Je tedy dulezity zejména
pro investory, ktefi hodnoti podniky mezi sebou a urcuji miru rizika za pomoci poméru
kapitalu véfitelt a akcionaiu (Rejnus, 2014, s. 274).

Current ratio

Ukazatel Current ratio méfi celkovou likviditu a platebni schopnost podniku.
Je zaméfen na kratké obdobi, tudiz znadi o kratkodobé solventnosti. Cim je ukazatel
vyssi, tim je mén€ pravdépodobna platebni neschopnost podniku, jelikoz ukazatel

vypovida o tom, kolikrdt by podnik mohl uspokojit své véfitele, pokud by prodal

vSechna sva ob&ézna aktiva. Pomér by mél mit rustovy trend (Rejnus, 2014, s. 275).
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2.3.2.3 Stanoveni podstatnych informaci o odvétvich

Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi v pribéhu ¢asu prochazi nékolika riznymi fazemi, kam se nejprve
zapocitava obdobi vzniku, od kterého se odviji jeho dalsi prubéh a vyvoj. Uroven trzeb,
ziskl 1 jednotlivych cen akcii mize mit v kazdé ¢asti cyklu specifické a vyrazné jiné

hodnoty. Zivotni cyklus jednotlivych odvétvi se da rozdélit do 3 fazi:

e pionyrskd faze — nové atraktivni vyrobky, pfindsi vysoké zisky, ale také

vysoké riziko, je zde silna konkurence, ale situace je velmi nestala, ¢imz
kolisaji akciové kurzy,

e faze rozvoje — stabilizace odvétvi, trzeb i1 akciovych kurzi, zisky rostou
klesajicim tempem, ale klesa riziko,

o faze stabilizace — firmy maji vyznamné a stabilni postaveni na trhu,

volatilita kurzli je nizka, zisky mohou stagnovat ¢i klesat, ¢imz zaroven

klesa i riziko (Vesela, 2011, s. 325-326).

Stybr (2011, s. 109) uvadi navic &tvrtou koneénou tzv. fazi utlumu, kdy se firmy
musi rozhodnout, zda odvétvi opusti, anebo zcela inovuji svij produkt a ocitnou se

znovu v pionyrské fazi. To vyzaduje také dalsi ndklady na kapital a nové technologie.
Trzni struktura odvétvi

Mezi zakladni struktury, které lze na trhu najit, se fadi monopol, oligopol,
monopolisticka konkurence a dokonala konkurence. Ty jsou charakterizovany zejména
na zaklad¢ vlivu povahy spole¢nosti, jejich poctem V odvétvi anebo moznosti

manipulace s cenou (Stybr, 2011, s. 107).

Tabulka €. 2: Druhy trZnich struktur

Trzni struktura | Mnozstvi firem | Produkt Bariéry vstupu | Tvorba ceny
Mononol Jedna Jeden, bez Prakticky Price maker,
P substitutti nepiekonatelné | vyrazna kontrola
. T e . | Vysoké, ale Tvofena firmami
Oligopol Nekolik malo | Malo diferencovany prekonatelné (i dohodou)
Monopolisticka y . , Pomérne Podil na tvorbé
Hodné Diferencovany . S
konkurence vysoké minimalni
Dokonala Hodné¢, ale malé | Homogenni Z4dné Za(%na, ceny
konkurence tvoteny na trhu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kerkovsky, 2004, s. 117)
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Mezi charakteristické rysy dokonale konkuren¢niho trhu patii velky pocet firem 1

spottebitell, ktefi nemaji moznost piisobit na zmény cen (firmy jsou v pozici tzv. price
takers), ale jsou také dokonale informovani o vyvoji trhu. Velikost trzniho podilu firem
je bezvyznamnd, a zaroven jsou jejich produkty homogenni, takze mezi nimi nejsou
patrné zadné rozdily. Do odvétvi mohou vstupovat jakékoliv podniky, a stejné tak jej
mohou opoustét. V rdmci odvétvi i mezi ostatnimi odvétvimi existuje také tzv. dokonala
mobilita vyrobnich faktorti, kdy je lze piemistit mezi spolecnostmi bez vétSich
problémt. Redln¢ je nemozné takovéto trzni struktury dosahnout, proto je tento model

pouzivam zejména pro srovnavani a jako teoreticka zakladna (Jurecka, 2018, s. 188).

Pokud je poruSena jakakoliv z danych podminek dokonalé¢ konkurence, trzni

struktura se oznacuje jako nedokonala konkurence (Ketkovsky, Lunacek, 2012, s. 87).

Charakteristickym znakem trzni struktury monopolu je pouze jedna velka firma
Vv celém sektoru, ktera zaroven produkuje vSechny vyrobené statky a sluzby. Piekazky
vstupu do odvétvi jsou témeét nepiekonatelné, zejména z divodu pfiiliS vysokych
nakladt na vstup nebo diferenciace vyrobku. Spole¢nost ptisobi jako tzv. price maker,
tedy si urCuje cenu produktu sama. To je také divodem vysokych a stabilnich
celkovych ziski 1 zisku na jednu akcii, proto jsou akcie téchto spole¢nosti oznacovany

jako bezpe¢né (Ketkovsky, Lunacéek, 2012, s. 143; Revenda a kol., 2012, s. 158).

Oligopolni struktura se sklada z n¢kolika malo vyrobcii, ktefi mezi sebou uzavieli
dohodu a maji urcen trzni podil. Firmy mohou hybat s cenou, a tudiz Ize jejich trzby i
akciové kurzy povazovat za stabilni, pfesto na né vSak pusobi vliv hospodarského
cyklu. Tato struktura se c¢asto nachazi v odvétvich, jakymi jsou bankovnictvi,
pojistovnictvi, denni tisk, ale také materidlni vyroba. Bariéry vstupu jsou povazovany
za prekonatelné, ale za pomérné vysokou cenu z diivodu vyssich pocéate¢nich ndkladi

nebo potiebnych certifikaci (Jurecka, 2018, s. 231-232; Vesela, 2011, s. 331-332).

V odvétvi, kde se vyskytuje monopolisticka konkurence, operuje velké mnozstvi

firem, ¢imZ miZe tato struktura pfipominat dokonalou konkurenci. Rozdil je vSak
zejména v tom, Ze firmy své produkty vyrabi s vysokou diferenciaci, a tedy stejny typ
vyrobku je od rliznych prodavajicich zékaznikem vnimén jinak. To mlze byt navazano
napf. na jiné baleni, doplikové sluzby nebo na malé odliSnosti v atributech vyrobku

(Jurecka, 2018, s. 247-248).
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Citlivost sektoru na hospodaisky cyklus

Hospodatsky cyklus ptisobi na jednotlivd odvétvi rozdilng, proto jsou sektory

rozdélovéany na cyklické, neutralni a anticyklické.

Kurzova hodnota cyklickych odvétvi v obdobi recese zietelné klesa, zatimco
v obdobi expanze dosahuje vysokych ziskl. Lze tedy u tohoto typu odvétvi vypozorovat
podobnost s hospodarskym cyklem, ktery mirn¢ piedbihaji. Poptavka po produktech
firmy se méni v zavislosti na dichodové situaci ¢ili pokud je v dané chvili horsi,
spottebitelé maji moznost odlozit si sviij nakup do doby zlepSeni. Tim se spole¢nostem
v tomto obdobi snizuji zisky a akciové kurzy. Mezi tato odvétvi se fadi naptiklad
automobilovy, stavebni primysl, ubytovaci sluzby, odvétvi priimyslu, bankovnictvi a

firmy vyréabéjici luxusni vyrobky (Musilek, 2011, s. 348).

Na neutradlni odvétvi nema hospodarsky cyklus vyrazny vliv, jelikoz se jedna
0 produkty s nizkou cenovou elasticitou, které lidé kupuji i v dobé recese a nelze tak
jejich spotiebu odlozit na pozd&ji. Patii sem odvétvi potfebnych statkl, jako je
farmaceuticky a potravinaifsky pramysl, a poté navykové produkty, jako je tabdk a

alkohol (Revenda a kol., 2012, s. 158).

Anticyklicka odvétvi vykazuji inverzni vztah s hospodarskym cyklem, a tedy maji
vV obdobi recese vétsi zisk a trzby. Lze sem zaradit zejména levné vyrobky, které slouzi
jako nahrada podobného drazsiho zbozi. Nazornym ptikladem se stalo traveni volného
casu, kdy bylo drahé cestovani a vylety nahrazeny kabelovou televizi (Polach a kol.,

2012, s. 220).
Vliv vladnich regulaci na jednotliva odvétvi

I ve vyspélych statech se v dnesni dobé€ Ize setkat s riiznymi vladnimi regulacemi,
které mohou mit n€kolik podob, ale zaroveil maji na akciové kurzy a zisky firem

vyrazny vliv. Ke konkrétnim opatienim se fadi:

e licence — vedou k nizké konkurenci, ¢imz se v odvétvi tvofi vysoké zisky,
atim i kurzy akcii, ty byvaji pomérné stabilni, pfikladem jsou finan¢ni
sluzby (banky, pojistovny, fondy aj.),

e cenové stropy — vedou ke stabilité cen, a tedy 1 ziskll a akciovych kurzi,

ptikladem je energeticky pramysl (elektfina, plyn, voda) nebo ndjemné,
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e pokuty a sankce — firmy musi vydat dalsi naklady, coz ma negativni vliv
na kurzy akcii, Casto se s tim jde setkat v primyslu chemickém, tézatském
nebo pii vyrob¢ alkoholu,

e subvence a dotace — pifi spravném Vyuziti se ocekavaji rostouci trzby a

kurzy, casto vSak dochdzi k jejich neefektivni alokaci a tento efekt
nevznikd, ptikladem je zejména sektor zeméedélstvi,

e vladni preference — realizuje se prostfednictvim nékupu ¢i podpirnym

programem, coz ma pozitivni efekt na dané odvétvi, prikladem je oprava
infrastruktury nebo ochrana Zivotniho prostiedi,

e pravidla hospodaiské soutéze — podporuje volnou konkurenci a fungovani

ekonomického systému, v CR pod pojmem nekala soutéz, kdy je
predepsana nahrada Skody zvedajici firemni naklady a snizujici kurzy

akcii (Vesela, 2011, s. 333-335).
2.3.2.4 Odhad budouciho vyvoje danych odvétvi

Prognodza odvétvi se neobejde bez posouzeni historického vyvoje odvétvi, kdy se
zkouma zejména vyvoj ziskl, trzeb a cen akcii danych sektorii. Pro porovnani by m¢l
byt zhodnocen jejich zakladni vyvoj, nasledné také piisobeni inovacnich procest a
zlepseni technologické trovné, které mohou mit za nasledek strukturdlni zmény
ocekavajici rist vyvojovych linii trzeb 1 ziskii firem v odvétvi. Obecné se totiz
ke zdafilé investi¢ni strategii vztahuje vybér dlouhodobé rustového sektoru, ktery je
pravé inovacnimi aktivitami vysoce ovlivnén. Dale je také tieba rozlisit, zda se
progndza sestavuje pro kratkodoby ¢i dlouhodoby horizont, nacez by méla byt

pro kazdé obdobi vytvorena zvlast’ (Kislingerova, 2001, s. 37).
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2.3.3 Firemni fundamentalni analyza

V nasledujicim oddilu této prace budou popsany jednotlivé pojmy a zplsoby
vypoctu ukazatell, které budou v analytické ¢asti vyuzity pro firemni fundamentélni

analyzu. Tato ¢ast bude rozdélena na screening a analyzu vybranych spole¢nosti.
2.3.3.1 Screening

V této ¢asti bude vysvétleno ne€kolik pojmu, ptip. ukazatell, které budou vyuzity
pfi nastaveni kritérii screeningu akciovych tituli. Mimo jiné budou vyuzity také
ukazatel P/E ratio, P/B ratio a Rentabilita investic (ROI, ROIC), které jiz byly

vysvétleny diive v ¢asti odvétvove analyzy.

Market Capital neboli trzni kapitalizace vyjadiuje soucin poctu vydanych akcii a
jejich aktudlni trzni ceny. Pro ziskani hodnoty trzni kapitalizace platné pro cely trh, je

potieba secist kapitalizace jednotlivych firem (Tuma, 2014, s. 208).

Dividend Yield neboli dividendovy vynos udava soucasnou trzni hodnotu, ktera
je vyplacena investorim. Vypocita se jako podil hrubé dividendy a trzni ceny akcie a je

udavan v procentech (Janda, 2011, s. 96).

Net Profit Margin neboli Cista ziskova marze poskytuje informaci o tom, kolik
z cistého zisku je zformovano jako procento piijmu. Vypocet je definovan jako pomér

Cistého pfijmu a Cistych trzeb (Investopedia, 2022).
2.3.3.2 Analyza vybranych spolecnosti

Pro detailnéjsi analyzu vybranych spolecnosti bude vyuZzito ukazatelli rentability,
likvidity a zadluzenosti. Pro vypocet rentabilit bude pouZita rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita investic (ROI, ROIC) a rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Vypocet
likvidity bude zaloZen na ukazateli Current ratio a vypocet zadluzenosti na Debt-to-
equity. VSechny tyto zminéné ukazatele jiz byli vysvétleni v &asti odvétvové
fundamentéalni analyzy. Pfi popisu jednotlivych spole¢nosti bude pouZito nékolik

dalSich terminu, které jsou vysvétleny nize.

Ticker je zkratka 1 az 4 znaki, pod kterou se skryva akcie nebo jiny nastroj

urceny k obchodovani na burze (Ttuma, 2014, s. 208).
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Volume vypovida o celkovém objemu a pfesném poctu cennych papirt, které jsou

obchodované na burze (Lynx, 2022).

Current stock price piedstavuje nejaktualnéjsi trzni cenu, za kterou je mozno
prodat akcie, komodity, mény aj. Indikéator tedy ukazuje soucasnou hodnotu aktiva

(Investopedia, 2022).
2.3.3.3 Urceni vnitini hodnoty

Vnitini hodnota je ¢asto poméfovana s trzni cenou akcii, kterd je na rozdil
od vnitini hodnoty lehce zjistitelna. Zakladni piedpoklad tkvi v rozdilu téchto dvou
hodnot, kdy ta vnitini osciluje kolem trzni, a pravé v tomto momenté vznika prostor
pro investi¢ni ptilezitost. Pokud je aktudlni trzni hodnota vys§i nez vnitini hodnota, je
akcie povazovana za nadhodnocenou, a je-li tomu naopak, akcie se jevi

jako podhodnocena (Gladis, 2005, s.35-36; Rejnus, 2014, s. 237-238).

Pro stanoveni wvnitfni hodnoty akcie je vyuzivino mnoho rlznych metod,
pro ucely této prace bude vyuzit upraveny dividendovy diskontni model, ve kterém
bude misto vysSe dividendy pouzit ukazatel earnings per share:

EPS, EPS, EPS, + C,
VH = + fop "
(1 + T'd) (1 + rd)z (1 + rd)"

, kde

VH je vnitini hodnota,

EPS je oCekavany zisk na akcii v jednotlivych letech,
C je oc¢ekavana trzni cena akcie na konci jeji drzby,
Iq je diskontni mira,

n je pocet let trvani investice (Rejnus, 2014, s. 250).

Earnings per share (EPS) je v piekladu zisk na akcii nebo také ziskovost firmy,

ktera se vypocte jako pomér zisku spole¢nosti a akcii v ob&hu (Investopedia, 2022).
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2.4 Metody mezipodnikového srovnani

Na hospodarsky vyvoj spolecnosti a jejich akcii 1ze pohlizet jednak samostatné
pro kazdou firmu zvlast, anebo je také mozna jejich vzdjemnd komparace, k cemuz

slouzi metody mezipodnikového srovnani (Synek, Kopkéan¢, Kubalkova, 2009, s. 195).

Cilem tohoto srovnani je urceni potadi jednotlivych spolecnosti na zakladé

ruznych ukazateld. Podle poc¢tu ukazatelii 1ze metody déle ¢lenit na:

e jednokriterialni — porovnani na zékladé jednoho ukazatele,

e vicekriterialni — porovnani na zaklad¢ vice ukazateld (Kislingerova, 2005,

S. 61, 64 a 65).

Pro ucely této prace bude vybrana bodovaci metoda, kterd vyuziva pii svém
zpracovani vice ukazatelt. Hlavni pointa bodovaci metody tkvi v piifazeni 100 boda
podniku, ktery dosahl v daném kritérii nejlepSich hodnot. Ostatnim spolec¢nostem jsou

body pfirazeny podle poméru absolutnich hodnot, a to nasledovné:
e pii pozadavku vysokych hodnot (+ 1):

=Xy 100,

imax

e pii pozadavku nizkych hodnot (- 1):

by; = Zmin 100

ij

ij
, kde

bij je bodové hodnoceni i-té firmy pro j-ty ukazatel,

Xij je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,

Xi,max je nejvyssi hodnota j-tého ukazatele, ktera ziskala 100 bodi pii (+ 1),

Ximin j& nejnizsi hodnota j-tého ukazatele, ktera ziskala 100 bodd pii (- 1) (Rejnus,
2014, s. 296).

Hodnoty jsou nasledné zapisovany do vysledné matice, kde jsou vypsany vahy
ukazateld, které mohou byt jednotkové nebo diferencované. Nasledné je zde urcen
charakter ukazateld jako (+ 1) v ptipadé, kdy jsou ptiznivé vyssi hodnoty, nebo poté

jako (- 1), pokud jsou ptiznivé nizké hodnoty ukazatele (Kislingerova, 2005, s. 65).
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3 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

3.1 Klicové informace o fondu

Nézev fondu: XYZ, podilovy fond kvalifikovanych investort
Pravni forma: podilovy fond

Referen¢ni ména: usD

Doba trvani fondu: na dobu neurcitou

Typ: otevieny, vefejné nabizeny fond

Trida aktiv: akcie

Omezeni vstupu do fondu: projeveni zkusSenosti a odbornych znalosti investora,
ktery potvrdi, Ze jsou mu znadma vSechna rizika s investici souvisejici, slozeni penézni

castky pro vstup do fondu dle zékona.
Poplatky:

e pfi vstupu: 2 % z investované Castky,
e spravni: 1 % p.a. z celkového objemu investovaného kapitalu,

e pii vystupu: 3 %, po 5 letech sniZeno na 0,5 %.

Administrace tohoto fondu je provadéna jeho obhospodafovatelem, ktery ma
mimo jiné zodpovédnost za vedeni Ucetnictvi, danové agendy a vSech ¢innosti s tim
spojenych (jako napf. piiprava vyro¢nich zprav, ocefiovani majetku aj.). Zaroven
zabezpecuje vykon pravnich sluzeb a podava informace a potfebné dokumenty o fondu
vSem opravnénym osobam. Depozitsfem tohoto fondu je banka se sidlem v Ceské
republice, kterd je zapsana v seznamu depozitait investiénich fondd vedeném Ceskou

narodni bankou.

Fond je tvofen jako ristovy, jeho vynosy z danych investic tedy budou znovu
reinvestovany. Cilem je dosahovani dlouhodobého riistu a vysokého zhodnoceni vSech

prostiedki, které byly svéteny investory do fondu.

Do portfolia fondu budou vybrany akciové tituly celkem ze tii odvétvi.
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3.2 Globalni fundamentalni analyza

V nasledujici ¢asti bude vyhotovena globalni ¢ast fundamentalni analyzy, ktera
bude zaméfena zejména na HDP, urokové sazby, inflaci, penézni nabidku, fiskalni

politiku a kvalitu investi¢niho prostiedi.
3.2.1 Hruby domaci produkt (HDP, GDP)

Hruby doméci produkt Spojenych statd je velmi vyznamnym ukazatelem,
od kterého se zvelké ¢asti odviji také vyvoj svétového HDP. Zaroven se vyvoj
ekonomické situace v dlouhém obdobi velmi podobd trendu akciovych kurz. Pokud

tedy ma ekonomika tendenci klesat, mély by také klesat 1 kurzy.

Riist HDP (v %)
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-7,00

m European Union = United States = World

Graf ¢. 1: Ruast HDP (v %)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat The World Bank a Statista, 2022)

V minulych letech je patrny pomérné konstantni riist HDP, a to nejen Spojenych
statll, ale také Evropské unie a celého svéta. Vyrazny vykyv zaznamenal vyvoj HDP
vroce 2022, kdy americkd ekonomika poklesla o historickych 3,4 %, a to kvili
dopadim pandemie COVID-19. Naproti tomu je znatelny obrovsky rist v dalSim
roce 2021, coz by mohlo byt zplsobeno riznymi vladnimi podplrnymi balicky

pro obyvatelstvo a firmy, které vSak mély negativni vliv na vysi inflace.

Za prvni kvartal roku 2022 zaznamenala americka ekonomika pokles o 1,4 %, coz

je zfetelnd zmeéna oproti 4. kvartdlu minulého roku, kdy by rist HDP na trovni 6,9 %.
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Vliv na tuto hodnotu mélo zvyseni importu, a naopak snizeni objemu exportu, zasob i

vladnich vydajia (Upraveno podle Trading economics, 2022).
V nasledujici tabulce jsou znazornény odhady vyvoje riistu HDP v dalSich letech:

Tabulka ¢. 3: Predikce rustu HDP (v %)

Rok ELL'Jrr?i% enan United States World

2022 4,44 % 5,20 % 4,89 %
2023 2,29 % 2,18 % 3,62 %
2024 1,88 % 1,70 % 3,37 %
2025 1,72 % 1,70 % 3,30 %
2026 1,66 % 1,70 % 3,28 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Statista, 2022)

Odhady byly vytvofeny na konci roku 2021, ¢ili pfed valenym konfliktem
na Ukrajin€. Ceny energii 1 komodit vyrazné rostou, coz miize mit negativni vliv na vysi
HDP. Predikce na rok 2022 se tedy mize pomérné velmi lisit, je pravdépodobné, ze
hodnota pijde dold, coz Ize pozorovat jiz na poklesu 1,4 % za prvni kvartal. Zaroven je
vSak obtizné v soucasné situaci odhadovat piesnou hodnotu vyvoje HDP, ktera bude

ovlivnéna dal§im pribéhem na Ukrajin€.
3.2.2 Urokové sazby

Urokové sazby hraji dilezitou roli ve formovani akciovych kurzi. Obecné plati,

ze pokud urokové sazby rostou, budou na to kurzy akcii reagovat poklesem, a naopak.

FED funds rate (%)

=@=[FED funds rate

Graf ¢ 2: Federal funds rate (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022)
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V grafu ¢islo 2 je znazornén vyvoj klicové urokové sazby Fed funds rate, ktera je
stanovovana pro mezibankovni obchody. Jedna se o sazbu, za kterou depozitni instituce

pujcuji své rezervni zlstatky jinym depozitnim institucim pies noc (Macrotrends, 2022).

Sazby za uvedené roky jsou stanoveny vzdy K za¢atku daného roku, pouze v roce
2022 je hodnota aktualni k 17.3.2022, kdy banka zvysila turokové sazby
0 0,25procentniho bodu. Reagovala tak na stale rostouci miru inflace, ¢imz se zaroven
snazi plnit svlj hlavni cil, kterym je cenova stabilita. FED dale upozornuje, Ze
zvySovani urokovych sazeb o Ctvrt procentniho bodu bude probihat jest¢ v nékolika
vlnach. Predpokladem tedy je, ze by toto zvySovani mélo vyvolat sniZzeni akciovych

kurzt. Zaroven by vSak mél zacit apreciovat dolar, ¢imz se nasledné¢ snizi export a

mohlo by to mit negativni vliv na velikost HDP.
3.2.3 Inflace

Mira inflace je jednou z dilezitych hledisek, které maji vliv na celkovy vyvoj
ekonomiky, a tedy i na akciové kurzy. V nasledujici tabulce je zndzornén vyvoj inflace

USA, Evropské unie a svéta celkem:

Mira inflace (v %)
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Graf ¢. 3: Mira inflace (v %)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Worldbank, 2022)

Trend minulého vyvoje vykazuje pomérné nestdlé hodnoty, v poslednich péti

letech se vSak hodnota inflace pohybovala v intervalu od 1 do 3 %. Vyrazny zvrat nastal
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vroce 2021, kdy se mira inflace ve Spojenych statech vysplhala na troven 4,7 %.
V prosinci minulého roku jiz inflace byla ve vysi 7 % a rostouci tendence nadale
pokracuje. Aktudlni data za bfezen 2022 (zvetejnéné 12.4.2022) ukazuji miru inflace
8,5 %. Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi ¢asti, FED podnikl kroky ke zpomaleni rastu
miry inflace, a to zvySovanim urokovych sazeb (Upraveno podle Trading economics,
2022).

3.2.4 Penézni nabidka

V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj penézni zasoby M2 v USA, kterad se
sklada z obéziva, terminovych i neterminovych vkladi a ostatnich likvidnich vklada

(Board of Governors of the Federal Reserve Systém, 2022).

Penézni zasoba M2 (v mld. $)
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Graf & 4: Penézni zasoba M2 (v mld. $)
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Board of Governors of the Federal Reserve Systém, 2022)

Hodnoty ukazatele byly znazornény za posledni rok a ptl, kdy je patrny rostouci
trend. V prvni ¢asti je vyvoj pomérné prudky, kdy se z pivodnich 18 969 mld $ dostala
hodnota béhem pil roku na 20417 mld $§ a mezimési¢ni zmény se pohybovaly
prumérné kolem 1,25 %. Tomu piedchazel vyrazngjsi skok kolem 6 % v dubnu 2020,
ktery byl zpiisobem pumpovanim penéz do ekonomiky v pribéhu pandemie COVID-19,
coz se projevilo 1 v dalSich mé&sicich a roce 2021. Ackoliv tyto zmény nebyly tak
drastické, stdle je zde patrny pifimy rust. V poloviné roku 2021 nasledovalo mirné

ustaleni hodnoty a nasledné mési¢ni zmény rastu byly primérné 0,8 %. V poslednich
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dvou analyzovanych mésicich ale mnozstvi penéz v americké ekonomice roste
pomalejSim tempem, v bfeznu se oproti minulému mésici zvysila pouze o 0,27 %.
Se zvySovanim mnozstvi penéz v ekonomice se vSak dd ocekavat také postupné
projeveni tohoto trendu do cen zbozi a sluzeb. Vysokd mira inflace v souc¢asné dob¢ této

tendenci odpovida.
3.2.5 Fiskalni politika

Od ledna 2021 je ve funkci prezidenta Spojenych stati americkych Joe Biden,
ktery jiz ve svém volebnim programu zduraznoval vyrazné zmény v dailovém systému,
coZ by mohlo nasledné mit vliv také na akciové kurzy. VSechny navrhy jsou souhrnné
zakomponovany do programu The Build Back Better. Jednotlivd dafiovad ustanoveni

jsou rozvrzena do tii hlavnich ¢asti:

e The American Rescue Plan — Americky zachranny plan (uzakonén, zmény
platné zejména v roce 2021),

e The American Jobs Plan — Americky plan pracovnich mist,

e The American Families Plan — Americky rodinny plan (Investopedia,
2022).

Americky plan pracovnich mist byl navrzen v bieznu 2021. Jeho cilem by mélo
byt zvySeni dan¢ zpifijmi firem za ucelem financovani zlepSeni infrastruktury,
vytvoieni pobidek k zformovani novych pracovnich mist, zlepSeni podminek investic a
piremistovani firemnich ziskii do USA. Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob by méla
byt zvySena z aktudlni Grovné 21 % na 28 %, a zaroveil Biden navrhl zavedeni nové
minimalni korporatni dané ve vysi 15 %, ¢imZ by se mélo zamezit vyhybani se dafové
povinnosti. Plan je také zamétfen na zamezeni piesouvani zdanéni ¢asti aktiv (napf. prav
duSevniho vlastnictvi) do zemi s niz§imi danovymi sazbami. V této souvislosti bylo
rozpoutdno nekolik jednani s dalSimi staty, po kterych je pozadovano stanoveni globalni
minimalni dang, coZ by zemim zabranilo mit konkuren¢ni vyhodu v podobé nizkych
sazeb dan¢ z ptijmu pravnickych osob. Toto opatieni by mohlo mit negativni vliv
na kurzy akcii, jelikoz by se spolecnostem zvedla danova povinnost a byli by nuceni
vyplacet mensi dividendy, ¢imz by se snizila velikost Gispor a investic. Na druhou stranu

by vSak tyto daflové pfijmy mély byt podle pldnu vyuzity na rozvoj infrastruktury,
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zdravotnictvi, vzdélavani a dalsi, ¢imz by tyto vladni vydaje byly opét premistovany
zpét do firem a jejich zisky by zvedaly akciové kurzy (Upraveno podle Investopedia,
2022).

Stejn¢ tak navrh obsahuje i1 zvySeni nejvyssi dané z pfijmu a sazby dané
z kapitalovych ziskli. Ob¢ tyto dané by mély platit zejména obcané s vyssimi piijmy,
u sazby dané z kapitadlovych ziskli je zde podminka pfijmt ptesahujicich 1 milion
korun. Zmény téchto dani by opét mohly mit neptiznivy vliv na akciovy trh ze stejného
principu jako v ptedchozim odstavci. Odhaduje se vSak, ze vétSina americkych
investortl nakupuje akcie pomoci riznych typi nezdanitelnych act, ¢imz by se jich dan
Z kapitalovych ziski nedotkla. Movitéjsi obyvatelé jsou vSak zpravidla vice aktivni,
€O se tyCe investovani (nejen) na akciovych trzich, a zvySeni jejich dafiové povinnosti

z piijmu by mohlo snizit velikost jejich investic (Upraveno podle Investopedia, 2022).

Pozitivni dopad by naopak mohl mit navrhovany bali¢ek Amerického rodinného
planu, ktery je zaméfen na zvySeni socialnich davek a danovych ulev na dité.
Domacnosti by si timto krokem mohly ponechat vétsi ¢ast své vyplaty nez doted’, coz
by mélo pozitivni vliv na vysi uspor, a tim 1 na poptavku po akciovych instrumentech

(Upraveno podle Investopedia, 2022).
3.2.6 Kbvalita investi¢niho prostiedi

V poslednich dvou letech zaziva cely ekonomicky systém vyrazné a piekvapivé
ekonomické i politické Soky. Pomérné stabilni vyvoj byl narusen v roce 2020 pandemii
COVID-19, kterd méla vyrazny vliv na vSechny ekonomické oblasti. Ackoliv vlady
vSech zemi vynakladaly znacné prostiedky na kompenzacni nebo i1 socidlni balicky
na podporu obyvatelstva, spousta rliznorodych podnikli musela pozastavit ¢i zcela zrusit
svou ¢innost, ¢imz se velké mnozstvi domacnosti dostalo do financ¢nich potizi a klesala
tak jejich spotieba, tispory i investice. Uroveii HDP v roce 2020 klesla na historické

hodnoty a celé obdobi pandemie mélo vyrazny vliv na ekonomické prostiedi.

Druhym zfetelnym Sokem se stal valecny konflikt na Ukrajiné. Jiz pfed touto
udalosti bylo patrné zvedani cen surovin, energii a miry inflace, v souc¢asné dobé je vsak
trend jeSt¢ vyraznéjsi. Zajimavy vyvoj také pfinese zvySovani urokovych sazeb

Federadlnim rezervnim systémem, které ma pokracovat i nadéle. Soucasny vyvoj
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ekonomické situace se vyviji pomérné nepiiznivé, ackoliv se centralni banky vSech
stati snazi podnikat kroky ke zmirnéni dopad vsech svétovych udalosti. Celkové
ekonomické déni poukazuje na negativni vyvoj akciovych kurzd, coz by mohla byt
prilezitost pro investory na nakup akciovych titull za nizsi ceny. Budouci vyvoj je vSak
nejisty, pokud bude mit situace dalsi nepfiznivé dopady a ekonomika se ocitne v recesi,

je mozné, ze urcita ¢ast podnikti se dostane do ztraty ¢i zkrachuje.
3.3 Odvétvova fundamentalni analyza

Tato Cast prace bude zamétfena na odvétvovou fundamentalni analyzu, kde bude
nejprve proveden prvotni vybér tii odvétvi ze vsech moznych, a to za pomoci ukazateli
bézné pouzivanych pro screening a také bude zhodnoceno postaveni daného odvétvi
podle indexu S&P 500. Ten sice neni obvykle vyuZivan pro komparaci hodnoceni
odvétvi, nabizi vSak zajimavou alternativu pro moznosti zhodnoceni postaveni

jednotlivych odvétvi. Tyto vybrané sektory budou v dalsi ¢asti detailnéji zhodnoceny.
3.3.1 Analyza dat pro prvotni vybér vhodnych sektoru

V nasledujicim tseku bude provedeno zhodnoceni vybranych sektorii pro prvotni
vybér. Prvni ¢ast je zaméfena na analyzu pomoci akciového indexu S&P 500. Ta bude
nejdiive zhodnocena podle aktualni hodnoty daného indexu a také komparaci
mezi danymi sektory. Poté bude zhodnocen jeho vyvoj v Case, a to pomoci ro¢ni, tiileté
a petileté primeérné procentudlni zmény vynosnosti. V druhé c¢asti budou sektory
hodnoceny podle vybranych zakladnich ukazatel, které se bézné vyuzivaji

pii screeningu akcii. Hodnoty vSech ukazateli jsou méfeny na americkém trhu.
3.3.1.1 Index S&P 500

V tabulce ¢islo 4 1ze vidét hodnoty ukazatele S&P 500, tedy pro 500 vyznamnych
americkych spolecnosti. Ty jsou rozdéleny dle jednotlivych odvétvi, ve kterych dané

firmy podnikaji.
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Tabulka €. 4: Hodnoty indexu S&P jednotlivych odvétvi ke dni 14.04.2022

Odvétvi Hodnota
Communication Services 223,81
Consumer Discretionary 1 406,28
Consumer Staples 824,51
Energy 607,63
Financials 613,38
Health Care 1 615,79
Industrials 845,44
Information Technology 2 574,88
Materials 559,23
Real Estate 305,08
Utilities 386,48

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat S&P Dow Jones Indices, 2022)

Nejvyssich hodnot v sou¢asném roce dosahuje sektor Information Technology,
nasledn¢ Health Care a Consumer Discretionary. VSechna tato odvétvi maji index
S&P 500 vyssi nez 1 000, u sektoru Information Technology index dokonce ptesahuje
hodnotu 2 000. Sektory Industrials a Consumer Staples maji index v porovnani
S ostatnimi odvétvimi také pomérné vysoky, avSak oproti hodnoté IT jsou skoro dvakrat
mensi, daly by se tedy oznacit jako primérné. Vysledky naznacuji, Ze spolecnosti

Vv téchto odvétvich maji vétsi objem vydanych akcii a vyssi trzni kapitalizaci.

Objevuje se zde nekolik sektortl, kdy se index pohybuje pod urovni 400, coz muze
ve srovnani s odvétvimi s vySSimi hodnotami tvofit az nékolikanasobny rozdil.
Naptiklad se jako vychozi sektor muze brat Real Estate s indexem 305,08. Sektor
Industrials ma v porovnani s Real Estate témét trojnasobnou hodnotu, v piipadé

Information Technology je index osminasobny.

Z hodnot indexu S&P 500 by tedy bylo vhodné vybrat sektory Consumer

Discretionary, Health Care a Information Technology.

Pro lepsi porovnani je vhodné na data a jejich chovani nahlizet v delSim ¢asovém
okamziku (viz graf ¢islo 5). Index kazdého odvétvi je zde vyjadien jako ro¢ni, tileta a

pétileta priimérna procentudlni zména vynosnosti.
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Zmény hodnot indexu S&P v Case (%)
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Graf ¢. 5: Zmény hodnot indexu S&P danych odvétvi v ¢ase (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat S&P Dow Jones Indices, 2022)

Roéni zmény byly velmi vyrazné ovlivnény soucasnym vyvojem ekonomické
situace, n¢kolik odvétvi se dokonce dostalo do zapornych hodnot. NejvyssSich ro¢nich
zmén dosahuji odvétvi Energy, Consumer Staples a Real Estate, kladné rocni zmény
vykazuji také odvétvi Health Care, Utilities, Information technology a tésné nad hranici
je také sektor Materials. Odvétvi Energy dosahuje roéni zmény 56,07 %, coz je
zpusobeno zejména soucasnym vyraznym rustem cen energii. Dlouhodobégji toto
odvétvi ma sice zmény v kladnych cislech, jeho primérna pétileta vynosnost je vSak
pouze 3,73 %. V delsim ¢asovém useku nejvice vynikd obor Information Technology,
jehoz primérna tiileta zména je na trovni 22,14 %. Pramérna pétileta vynosnost indexu
Information Technology je na Grovni 21,87 %, coz je nejvyssi ze vSech odvétvi. Ostatni
sektory v delsim obdobi pomérné zaostavaji, vyrazn&j§i tfiletou prumérnou zménu
vykazuji jeSt€¢ obory Materials a Health Care, a pfipadné také odvétvi Consumer

Discretionary, které ma druhou nejvyssi pétiletou zménu ve vysi 12,47 %.

Konstantnost vyvoje hodnot indexu velmi narusil soucasny vyvoj, proto je jen
nékolik odvétvi, které maji roéni zménu podobnou vynosnosti tfileté i pétileté. Mezi ty
by daly zafadit Consumer Staples, Real Estate a Utilities, zarovenn maji vSechny tii
hodnoty kladné. Pokud by se nebrala vuvahu ro¢ni zména ovlivnéna nezvyklym

soucasnym vyvojem, za pomé&rn¢ konstantni by se daly povazovat také obory
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Information Technology, Financials a Industrials. Posledni dvé zminéné odvétvi vSak

maji roni zménu v zapornych ¢islech.

Po zhodnoceni indexu S&P 500 danych odvétvi tedy byly celkové vybrany
odvétvi Consumer Staples, Information Technology, Health Care, Real Estate a
Utilities. Ackoliv odvétvi Energy vykazuje nadprimérnou hodnotu ro¢ni zmény, je to
ovlivnéno zejména aktudlni ekonomickou situaci, v dlouhém obdobi jiz nejsou hodnoty

tak vyrazné, a proto nebude zatazeno do vybéru.
3.3.1.2 Ukazatele screeningu

Druha ¢ast prvotniho vybéru odvétvi je zaméfena na jejich zhodnoceni pomoci
ukazateld, které jsou vyuzivany pii screeningu akcii. V prvni ¢asti jsou v tabulce ¢islo 5
vyobrazeny mediany hodnoty ukazatelti PE ratio, PB ratio, Vazené primérné naklady
na kapital, poté ukazatele zadluzenosti Debt-to-equity, likvidity Current ratio,
bankrotniho modelu Altmanova Z-Score a bodovaciho modelu Piotroskiho F-Score.
V dalsi casti tabulka ¢islo 6 obsahuje medidny hodnoty ukazatell rentability, a to ROE,
ROA a ROIC.

Tabulka €. 5: Hodnoty vybranych ukazatelu screeningu pro jednotliva odvétvi

PE ratio | PB ratio | WACC

Debt-to- | Current | Altman | Piotroski
equity ratio | Z-Score | F-Score

Basic Materials 15,83 2,28| 8,03% 0,45 2,33 2,75 5
Communication Services 16,16 1,74 7,47 % 0,28 1,73 1,39 5
Consumer Discretionary 13,32 2,32 7,99 % 0,70 1,66 2,59 6
Consumer Staples 21,48 2,15| 6,24 % 0,51 1,68 2,77 5
Energy 15,03 195| 9,82 % 0,58 1,23 1,61 6
Financial Services 10,87 1,20| 6,92 % 0,33 1,34 1,94 6
Health Care 27,35 2,01 7,80% 0,13 4,89 1,36 4
Industrials 17,83 2,201 7,65% 0,58 1,85 2,66 6
Real Estate 27,53 1,45| 6,49 % 1,03 1,57 1,00 6
Technology 24,86 3,10 7,81% 0,26 2,12 2,90 5
Utilities 22,27 2,03| 4,79% 1,37 0,89 1,01 5

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat GuruFocus, 2022)

Obecné plati, Ze ¢im je ukazatel PE ratio niZ8i, tim je pro investora akcie levnéjsi.
Nejnizsich hodnot tohoto ukazatele dosahuje odvétvi Financial Services, vzapéti za nim
je poté sektor Consumer Discretionary, Energy, Basic Materials a Communication

Services. Pomérné ptiznivou hodnotu mé také Industrials (17,83), ostatni obory maji
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PE ratio vyssi nez 20. Ty nejvyssi hodnoty jsou zaznamenany u sektorti Health Care a

Real Estate.

Jelikoz ukazatel PB ratio vyjadiuje, kolik korun je investor ochoten zaplatit
za jednu korunu ucetni hodnoty aktiv, jsou pro investory vyhodné nizké hodnoty
vypoctu. Nejmensi hodnotu ukazatele PB ratio dosahuje odvétvi Financial Services,
ato 1,2. Za ptiznivé se poté dad povazovat také hodnota 1,45 sektoru Real Estate a
Spatnych vysledk nedosahuji ani odvétvi Communication Services a Energy, ostatni
sektory maji PB ratio vyssi nez 2. Nejvyssi hodnoty jsou v odvétvi Technology.

Pro ukazatele WACC jsou opét piiznivé spiSe nizké hodnoty, jelikoz vyjadiuji
pramérnych hodnot v porovnani s ostatnimi sektory dosahuji obory Consumer Staples,
Financial Services a Real Estate, jejichz naklady se pohybuji v intervalu 6,24-6,92 %.
Nejvyssi ndklady na kapital maji odvétvi Energy a Basic Materials.

Ukazatel Debt-to-equity vyjadiuje miru finanéniho rizika spojenou
To splnuje odvétvi Health Care, kdy je ukazatel na trovni 0,13, a nasledné¢ po ném je
odvétvi Technology a Communication Services. Sektor Financial Services vykazuje
také pomérné nizs§i hodnotu oproti ostatnim odvétvim, a to 0,33. Pro vybér by se dalo

uvazovat i o odvétvi Basic Materials s hodnotou ukazatele na trovni 0,45.

Jelikoz ukazatel Current ratio méii likviditu podniku, je pro investory vyhodné,
aby vysledky byly co nejvyssi, a tim dané odvétvi co nejlikvidnéjsi. Ty nejvyssi ma
odvétvi Health Care s hodnotou 4,89, a nasledné sektory Basic Materials a Technology
S Current ratio mirné na 2. Za pomérn¢ likvidni by se poté daly povazovat také odvétvi

Industrials a Communication Services, jejichZ hodnota je v priméru kolem 1,8.

Vypocet Altmanova Z-Score vypovidd o moznosti bankrotu podniki.
Pro pfiznivou finan¢ni situaci by Atlmanovo Z-Score mélo mit hodnotu vys$si nez 2,9,
¢emuzZ odpovida pouze jedno odvétvi Technology, které je pfesné na této hranici.
Pomérmné blizko se nachéazi také Consumer Staples a Basic Materials se Z-Scorem
nad 2,75, a hranici nad 2,5 prekroéily také Industrials a Consumer Discretionary.
Za kritickou a bankrotni se povazuje situace, kdy Z-Score je men$i nez 1,2, coz

vykazuji obory Real Estate a Utilities.
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Podle Piotroskiho F-Score si vétsi pozornost zaslouzi ta akcie, ktera ziska 8 az 9
bodl. Takovou hodnotou neni ocenén ani jeden medidn F-Score z danych odvétvi.
Nejvyssi pocet bodu je 6, coz dosahly sektory Consumer Discretionary, Energy,
Financial Services, Industrials a Real Estate. VSechna ostatni odvétvi ziskala 5 bodd,
az na obor Health Care se 4 body. Za slabé je povazovano, pokud F-Score je na urovni

0-2 body, coz nema ani z jedno z danych odvétvi.

Tabulka ¢. 6: Ukazatele rentability pro jednotliva odvétvi (%)

ROE ROA ROIC
Basic Materials 10,33 % 3,60 % 5,04 %
Communication Services -1,19 % -0,96 % -0,05 %
Consumer Discretionary 14,21 % 3,98 % 7,02 %
Consumer Staples 5,81 % 2,37 % 3,57 %
Energy 5,80 % 1,50 % 5,82 %
Financial Services 7,50 % 1,43 % -0,57 %
Health Care -40,92 % | -29,87 % | -117,49 %
Industrials 10,46 % 3,92 % 5,53 %
Real Estate 3,72 % 1,59 % 2,35 %
Technology -2,74 % -240%| -2,45%
Utilities 8,37 % 2,10 % 3,36 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat GuruFocus, 2022)

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje vynosnost kapitalu vlozené¢ho vlastniky ¢i
akcionafi, proto je vyhodné, aby byly jeji hodnoty co nejvyssi. To piedstavuje zejména
sektor Consumer Discretionary, ktery ma ROE na trovni 14,21 %. Vys§i vynosnost
maji také odvétvi Basic Materials a Industrials, které maji rentabilitu vyssi nez 10 %, a

cvwr

Health Care, kdy se hodnota dostala dokonce do vyraznych zapornych cisel.

Rentabilita aktiv ROA by méla mit také co nejvyssi hodnoty, kterych dosahovalo
zejména odvétvi Consumer Discretionary, Industrials a Basic Materials. Rentabilitu
nad 2 % zaznamenavaji také sektory Consumer Staples a Utilities. Nejnizsi a vyrazné

zapornou ROA ma opé&t odvétvi Health Care.

Podstatou rentability investovaného kapitdlu ROIC je méfeni procentudlni
navratnosti ziskané z investovaného kapitalu, piivétivé jsou tedy opét vyssi hodnoty.
Nejvyssi rentabilita byla zaznamenana na trovni 7,02 % jako median sektoru Consumer

Discretionary. Tti odvétvi presahly 5 %, a to Energy, Industrials a Basic Materials
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3.3.1.3 Diskuse vysledkii a doporuceni

Vysledky vsech ptedchozich odvétvovych analyz budou nasledné sjednoceny
do jedné souhrnné tabulky. Pro zhodnoceni a komparaci mezi vSemi sektory bude
vyuzita bodovaci metoda. Ta spociva v piifazeni od 5 (nejvice) do 1 (nejmén¢) bodu
vybranym odvétvim, které v danych ukazatelich vychazely v nejlepSich hodnotach.

Vysledky jsou znazornény v tabulce ¢islo 7.

Kwvili velikosti tabulky budou pro néktera odvétvi vyuzity zkratky, konkrétné se
jedna o CommS, coz zna¢i Communication Services, pot¢ ConD jako Consumer
Discretionary, ConS jako Consumer Staples a IT jako Information Technology. Stejné

jako ukazatel Debt-to-equity bude zkracen na Debt-t-e a Current ratio na Current r.

Tabulka ¢. 7: Bodovéa analyza

CommS | ConD | ConS | Energy | Financial Hg::zh Industrial | IT | Materials Ez'f:tle Utilities
S&P 500 4 3 5 2 1
PE ratio 1 4 5 2
PB ratio 3 5 1
WACC 1 4 2 5
Debt-t-e 3 2
Currentr. 1 2
Altman 1 4 2
Piotroski 5 4 3 2 1
ROE 5 3 2
ROA 5 4 1
ROIC 5 4 3
Celkem 9 25 15 13 18 14 16 17 19 10 9

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pfedchozich vysledki)

Po piifazeni pfislusného poctu bodl podle vysledkli danych ukazateld a
nasledném secteni ziskalo nejvétsi pocet odvétvi Consumer Discretionary, a to celkem

25 bodt, zejména kvili nejvyssim hodnotam vSech rentabilit.

Déle se umistilo odvétvi Materials, které s celkovym poctem 19 bodu ziskalo
druhy nejvétsi pocet piifazenych bodu.

O bod mén¢ ziskalo odvétvi Financials, a to celkem 18 bodid. Do Sir§itho vybéru

by se poté mohlo dostat také odvétvi Information technology se 17 body. Vysledky
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svéd¢i o dilezitosti technologického ristu, odvétvi vSak mélo mirn€ zaporné hodnoty

rentabilit kolem 2,5 %, na které méla vliv zejména soucasna ekonomicka situace.

Z celkového souctu byly tedy vybrany tii odvétvi s nejvyssim poctem boda, které
by byly vhodné pro alokovani investic a které budou dale detailn&ji zhodnoceny.

Konkrétné se jedna o tyto sektory:

e Consumer Discretionary,
e Materials,

e Financials.
3.3.2 Analyza vybranych odvétvi

V nasledujici ¢asti budou zanalyzovana a detailn€ji probrana jednotliva odvétvi,
ktera byla vybrand v predchozi cCasti. Nejprve bude popsano odvétvi Consumer
Discretionary, poté Materials a nakonec Financials. U kazdého sektoru budou rozebrany
jednotlivé casti, ze kterych se obor sklada, a zastupci spolecnosti s nejvetsim podilem
vypoctenym podle trzni kapitalizace. Nasledné budou stanoveny podstatné informace
0 danych odvétvich, kam se bude fadit zivotni cyklus, trzni struktura, citlivost

na hospodaisky cyklus, vliv vladnich regulaci a odhad budouciho vyvoje sektort.
3.3.2.1 Consumer Discretionary

Odvétvi byva casto také oznacovano jako Consumer Cyclical, tedy jako sektor
spottebitelsky cyklicky. Zbozi a sluzby v oboru nejsou povazovany jako nejnutnéjsi
potieba, jedna se spiSe o nepfili§ podstatné, ale zadouci zbozi, které je nakupovano
zejména pii dostateCném pifjmu zakaznikt. Radi se sem auta, luxusni odévy,

volnoc¢asové aktivity, restaurace nebo hotely (Investopedia, 2022).

Popis jednotlivych dil¢ich &asti:

Vehicles & Parts

Do primyslu vozidel a nahradnich dilt spadaji zejména spolecnosti, jejichz
pfedmét podnikani je spojen snovymi i ojetymi automobily, a to jak osobnimi,
tak i nakladnimi. Patii sem jejich prodejci a vyrobci, stejné tak i vyrobci autodild a

soucastek, nebo 1 vyrobci obytnych vozi, pfivést €i terénnich vozidel. Vyraznym
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zastupce je spolecnost Tesla Inc (zaobird 62,83 %), poté naptiklad Ford Motor, General
Motors Co nebo Stellantis NV (GuruFocus, 2022).

Furnishings, Fixtures & Appliances

Do odvétvi nédbytku, svitidel a spotfebicl se zafazuji firmy vyrdbéjici a
prodavajici nabytek, matrace, svitidla, podlahy, tapety, kuchynské nadobi a spotiebice.
Vyraznymi zéastupci této casti jsou spolecnosti Whirlpool Corp (18,98 %), poté Fortune
Brands Home & Security Inc (17,24 %) nebo Mohawk Industries Inc (17,09 %)
(GuruFocus, 2022).

Homebuilding & Construction

Obor stavebnictvi a vystavby domtl obsahuje firmy, které se zaobiraji stavbou a
renovaci rodinnych domu, byti nebo hotelt. Nejvetsi vdhu v tomto odvétvi ma
spolecnost D.R. Horton Inc (23,31 %), hned vzéapéti je vSak firma Lennar Corp
(21,19 %). Vahu 13,51 % na celém oboru ma spole¢nost NVR Inc (GuruFocus, 2022).

Manufacturing — Apparel & Accessories

Tato Cast je zaméfena na spolecnosti, které vyrab&ji textilie, latky, lizkoviny,
koberce aj., poté také firmy produkujici odévy pro muze, zeny i déti, a nasledné také
spolec¢nosti vyrabéjici obuv, zavazadla, kabelky a dalsi. Velkou c¢ast tohoto oboru
zaujima Nike Inc s vahou podle trzni kapitalizace 65,59 %. Také se zde nachazi dalsi
zvucnd jména jako Ralph Lauren Corp, Skechers USA Inc, Levi Strauss & Co nebo
Crocs Inc (GuruFocus, 2022)

Packaging & Containers

Obor oballi a kontejnerti obsahuje podniky, které produkuji a prodavaji obalové
vyrobky z riiznorodych materialt. Radi se sem také napiiklad lahve a plechovky.
Nachazi se zde nckolik vyraznéjSich firem, které jsou na podobné urovni trzni
kapitalizace kolem 10-15 %, a to konkrétné Ball Corp, Amcor PLC, International Paper
Co, Packaging Corp of America nebo Crown Holdings Inc (GuruFocus, 2022).

Personal Services

Do oboru persondlnich sluzeb spadaji riznorodé spolecnosti, které se zaméiuji

na osobni sluzby, jako jsou veterinarni, pohifebni, fotografické, pravni sluzby, poté
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sluzby péce o dit€ nebo priprava dani. Nejvetsi zastoupeni ma firma Rollins Inc
(28,44 %), nasledné Service Corp International (19,54 %) nebo Bright Horizons Family
Solutions Inc (10,14 %) (GuruFocus, 2022).

Restaurants

Céast odvétvi zaméfeni na restaurace zahrnuje spolednosti, které vlastni a
poskytuji fransizu podnikiim prodavajicim hotova jidla a napoje. Vyraznym zastupcem
je spolecnost McDonald’s Corp (41,57 %) a také Starbucks Corp (20,7 %). Zndmé jsou
také firmy Domino’s Pizza Inc nebo Cheesecake Factory Inc (GuruFocus, 2022).

Retail — Cyclical

Tento obor pfedstavuje maloobchodni prodej, kdy je predmétem prodeje obuv,
obleceni, dopliikky, kosmetika, elektronika, zahradni potfeby aj. Také se sem fadi firmy
prodavajici luxusni zbozi (Sperky, hodinky...), internetové maloobchody nebo
napt. Cerpaci stanice, knihkupectvi, hrackarstvi apod. Velkou ¢éast zaujiméd firma
Amazon.com Inc (43,66 %), pot¢ The Home Depot Inc (11,1 %) nebo Alibaba Group
Holding Ltd (9,29 %) (GuruFocus, 2022).

Travel & Leisure

Do cestovniho a rekrea¢niho primyslu se zahrnuji firmy, které napt. provozuji
dostihy nebo online hry, déale producenti jizdnich kol, rekreacniho vybaveni a sluzeb
pro volny cas. Také sem spadaji ubytovaci zafizeni (hotely, motely), resortni hotely
nebo rekreacni zafizeni. V neposledni fase se zde objevuji také firmy zaméiené
na cestovni sluzby, a to i ty online. Radi se sem napiiklad Airbnb Inc (15,1 %), Booking
Holding Inc (12,84 %), nebo hotely Marriott International Inc (8,88 %) a Hilton
Worldwide Holdings Inc (6,31 %) (GuruFocus, 2022).

Stanoveni podstatnvch informaci o odvétvi:

Jak jiz bylo zminéno, tomuto odvétvi se také fika Consumer Cyclical, tedy sektor

spotiebitelsky cyklicky, coz jiz samo o sobé vypovida o citlivosti na hospodaisky
cyklus. V tom odvétvi se objevuji zejména zbozi a sluzby luxusnéjsi povahy, kdy zde
sice je Zzadouci poptavka, ale spotfebitelé by se bez toho zbozi dokazali obejit. Coz
naznacuje reakci na hospodatsky cyklus. Pokud bude dobra ekonomicka a dichodova

situace, lidé budou utracet své Uspory za toto zbozi, jelikoz si jej budou moci dovolit.
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Pokud se vSak ekonomicky stav bude zhorSovat, zdkaznici si mohou rozmyslet nakup

zbozi nebo sluzby v tomto odvétvi.

v

Na grafu Cislo 6 Ize vidét strukturu rozlozeni sektoru na jednotlivé dil¢i Casti a

jejich rozélenéni podle vahy v odvétvi. Jedna se o median hodnot, které jsou vypocteny

na zaklad¢ trzni kapitalizace danych casti.

Viéhy casti sektoru Consumer Discretionary (%)

Travel & Leisure

10,6% Vehicles
24,8% Furnishings &
Appliances
0,9%
Homebuilding
— 1,8%
Retail - Cyclical -
46 4(?//0 Manufacturing
’ \ 4,8%
Packaging
2,6%
Restaurants Personal Services
7,2% 0,9%

Graf ¢. 6: Vahy jednotlivych ¢asti sektoru Consumer Discretionary (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat GuruFocus, 2022)

Nejveétsi cast v odvétvi zaobird obor Retail, tedy maloobchodni spolecnosti a
prodejci luxusniho zboZi, jehoZz podil ve vysi 46,4 % predstavuje témét polovinu celého
sektoru. To muze byt zapfi¢inéno zejména zietelnou vykonnosti spoleénosti
Amazon.com Inc. Druhy nejvy$si podil podle trzni kapitalizace na Urovni 24,8 %
zaujima obor Vehicles & Parts, €ili vyrobci osobnich a nékladnich aut. Velkou soucést
tohoto oboru poté predstavuje Tesla Inc, kterd mohla mit vliv na vahu tohoto dil¢iho

oboru na celkovém sektoru. Podilu 10,6 % dosahlo odvétvi Travel & Leisure, kam

spadaji hotely a cestovni sluzby, coz by se také dalo povazovat jako pfijatelnd hodnota.

Co se tyCe zivotniho cyklu tohoto odvétvi, lze jej zatadit do faze stabilizace.

Samoziejmé se zde nachazi také mnoho novych firem, které se mohou nachazet ve fazi
rozvoje nebo dokonce v pionyrské fazi, takovéto spolecnosti se vSak nachdzi v kazdém
odvétvi. Consumer Discretionary obsahuje hned nékolik obrovskych ustdlenych firem

s dlouhou historii, jejichz produkty jsou vsak stale aktualni a ziskové. Sektor je silné
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korelovan hospodatskym cyklem, proto musi byt firmy v dob¢ recese ostrazité, aby se
nedostaly do vyrazné ztraty. Zacinajici spole¢nosti mohou byt nachylnéjsi na takovyto

negativni vyvoj, stale je vSak v tomto sektoru velké mnozstvi zralych a stalych firem.

Zejména vroce 2020 mely vladni regulace Vv oblasti pandemie velky dopad

na né¢kolik dil¢ich casti tohoto sektoru. Omezeni se mimo jiné dotkla Casti Travel &
Leisure, jelikoz bylo cestovani a vyuzivani hoteli velmi vyrazné zuzeno, ne-li dokonce
v urcitych obdobich zcela zruSeno. Stejné€ tak tomu bylo také v pododvétvi Restaurants.
Podfidit se museli i maloobchodni prodejci, ktefi byli ¢asto nuceni zfidit online shop,
na druhou stranu vSak ziskali 1 nové zisky zpusobené praveé online nakupy. Velmi casté
vladni regulace jsou také v oblasti zivotniho prosttedi, coz dopad4d hlavné na obor
Vehicles & Parts kvili sniZovani emisi. Stejné tak jsou tim zatizeny také vyrobni firmy,

diky kterym vznika velké mnoZstvi environmentalnich problémd.

Odhad budouciho vyvoje tohoto odvétvi neni nijak snadny. S ustupujici pandemii
vypadaly predikce optimisticky, ty byly vSak zbrzdény aktudlni ekonomickou a
valeCnou situaci. Rust inflace se odrazi v ristu cen, coZ by mohlo mit negativni vliv
na toto odvétvi, jelikoz budou lidé utracet vice za obyCejné zbozi denni potfeby a zbyde
jim méné na kupovani luxusnéjSich produkti. FED se vSak snazi riznymi nastroji
balancovat a zmirfiovat tempo, s jakym inflace stoupa. Z ekonomické teorie vSak
vyplyva, Ze i po obdobi recese ptichazi opét expanze, kdy ptjdou tato dand pododvétvi

opét nahoru. Soucasného poklesu Ize vyuzit k nakupu akciovych titulli za nizsi ceny.

S ohlédnutim na del§i casovy usek pusobi sektor Consumer Discretionary
jako rostouci. V kazdém pododvétvi se nachazi prostor na inovace, piikladem je tieba
pravé rozsifeni online shopti. A¢koliv to bylo urychleno pandemickou situaci, online
nakupovani ptispélo k rozsifeni sluzeb nejen daného obchodu, ale i na néj navazujicich,
jako tfeba dopravni spolecnosti a nové moznosti doruceni, nebo rozsifeni potieby
obalového materidlu a stim spojené¢ nové zpusoby ekologického baleni. DalSim
piikladem jsou restaurace, kde se roz$ifila mozZnost placeni nebo nacteni menu
pfes QR kody. Potencidl 1ze také spatfit v oboru stavebnictvi a renovaci byt a dom,
Vv soucasné dob¢ jsou nemovitosti velmi cenné a je stale rostouci trend v rekonstruovani
bydleni, zejména pro mladé rodiny. Také podobor osobnich sluzeb je pomérné jistym

odvétvim, jelikoz sem spadaji pravni a daflové poradenstvi, nebo naptiklad
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pohiebnictvi, coz jsou sektory, které budou mit své vyuziti v kazdé fazi hospodarského
cyklu. Ocekavany vzestup by mohlo zazit odvétvi Travel & Leisure. Ackoliv jim
ekonomicka situace prili§ nenahrava, spousta obyvatel je motivovana ke koupi dovolené
1 za vyssi cenu, a to zejména kvuli obdobi pandemie, kdy nebylo prakticky mozné pfilis
cestovat. Celkove odvétvi Consumer Discretionary ma do budoucna jisté svij potencial,
je nepravdépodobné, ze by néktera ¢ast nenasla své kupce, jelikoz se v nabidce téchto

firem nenachazi druhy vyrobk, které by byly na tstupu a nebyly dale nakupovany.
3.3.2.2 Materials

Odvétvi materialti, presnéji zakladnich materidld, tvoii zejména primyslové
firmy, které se specializuji na vyhledavani a zpracovavani surovin. Mezi ty se nejcastéji
fadi ropa, zlato a kamen. Pfedmétem Cinnosti téchto spole¢nosti je poté také rafinace a

tézba kovi, vyroba chemikalii, stavebnich materiald a papiru (Investopedia, 2022).

Popis jednotlivvch dil¢ich ¢asti:

Agriculture

Zemédelsky primysl neni myslen jako typicka agrikultura, spolecnosti v této ¢asti
se zaobiraji vyrobou hnojiv, pesticidl, osiv a dalSich chemickych produkt vyuzitelnych
v zemédélstvi. NejvEtsi podil na této casti ma spolecnost Corteva Inc (37,47 %), poté

The Mosaic Co (20,7 %) a CF Industries Holdings Inc (18,29 %) (GuruFocus, 2022).
Building Materials

Firmy v tomto odvétvi produkuji riznorody stavebni material, a to konkrétné
kamen, hlinu, cihly, beton, cement a jiné. Nepatii sem vSak firmy vyrabé&jici hotové
produkty a polotovary, které maji povahu stavebniho materidlu. Na trhu se vyskytuji
dvé spolecnosti s vyraznym podilem, a to Vulcan Materials Co (39,69 %) a Martin
Marietta Materials Inc (37,69 %), ostatni spolecnosti maji podil mensi nez 10 %
(GuruFocus, 2022).

Chemicals

Obor chemickych materidlli obsahuje firmy, které maji predmét Cinnosti spojeny
s vyrobou zakladnich, ale i specialnich chemikalii. Radi se sem tedy také vyroba

lestidel, barev, repelentl nebo lepidel. Nejvetsi ¢ast tohoto oboru zaujima firma Linde
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PLC (21,34 %), nasledné pak Sherwin-Williams Co (9,77 %) nebo Air Products &
Chemicals Inc (7,24 %) (GuruFocus, 2022).

Forest Products

Lesnicky prumysl zahrnuje podniky, které zpracovavaji a frézuji dievo, vyrabi a
prodavaji papir a dievéné vyrobky pro stavebnictvi. Odvétvi vSak neobsahuje firmy
produkujici obalovy material. V oboru dominuji dvé spole¢nosti Enviva Inc (31,43 %) a
UFP Industries Inc (29,51 %) (GuruFocus, 2022).

Metals & Mining

Tento primysl je specializovdn na tézbu a kovy, konkrétn€ hlinik, méd’, olovo,
zinek, nikl, titan a jiné pramyslové kovy. Mimo jiné se sem také tadi zlato, stiibro,
platina, paladium a dalsi drahé kovy. Nejvétsi podil zaobiraji tii spolecnosti, a to
Freeport-McMoRan Inc (26,87 %), Newmont Corp (26,67 %) a Southern Copper Corp
(22,7 %) (GuruFocus, 2022).

Steel

Do této dil¢i Casti spadaji dva druhy pramyslu; jeden obsahuje spole¢nosti
produkujici koksovatelné uhli a druhy je zaméten na zpracovani oceli, napt. do podoby
ocelovych plechtll, ty¢i nebo trubek. Spolecnost Nucor Corp vykazuje nejvetsi podil
na celkovém oboru 34,89 %, ostatni firmy maji podil vyrazn&ji nizsi, naptiklad Steel
Dynamics Inc (14,32 %), Cleveland-Cliffs Inc (12,17 %) nebo Reliance Steel &
Aluminum Co (11,3 %) (GuruFocus, 2022).

Stanoveni podstatnvch informaci o odvétvi:

Odvétvi Materials vykazuje zndmky cyklického sektoru, tedy Ze je citlivé

na hospodaisky cyklus. Vétsina spolecnosti je svym piredmétem podnikéni zaméfena

na vyrobu produktd, které slouzi jako zdkladni materidl a je dilezitou soucasti
pii vyrobé jinych vyrobku ¢i sluzeb. Jejich produkce je tedy zavisla na produkci dalSich
firem a odvétvi. Patfi sem napiiklad podniky vyrab&jici material dale vyuZzivany
ve stavebnictvi. Pokud slabne ekonomika, klesaji také sektory jako pravé stavebnictvi,
atim klesd i ¢ast Building materials a celé odvétvi. Naopak se vytvareji tendence

prosperovat, kdyZ je ekonomicka situace silna a poptavka po spotfebnim zboZi roste.
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Na grafu ¢islo 7 je znazornéna struktura rozlozeni sektoru na jednotlivé dil¢i ¢asti

a jejich rozclenéni podle vahy v odvétvi. Opét se jednd o median hodnot, které jsou

vypocteny na zaklad¢ trzni kapitalizace danych ¢asti.

Viéhy casti sektoru Materials (%)

Steel Agriculture
8,8% 9,0%
- Building
Metals & Mining Materials
17,0% 4,8%

Forest Products \ pus————-
1,3%

Chemicals
59,1%

Graf €. 7: Vahy jednotlivych ¢asti sektoru Materials (%)

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat GuruFocus, 2022)
V¢Etsi nez polovicni ¢ast zaobira na celém odvétvi ¢ast Chemicals, a to konkrétné
59,1 %. Jedna se o prosperujici pododvétvi, jelikoZ chemické ptipravky jsou v této dobé
vyuzivany ve velkém mnozstvi, a to jak pro dalsi vyroby riznych produkta
(napf. kosmetika), tak i pfi pramyslové vyrobé (napf. v podobé barev, fedidel,
pii odmastovani, COV). Velky rozmach zaZil obor v obdobi pandemie, kdy se zadalo
hojné vyuzivat dezinfekce a Cisticich prosttedki. Druhy nejvétsi podil na Materials ma
obor Metals & Mining se 17 %, ktery je zaméfeny na primyslové a drahé kovy.

Na podobné urovni se nachazi Agriculture a Steel, mezi kterymi je rozdil jen 0,2 %.

VEtsi ¢ast pododvétvi by se v zivotnim cyklu dala zafadit do faze stabilizace, jako
ticba Building materials, Metals & Mining a Steel. VSechny maji dlouhou tradici a
pro ekonomii jsou klicové. Obor Forest products je také pomérné historickym odvétvim
a dal by se zahrnout do faze stabilizace, primarné hlavné €ast zpracovavajici dievo
vyuzitelné ve stavebnictvi a primyslu. Papir je sice stale produkovan ve velkém
objemu, avSak diky digitalizaci postupné¢ ubyva jeho spotieba. Co se tyce oboru
Agriculture, dal by se jeho vyvoj brat jiz mirné za vrcholem, jelikoZ je v dnesni dobé

dbano na ekologii a bio produkty, ¢imZ se snazi omezit pouzivani chemickych latek
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v zeméedélstvi. Pocasi je vlivem globalniho oteplovani nestdlé, coz ma vyrazny vliv
pravé na spolecnosti podnikajici v zemédélstvi, takze jsou prozatim chemické ptipravky
stale ve velké mife vyuzivany. Firmy se vSak snazi inovovat a pfichazi s riznymi
ekologickymi pesticidy. Pododvétvi Chemicals by dalo zaradit na pomezi faze rastu a
stabilizace. Neustale jsou zde tendence k inovacim a novym vyuzitim. Celkové je vSak

Materials povazovan za stabilni rustovy sektor, a to i v dlouhém obdobi.

Vladni regulace v tomto odvétvi nejsou nijak zvIast’ viditelné. Nejvice se odrazi

v oboru Agriculture, jehoZ chemické produkty jsou navazany na zemédélské odvétvi,
které jsou vyrazné ovlivnény objemem dotaci do nich plynouci. Diky tomu je tento

sektor stale schopny produkce a neni tak moc ohroZen krachem.

Odhad budouciho vyvoje odvétvi Materials je opét navazén na vyvoj ekonomické
situace. Jedna se o cyklicky sektor, takze se zde projevi oslabeni hospodaiského cyklu,
coz by mohlo mit negativni vliv na vyvoj akciovych kurzii. Tento sektor je vSak
charakterizovan jako staly a historicky, proto by bylo pfipadnym piredpokladem
jeho znovu oziti v delsim casovém tuseku. Produkty vétSiny pododvétvi jsou nezbytné
pro dalsi vyrobu, proto zde bude vzdy existovat uritd Groven poptavky a produkty
budou i nadédle nevyhnutelné v budoucnu, a to at’ uz se jedna o stavebni material,
chemikalie, ¢i kovy a ocel. Zlato a stfibro jsou navic oblibenymi obchodovatelnymi

aktivy, zlato slouzi také jako rezervni instrument centralni banky a ochrana proti inflaci.
3.3.2.3 Financials

Do odvétvi se tadi spolecnosti a instituce, které zajistuji a poskytuji riiznorodé
finan¢ni sluzby, tedy banky, pojistovny a investicni spoleénosti. Zisky téchto podnikt

vznikaji z avéri (pro firmy i domdacnosti) a poskytnutych hypoték (Investopedia, 2022).

Popis jednotlivvch diléich ¢asti:

Asset Management

Do oboru charakteristického managementem aktiv spadaji hlavné spolecnosti,
které svym zakaznikim poskytuji sluzby v oblasti investi¢niho poradenstvi, spravy
portfolia, podilovych fondi, penéz nebo aktiv. Podily jsou zde vcelku rovnomérné

rozloZeny, ten nejvyssi je na urovni 12,47 % nalezici BlackRock Inc a nasledné 9,97 %
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pro Blackstone Inc. Dale jsou napiiklad Bank od New York Mellon Corp (4,61 %) nebo
KKR & Co Inc (4,23 %) (GuruFocus, 2022).

Banks

Do tohoto oboru spadaji zejména banky, a to jak globalniho charakteru,
tak regionalniho. Také sem spadaji spolecnosti, které poskytuji svym klientim
hypote¢ni uvéry a kapitalové puajcky. Nejvyssi podil ma JPMorgan Chase & Co
(19,03 %) a vzapéti pak Bank of America Corp (15,77 %). Poté také Wells Fargo & Co
(8,85 %) a Citigroup Inc (5,21 %) (GuruFocus, 2022).

Capital Markets

Tato Cast obsahuje instituce na kapitalovych trzich, jako jsou velké investi¢ni
instituce nabizejici investicni, makléfské, vyzkumné a jiné sluzby. Také sem spadaji
burzy cennych papiri a ratingové spole¢nosti. Podily na trhu nevykazuji vyrazné
rozdily mezi danymi subjekty, nejvy$§i podil m& Morgan Stanley (16,07 %),
poté Charles Schwab Corp (14,08 %), S&P Global Inc (12,88 %) a Goldman Sachs
Group Inc (11,58 %) (GuruFocus, 2022).

Insurance

Do tohoto odvétvi spadaji vSechny druhy pojisténi, pocinaje od Zzivotniho,
majetkového, trazového, az po specidlni, diverzifikované a sluzby zajisténi. Vyrazny
podil 40,62 % mé Berkshire Hathaway Inc, ¢imz si ziskavd pomérné dominantni
postaveni. Dalsi podnik dosahuje podilu 5,09 %, a to Chubb Ltd, nasledné pak Marsh &
McLennan Companies Inc (4,68 %) (GuruFocus, 2022).

Diversified Financial Services

Do oboru diverzifikovanych finanénich sluzeb spadaji podniky ve vyvojové fazi
S nizkymi pfijmy a finan¢ni konglomeraty bez zdroje pfijmi. Podily jsou zde velmi
nizké, ten nejvétsi je na Urovni 5,42 % naélezici Gushen Inc, poté napiiklad Voya
Financial Inc (2,47 %), Pershing Square Tontine Holdings Ltd (1,5 %) nebo Austerlitz
Acquisition Corp (0,73 %) (GuruFocus, 2022).
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Credit Services

Tento obor zahrnuje vSechny subjekty, které poskytuji klientim uvéry
prostiednictvim kreditnich karet, ptijéek studentim a podnikatelim nebo splatkovych
kalendarii. V sektoru maji vyrazny podil spolecnosti Visa Inc (36,35 %) a Mastercard
Inc (28,29 %), tfeti nejvyssi podil podle trzni kapitalizace mad poté American

Express Co (10,61 %) (GuruFocus, 2022).

Stanoveni podstatnych informaci o odvétvi:

Sektor Financials je oznacovan jako cyklicky, tedy citlivy na hospodaisky cyklus.

V obdobi recese jsou financni instituce silné ovliviiovany, a to zejména pokud padaji
urokové sazby, ¢imz tyto spolec¢nosti vydélaji na ptijckach méné. Také v tomto obdobi
muze mit vliv zvySeni nezaméstnanosti, kdy se lidé dostavaji do problémt s placenim
svych uctd. Tento obor vSak pusobi také opaénym smérem, kdy silny finan¢ni sektor je
vizitkou zdravé ekonomiky. Cim je tedy toto odvétvi silngjsi, tim by méla byt
ekonomika zdravéjsi, a naopak.

Nasledujici graf ¢islo 8 vyjadiuje detailni trzni strukturu, jak je sektor Financials
rozlozen na jednotlivé dil¢i Casti a také jak je roz€lenén podle vahy v daném odvétvi.
Opcét byly tyto vahy spocteny jako median hodnot, které vychdzely z trzni kapitalizace
jednotlivych dil¢ich ¢asti tohoto sektoru.

Viéhy casti sektoru Financials (%)

Credit Services Asset
17.9% Management
’ 11,3%
Diversified
Financial Services
9% \

Banks
27,9%

Insurance
25,4%

Capital Markets
13,6%

Graf ¢. 8: Vahy jednotlivych ¢asti sektoru Financials (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat GuruFocus, 2022)



Jak je z grafu patrné, rozlozeni jednotlivych ¢asti v sektoru je pomérné vyvazené.
Nejvétsitho podilu mé obor Banks a hned vzapéti jsou Insurance, tedy pojiStovny.
Se 17,9 % ma treti nejvyssi podil Credit Services, Cili spolecnosti poskytujici tvery
zejména prostiednictvim kreditnich karet. Dale je poté Capital Markets (13,6 %), tedy
instituce na kapitalovém trhu, a Asset Management (11,3 %) zaméfené na spravu a
poradenstvi v oblasti investovani. Nejmensiho podilu dosahuje obor Diversified

Financial Services (3,9 %), a to zejména proto, ze se jednd o podniky s nizkymi ptijmy.

Zivotni cyklus finanéniho sektoru by dal situovat do faze stabilizace. Odvétvi ma
mnohaletou historii a praxi, nachazi se zde celd fada stabilnich spolecnosti fungujicich
jiZ n€kolik desetileti. Tento sektor je vSak siln€ korelovéan s hospodatskym cyklem, coz
muZe zpUsobit problémy v obdobi recese. Zejména nové a mensi instituce mohou byt
ohrozeny moznym bankrotem. Ekonomicky systém je vSak zavisly na fungovani téchto
zatizeni. Zaroven se zde pohybuje mnoho odbornikli schopnych predikci, coz by mohlo

zabranit ve vzniku finan¢nich problému téchto zatizeni.

Finan¢ni sektor je vyrazné ovliviiovan vladnimi regulacemi, a to jednak
pusobicimi pfimo na dané instituce, a jednak i nepfimo plsobici. Pro pln¢ funkcéni a
efektivni financni systém je zapotiebi zakona a pravidel, kterymi jsou témeét vSechny
pododvétvi ovliviiovany. Zejména po finan¢ni krizi 2007-2008 bylo zavedeno nékolik
vladni regulaci pro posileni finan¢niho sektoru. Dohled nad témi institucemi je
zajistovan nékolika dozor¢imi orgdny, mezi které se fadi Federalni rezervni systém
FED, Komise pro cenné papiry a burzy SEC anebo naptiklad Federalni spolecnost
pojisténi vkladi FDIC. Neptfimy vliv mohou mit rizné zékony, které pusobi na velké
firmy (napf. modernizace vyroby z diivodu ekologie), coz ma negativni vliv na trhy a

zpusobuje nestabilitu ve finanénim systému.

Odhad budouciho vyvoje tohoto odvétvi bude opét zaviset na dalSim

vvvvvv

soucasti k plynulému fungovani ekonomiky. Na piipadny pokles ekonomiky bude
reagovat 1 tento sektor, ackoliv se v téchto institucich nachazi spousta odbornikti

s mnoha analytickymi nastroji, ktefi dokdzou predikovat a odhalit dal§i vyvoj. Mohou

wewvr

V dlouhodobém méfitku je vSak i do tohoto odvétvi implementovano mnoho inovaci,
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zejména souvisejicich s digitalizaci. Velké mnozstvi bank i obdobnych organizaci jiz
nabizi moznost online bankingu, a to jak pies pocitac, tak i pres mobilni aplikace. Také
je jiz Casto vyuzivano umélé inteligence a tzv. chytrych asistentek. Charakteristikou
vlastnosti jsou také rizné doplnkové sluzby, kterymi se instituce snazi prilakat dalsi
Klienty. V tomto odvétvi tedy bude vzdy také velky prostor pro implementovani novych

napadu a technologii.
3.4 Firemni fundamentalni analyza

Nasledujici ¢ast bude zaméfena na firemni fundamentéalni analyzu, kterd bude
rozdélena do dvou dil¢ich casti. Ta prvni bude zaméfena na screening ve tfech
vybranych odvétvich zpfedchozi ¢asti, kdy budou selektovany vzdy dvé firmy
pro jedno odvétvi, celkem tedy 6 titulti. Druha cast bude obsahovat detailni analyzu

urcenych spolec¢nosti a zhodnoceni jejich ekonomického vyvoje.
3.4.1 Screening

Pro selekci akciovych titulti bylo vyuZzito metody screeningu na webové strance
finviz, a to postupné pro kazdé odvétvi zvlast. U kazdého vybéru bylo nékolik
spole¢nych kritérii, odliSovalo se zejména P/E a P/B ratio, které bylo upravovéano
podle hodnoty odvétvového praiméru. U vSech screeningi byla vybrana zemé USA a
trzni kapitalizace mezi 10 mld. az 200 mld. s oznacenim Large. Kritéria dividendového
vynosu (Dividend Yield) a Cisté ziskové marze (Net Profit Margin) byla nastaveny tak,
aby se pohybovala v kladnych hodnotach. Rentabilita investic byla regulovana

na hodnotu vyssi nez 10 %.
3.4.1.1 Consumer Discretionary

Kritéria pro toto odvétvi byla stanovena podle ptedchoziho névodu, pouze
hodnoty P/E a P/B ratio byly stanoveny podle oborového primeéru, které¢ byly jiz
zminény v €asti analyzy pro vybér sektorii. Oborovy primér ukazatele P/E ratio se
nachazi na Grovni 13,32, proto bylo kritérium stanoveno jako Under 20, tedy pod 20.
Ukazatel P/B ratio ma oborovy prumér 2,32, takze byla hodnota pro screening

ohranicena jako Under 4, tedy pod 4.
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Tabulka ¢. 8: Nastaveni hodnot kritérii screeningu odvétvi Consumer Discretionary

Kritérium Hodnota
Country USA
Sector Consumer Cyclical
Market Cap. Large ($10bln to $200bin)
Dividend Yield Positive (> 0 %)
Net Profit Margin Over 0 %
P/E Under 20
P/B Under 4
Return on investment Over +10 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Po zadéani urcenych ohraniceni dle tabulky ¢islo 8 vyslo ve screeningové aplikaci
celkem 5 akciovych tituld. Tyto spolecnosti byly poté sefazeny podle velikosti trzni

kapitalizace a byly vybrany dvé s nejvétSim objemem tohoto hlediska, a to konkrétné:

e D.R. Horton, Inc.,

e MGM Resorts International.

3.4.1.2 Materials

Hodnoty ukazatele P/E ratio pro cely obor se nachazi na urovni 15,83, proto bylo
kritérium ohranic¢eno jako Under 20. Pro indikéator P/B ratio vychazel oborovy prumér

ve vysi 2,28, ¢ili screeningové kritérium bylo také omezeno jako Under 4.

Tabulka €. 9: Nastaveni hodnot kritérii screeningu odvétvi Materials

Kritérium Hodnota
Country USA
Sector Basic Materials
Market Cap. Large ($10bln to $200bln)
Dividend Yield Positive (> 0 %)
Net Profit Margin Over 0 %
P/E Under 20
P/B Under 4

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kritéria podle tabulky ¢islo 9 vynesla pfi screeningu celkem 7 akciovych tituld,

které byly sefazeny podle trzni kapitalizace a byly vybrany dva sektory s tou nejvyssi:

e Dow Inc.,

e Nucor Corporation.
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3.4.1.3 Financials

Oborovy primér ukazatel P/E ratio pro sektor Financials je ve vysi 10,87, ¢ili
bylo kritérium pfi screeningu nastaveno jako Under 15, tedy pod 15. Hodnoty ukazatele

P/B ratio se v odvétvi nachazi na trovni 1,2, takze ohrani¢eni bylo Under 3 (pod 3).

Tabulka ¢. 10: Nastaveni hodnot kritérii screeningu odvétvi Financials

Kritérium Hodnota
Country USA
Sector Financial
Market Cap. Large ($10bln to $200bln)
Dividend Yield Positive (> 0 %)
Net Profit Margin Over 0 %
P/E Under 15
P/B Under 3
Return on investment Over +10 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V tomto sektoru nastavené hodnoty ptinesly vétSi mnozstvi titulli, presnéji 27.

Opét byly sefazeny podle trzni kapitalizace a vybrany tyto dva podniky:

e Wells Fargo & Company,
e U.S. Bancorp.

3.4.1.4 Vybrané tituly

Pro piehlednost byly vSechny tituly, které byly vybrany pfi screeningu, vlozeny

do tabulky ¢islo 11. Ke kazdému z nich je také pfifazen jejich Ticker a uréen sektor.

Tabulka €. 11: Seznam vybranych titul

Ticker Spole¢nost Sektor

DHI D.R. Horton, Inc. Consumer Discretionary
MGM MGM Resorts International | Consumer Discretionary
DOW Dow Inc. Materials

NUE Nucor Corporation Materials
WFC Wells Fargo & Company | Financials

USB U.S. Bancorp Financials

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.4.2 Analyza vybranych spole¢nosti

V nasledujicim useku budou zhodnoceny spole¢nosti vybrané z predchozi ¢asti,
a to pomoci ukazatell rentability, likvidity a zadluZenosti. Jejich vyvoj bude zhodnocen
Vv Case, zaroven bude poukazana aktudlni hodnota danych ukazatelti pro kazdou firmu

V porovnani s aktuélni hodnotou odvétvi.

3.4.2.1 D.R. Horton, Inc.

Nazev spole¢nosti: D.R. Horton, Inc.
Ticker: DHI

Burza: NYSE

Sektor: Consumer Discretionary
Market Capital: 25,81 mld. $

Volume: 3,48 mil. $

Current stock price: 70,02 $

Dividend Yield: 1,29 %

Net Profit Margin: 16,5 %

(GuruFocus; finviz; D.R. Horton, 2022)
Alnorica’s Budtctor

Obrazek ¢. 3: Logo D.R. Horton
(Zdroj: D.R. Horton, 2022).

D.R. Horton byl zaloZen jiz v roce 1978 na uzemi Texasu a v soucasné¢ dobé
pusobi jiz na 104 trzich ve 32 americkych statech. Od roku 2002 je tato spole¢nost
povazovana za nejvétsiho stavitele domt Vv celych Spojenych statech, ktery svym
klientiim dodal jiz pies 910 000 domti. Pfedmétem Cinnosti je vystavba a prodej malych
1 velkych domi, u kterych je kladen diraz na vysokou kvalitu a spokojenost zékaznik.
Firma také prostfednictvim svych dcefinych spole¢nosti rozsifila své pole plsobnosti
na hypote¢ni a pojiStovaci sluzby pro své kupce a také se zaméfila na stavbu

reziden¢nich obydli (D.R. Horton, 2022).
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Rentabilita

Podstatou vSech ukazateld rentability jsou jejich co nejvyssi a stoupajici hodnoty,
coz lze dle grafu ¢islo 9 u spole¢nosti D.R. Horton povazovat za splnéné. VSechny tfi
rentability dané spoleCnosti maji rostouci tendenci, a zejména v poslednim sledovaném

roce jsou hodnoty vice nez ptiznivé.

Aktualni rentabilita aktiv dané spolecnosti je 20,6 %, coz je V porovnani
s oborovou hodnotou 4,09 % vysoce nadprimérné. Stejné je na tom i ROE, hodnota
oboru je na trovni 14,47 % a firmy 32,9 %, tedy vice nez dvojnasob. Téméf trojnasobné
prevysSuje D.R. Horton obor i v ukazateli rentability investic, a to v kontrastu 7,01 % a
20,6 %. Celkove se tedy da tict, Ze v oblasti rentabilit si spole¢nost vede velmi dobie,

dokonce nadprimérné (GuruFocus, finviz, 2022).

Ukazatele rentability D.R. Horton (%)
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Graf ¢. 9: Ukazatele rentability firmy D.R. Horton (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS, 2022)

Likvidita
Cim budou hodnoty ukazatele vyssi, tim je dany podnik likvidngjsi. V p¥ipadé
D.R. Horton jsou hodnoty v delsim obdobi vice nez slusné a pomérné konstantni. Mirny

pokles byl zaznamenan v roce 2020 a 2021, coz mohlo byt zptisobeno pandemii.

Soucasna hodnota Current ratia spolecnosti je 10,11, zatimco odvétvi dosahuje
pouze 1,66, coz je téméf desetinasobné méng, nez ma dany podnik. V oblasti likvidity si

tedy spolecnost stoji také velmi dobte (GuruFocus, 2022).
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Ukazatel likvidity D.R. Horton
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Graf ¢. 10: Ukazatel likvidity firmy D.R. Horton
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
ZadluZenost

Ukazatel je zaméfen na urceni podilu ciziho a vlastniho kapitalu, proto jsou
preferovany spiSe niz$i hodnoty. V dlouhodobém hledisku ma hodnota spolecnosti
klesajici tendenci a zadluZenost neni piili§ vysoka. Aktualni oborovy Debt-to-equity je
ve vysi 0,7 a podnikovy 0,34, je tedy patrné, ze D.R. Horton ma zadluzenost podstatné

niz$i nez ostatni podniky v odvétvi (GuruFocus, 2022).

Ukazatel zadluzenosti D.R. Horton
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Graf ¢. 11: Ukazatel zadluZenosti firmy D.R. Horton
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
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3.4.2.2 MGM Resorts International

Nazev spole¢nosti: MGM Resorts International
Ticker: MGM

Burza: NYSE

Sektor: Consumer Discretionary
Market Capital: 17,11 mld. $

Volume: 6,56 mil. $

Current stock price: 38,31%

Dividend Yield: 0,03 %

Net Profit Margin: 12,1 %

(GuruFocus; finviz, 2022)

»

W MGM RESORTS

fﬂ:,‘ 7

Obrazek ¢. 4: Logo MGM Resorts International
(Zdroj: MGM Resorts, 2022)

MGM Resorts International vznikl jiz v roce 1987 a jedna se o globalni podnik
zaméiujici se na zabavni primysl, ktera vlastni nékolik narodnich i mezinarodnich
hoteli a kasin. Spolecnost také nabizi moderni konferencni prostory, divadelni
prostiedi, restaurace, bary a jiné. V souctu se jedna o celkem 32 hotelovych a zabavnich

pobocek, které jsou rozmistény po celém svété (MGM Resorts, 2022).
Rentabilita

Vyvoj rentabilit spole€nosti MGM Resorts za poslednich pét let je pomérné
nestaly a vykazuje skokové zmény, v roce 2020 se dokonce hodnoty dostaly do zaporu,
v dals$im roce jiz vSak opét poskocily do kladnych ¢isel. Soucasna hodnota ROA je
na trovni 3 %, coz je mirné nizsi nez oborovy prumér 4,09 %. ROE spolecnosti se
pohybuje ve vysi 18,5 %, zatimco hodnota oboru je 14,47 %. Firma je tedy mirné
nad ostatnimi podniky v sektoru. Hodnota oborové rentability investic je ve vysi
7,01 %, kdy je podnik opét mirné nad touto hodnotou — firemni ROI je ve vysi 10,7 %.
Celkové by se tedy dalo fict, ze podnik je pfiblizné na Grovni ostatni firem v odvétvi,

hodnoty jeho rentabilit jsou primérné (GuruFocus, finviz, 2022).
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Ukazatele rentability MGM Resorts Int. (%)
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Graf & 12: Ukazatele rentability firmy MGM Resorts International (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS, 2022)

Likvidita

Ukazatel likvidity nevykazuje pfili§ vysokych hodnot, nedd se vsak fict, ze by
podnik nebyl likvidni. Paradoxné nejvyssi likvidity dosahuje MGM Resorts
v roce 2020, a to 3,21. Aktualni hodnota Current ratio firmy je 1,9 a oboru 1,66. Op¢t se

tedy podnik nachazi mirné nad oborovym prumérem (GuruFocus, finviz, 2022).

Ukazatel likvidity MGM Resorts Int.
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Graf ¢ 13: Ukazatel likvidity firmy MGM Resorts International
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
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ZadluZenost

Ukazatel zadluzenost vykazuje pomérné konstantni trend, pouze s menSim
vychylenim v roce 2018. Obecné se vSak doporucuje, aby hodnota Debt-to-equity
nepiesahla hodnotu 1, ¢ili dana spole¢nost jiz balancuje na doporuc¢ené hranici. Aktudlni
hodnota ukazatele pro spole¢nost MGM Resorts je na urovni 2,13, zatimco pro obor je
0,7. Podnik je vyrazné nad ostatnimi firmami v odvétvi, hodnota je trojnasobna, proto

by se tedy mél snazit o snizeni urovné svého zadluzeni (GuruFocus, finviz, 2022).

Ukazatel zadluzenostt MGM Resorts Int.
1,60 1,44
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2017 2018 2019 2020 2021

=@==Debt-to-equity

Graf ¢. 14: Ukazatel zadluzenosti firmy MGM Resorts International

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)

3.4.2.3 Dow Inc.

Nazev spole¢nosti: Dow Inc.
Ticker: DOW
Burza: NYSE
Sektor: Materials
Market Capital: 50,43 mld. $
Volume: 58 mil. $
Current stock price: 67,93 $
Dividend Yield: 4,12 %

Net Profit Margin: 11,7 %

(GuruFocus; finviz, 2022)
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Obrazek ¢. 5: Logo Dow Inc.
(Zdroj: Dow Inc., 2022)
Dow Inc. je americkd chemickd spolecnost s nadnarodni plsobnosti. Jejim
predmétem ¢innosti je vyroba chemikalii, plastti a zemédélskych chemikalii. Spole¢nost
pusobi ve 160 zemich a fadi se mezi tii nejvétsi vyrobce chemikalii na svété. Jeji

dcefinou spole¢nosti je Dow Chemical Company (Dow Inc., 2022).
Rentabilita

Dlouhodoby trend ukazatelli rentability spolecnosti Dow Inc. vykazuje podobny
vyvoj vSech tii rentabilit. Na grafu Cislo je vidét pomérné rostouci tendence, pouze
kromé roku 2019, kdy se hodnoty dostaly do zdpornych ¢isel. V roce 2021 jiz vSak byly

rentability vyrazné pievySujici, zeyména ROE na trovni 39,8 %.

Soucasnad hodnota ROA firmy je ve vysi 11 %, zatimco v odvétvi je primeér
3,77 %. Oborova vyse ROE je 9,98 % a podnikova 39,7 %. Rentabilita investic
spole¢nosti se pohybuje na trovni 17,3 %, kdy oborovy priamér je 5,19 %. U vSech typl
rentabilit je tedy patrné, ze firma Dow Inc. je vyrazn¢ nad ostatnimi podniky v odvétvi

(GuruFocus, finviz, 2022).
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Graf ¢ 15: Ukazatele rentability firmy Dow Inc. (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS, 2022)
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Likvidita

Likvidita spole¢nost ma v poslednich péti letech mirn¢ klesajici tendenci, celkové
jsou vSak hodnoty stale na dobré urovni. Aktualni Current ratio firmy je ve vysi 1,7 a
odvétvovy prumér je 2,37. Spole¢nost je tedy méné likvidnéjsi nez ostatni podniky
v sektoru Materials, rozdil mezi hodnotami je 0,67. Stale lze vSak podnik povazovat

za likvidni (GuruFocus, finviz, 2022).

Ukazatel likvidity Dow Inc.
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Graf ¢. 16: Ukazatel likvidity firmy Dow Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends a Morningstar, 2022)
ZadluZenost

Ukazatel zadluZenosti firmy Dow Inc. v delSim Casovém horizontu mirné kolisa.
Nejdiive je patrny vysoky rust z roku 2017 na rok 2018, a to o 0,58. Nasledné jsou
hodnoty pomérné na stejné Urovni, az v roce 2021 zadluZenost opéct klesla na 0,76.

Spolecnost by se méla vyvarovat situacim, kdy hodnota ukazatele ptesdhne hranici 1.

Soucasna uroven zadluZenosti firmy je 0,77, zatimco oborovy primér je ve vysi
0,45. Dow Inc. je svou zadluZenosti tedy pomérné vyraznégji nad ostatnimi a méla by se

dale snazit, aby hodnota tohoto ukazatele do budoucna napadné nerostla.
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Graf ¢. 17: Ukazatel zadluZenosti firmy Dow Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)

3.4.2.4 Nucor Corporation

Nazev spole¢nosti: Nucor Corporation
Ticker: NUE

Burza: NYSE

Sektor: Materials

Market Capital: 38,09 mid. $
Volume: 2,81 mil. $
Current stock price: 136,55 $
Dividend Yield: 1,46 %

Net Profit Margin: 16,6 %

(GuruFocus; finviz, 2022)

NUCOR

Obrazek ¢. 6: Logo Nucor Corporation
(Zdroj: Nucor, 2022)
Nucor Corporation je povazovan jako nejvétsi vyrobee oceli ve Spojenych statech
a také jako nejvétsi recyklator Srotu v Severni Americe. Spolecnost mé celkem
23 zavodii a velmi Sirokou produktovou nabidku, a to od ocelovych nosniki, tyci,

plechtl, aZ po zelezné a neZelezné kovy jako napt. surové Zelezo (Nucor, 2022).
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Rentabilita

Vyvoj ukazatelii rentabilit mél do roku 2018 ptiznivy trend v pomérné zadoucich
hodnotach, nasledné je vSak patrny vyrazny pokles, a to zejména v roce 2020.
Rentability se vSak dokazaly udrzet v kladnych hodnotach, ackoliv byly vyrazné nizké.
Néapadny skok vSak zaznamenaly v roce 2021, kdy se napiiklad ROA dostalo z hodnoty

3,8 % na 29,7 % a stejné tak i ostatni ukazatele.

Aktuélni hodnota ROE spolec¢nosti je 43 %, coz je oproti oborovému primeéru
9,98 % vice nez Ctyfnasobné. Rentabilita aktiv Nucor je ve vysi 23,1 %, zatimco
odvétvi dosahuje pouze 3,77 %. Co se ty¢e ROI, ta podnikova se nachazi na urovni
36,4 % a oborova 5,19 %. Z danych vysledku Ize tedy vidét, ze spole¢nost Nucor ma
velmi dobré hodnoty vSech tii rentabilit a vyrazné ptevySuje ostatni firmy v tomto

sektoru (GuruFocus, finviz, 2022).

Ukazatele rentability Nucor Corporation (%)
60%

50%
40%
30%
20%

0%
2017 2018 2019 2020 2021

=@=—Return on Assets ==@=Return on Equity Return on Invested Capital

Graf ¢. 18: Ukazatele rentability firmy Nucor Corporation (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS, 2022)
Likvidita
Likvidita daného podniku se nachézi v dobrych ¢islech, do roku 2020 mé dokonce
rostouci tendenci, ktera byla narusena nasledujici rok. I tak se ale v roce 2021 likvidita
nachazi na velmi slusné urovni 2,48. Aktudlni hodnota v oboru je ve vysi 2,37, zatimco

podnik ma 2,5 a je tedy pfiblizné na stejné Grovni jako ostatni firmy v sektoru Materials
(GuruFocus, finviz, 2022).
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ZadluZenost

Dlouhodobéa zadluzenost podniku se nachazi pod urovni 0,5, coz se da povazovat
za velmi ptiznivé hodnoty. Trend je také pomérné konstantni, nejvétsi skok je
vroce 2021, kdy byl zaznamenan pokles ukazatele o 0,13. Soucasnd zadluzenost
podniku Nucor je 0,41 a odvétvovy pramér je ve vysi 0,45, lze tedy fict, Ze se

zadluzenost spole¢nosti nachdzi ptiblizn€é na Urovni ostatnich firem v odvétvi

Ukazatel likvidity Nucor Corporation
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Graf ¢. 19: Ukazatel likvidity firmy Nucor Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)

(GuruFocus, finviz, 2022).

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Ukazatel zadluzenosti Nucor Corporation
0,47

2017 2018 2019 2020 2021

=@= Debt-to-equity

Graf ¢. 20: Ukazatel zadluZenosti firmy Nucor Corporation

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
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3.4.2.5 Wells Fargo & Company

Nazev spolec¢nosti: Wells Fargo & Company
Ticker: WFC

Burza: NYSE

Sektor: Financials

Market Capital: 175,34 mld. $

Volume: 27,02 mil. $

Current stock price: 4455 $

Dividend Yield: 1,8 %

Net Profit Margin: 44 %

(GuruFocus; finviz, 2022)

WELLS

FARGO

Obrazek ¢. 7: Logo Wells Fargo & Company
(Zdroj: Wells Fargo, 2022)
Wells Fargo byla zalozena jiz v roce 1852 a v soucasné dob¢ se jedna o jednu
Z nejveétsich americkych bank. Vlastni pod sebou nékolik dcefinych spole¢nosti, které
poskytuji rtiznorodé financ¢ni, poradenské nebo pojistovaci sluzby. Pole piisobnosti ma

rozsiteno do 35 statli a je povaZzovana za velmi dualezitou instituci (Wells Fargo, 2022).
Rentabilita

Hodnoty rentabilit Wells Fargo se ve vSech letech pohybuji na pfiblizné stejné
urovni, je zde vSak vyrazny propad v roce 2020, coz mohlo byt ovlivnéno dopady
pandemie. Aktualni hodnota ROA dané instituce je na urovni 1 %, zatimco v oboru je
jeji vyse 1,41 %, rozdil je tedy ptiblizn€ polovina hodnoty ROA Wells Fargo. Oborovy
primér ROE se pohybuje na 7,5 %, takZe hodnota podniku 11,6 % pfevySuje ostatni
instituce v odvétvi. Vyrazny rozdil je poté v rentabilité¢ investic, kdy oborovy primér je
VvV zaporném cisle -0,57 %, zatimco Wells Fargo dosahuje vysi 10,5 % (GuruFocus,

finviz, 2022).
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Graf ¢. 21: Ukazatele rentability firmy Wells Fargo & Company (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS a Macrotrends, 2022)

Likvidita

Pétileté hodnoty ukazatele Current ratio se pohybuji v intervalu 0,82 az 0,88, ¢ili
jsou velmi konstantni, ackoliv je na grafu ¢islo 22 vidét od roku 2018 velmi mirny
pokles. Soucasna likvidita Wells Fargo je 0,71, zatimco oborovy prumér je na Grovni
1,34. Organizace je tedy mén¢ likvidni nez ostatni podniky Vv odvétvi, a to piiblizné
o0 polovinu (GuruFocus, MarketWatch, 2022).
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Graf & 22: Ukazatel likvidity firmy Wells Fargo & Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
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ZadluZenost

Kromé roku 2021 se vyse zadluzenosti pohybuje nad doporuc¢enou hodnotou 1,
postupné vsak od roku 2019 nabird na klesajici tendenci. Aktualni zadluzenost je 0,96,
coz je mirn¢ vyssi nez hodnota z minulého roku. Firmy v odvétvi maji zadluzenost
v pruméru 0,33, je to tedy skoro o tietinu méné a Wells Fargo jiz by nemélo zvySovat

podil své zadluzenosti (GuruFocus, finviz, 2022).
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Graf ¢. 23: Ukazatel zadluZenosti firmy Wells Fargo & Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)

3.4.2.6 U.S. Bancorp

Nazev spole¢nosti: U.S. Bancorp
Ticker: USB

Burza: NYSE
Sektor: Fnancials
Market Capital: 75,43 mld. $
Volume: 7,8mil. $
Current stock price: 49,29 $
Dividend Yield: 3,73 %

Net Profit Margin: 54,9 %

(GuruFocus; finviz, 2022)
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[Ebancorp

Obrazek ¢. 8: Logo U.S. Bankcorp
(Zdroj: U.S. Bank, 2022)

Historie U.S. Bancorp sahé az do roku 1891 a jedna se o americkou holdingovou
spole¢nost pusobici v oblasti bankovnictvi. Je povazovana za patou nejvétsi bankovni
organizaci v USA a spada pod ni nékolik dcefinych spole¢nosti, mezi které se fadi
napiiklad zpracovatel karetnich transakci Elavon nebo vydavatel karet Elan Financial
Services (U.S. Bank, 2022).

Rentabilita

Vyvoj rentabilit U.S. Bancorp je velmi podobny vyvoj Wells Fargo, trend se
pohybuje v pomérné konstantnich hodnotach, ale je zde vyrazny propad v roce 2020. Jiz
nasledujici rok se vSak podniku podafilo dostat zpét na ptivodni hodnoty. Soucasna
hodnota ROE oboru je 7,5 %, zatimco U.S. Bancorp ma rentabilitu témé&f dvojnasobnou,
a to 14,7 %. U hodnot ROA neni vykazovan nijak velky rozdil, podnik ma celkem
1,2 % a odvétvi 1,41 %. Velky skok je opét u rentability investic, kdy v odvétvi vladne

zaporna hodnota -0,57 % a dana organizace ma 14,4 % (GuruFocus, finviz, 2022).
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Graf & 24: Ukazatele rentability firmy U.S. Bancorp (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat QuickFS a Macrotrends, 2022)
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Likvidita

V delsim obdobi se likvidita U.S. Bancorp pohybovala ve velmi konstantnim
intervalu 0,82 az 0,85, az v roce 2021 je zde mensi pokles na 0,73. Hodnoty jsou vSak
velmi podobné jako méla instituce Wells Fargo. Aktualni hodnota Current ratio v oboru

je 1,34, zatimco podnikova spadla na 0,11, coz je velmi vyrazny rozdil a pokles

(GuruFocus, MarketWatch, 2022).

Ukazatel likvidity U.S. Bancorp
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Graf ¢ 25: Ukazatel likvidity firmy U.S. Bancorp
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)
ZadluZenost

Celkova zadluzenost spolecnosti U.S. Bancorp se pohybuje pod hrani¢ni
hodnotou 1. Z roku 2017 na rok 2018 vzrostla zadluzenost o 0,15, poté se vSak hodnoty
ustalily a dal$i nadpadnéjS$i zméeéna byla az vroce 2021, kdy byl zaznamendn pokles
2 0,77 na 0,58. Aktualné se zadluzenost podniku U.S. Bancorp pohybuje na urovni 0,74,
zatimco oborovy prumér je 0,33. Spole¢nost ma tedy ukazatel Debt-to-equity pfiblizné
dvojnasobny nez ostatni podniky v odvétvi. Jednd se vSak o hodnotu, kterd je ptiblizna

konstantnimu vyvoji v letech 2018 az 2020 (GuruFocus, finviz, 2022).
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Graf ¢. 26: Ukazatel zadluZenosti firmy U.S. Bancorp
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Macrotrends, 2022)

3.4.3 Ur¢eni vnitini hodnoty

Vnitini hodnota jednotlivych akciovych tituli bude uréena pomoci upraveného

dividendového diskontniho modelu, ktery byl vysvétlen v teoretické Casti.

Pro vypocet bylo nutné odhadnout n¢kolik veli€in. V Citateli ukazatele se budou
nachazet hodnoty EPS, které se budou kazdy rok meénit o pfedem dané procento. Toto
procento bude odhadnuto podle historického vyvoje ukazatele, soucasné hodnoty a také
podle jeho predikce do pristich let. Ocekavana cena Cn bude vypoctena jako nasobek
EPS v poslednim roce a odhadované vySe P/E ratio. To bude odhadnuto na zakladé

historického vyvoje tohoto ukazatele a jeho soucasné hodnoty.

Ve jmenovateli vzorce bude vyuzita diskontni mira uréend jako primérné naklady

na kapital WACC. Model bude pocitan na obdobi 5 let.

Tabulka €. 12: Data pro vypocet vnitini hodnoty

DHI MGM DOW NUE WFC USB
EPS aktudlni 13,97 3,08 9,18 18,7 4,81 4,64
Riist EPS odhad 5% 12% 5% 5% 45% 45%
PE aktudlni 5,01 12,45 7,4 7,3 9,26 10,62
PE odhad 4 11 6 6,5 9 11
WACC 85%| 143% 8,3 % 9,0% 8,5% 8,3%
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Data uvedena v tabulce ¢islo 12 byla nasledné dosazena do upraveného vzorce

pro vypocet dividendového diskontniho modelu:

EPS,

EPS,

H= a5

EPS, + C,

(1 +1ry)? A+r)n

Zde je nazorny ptiklad vypoctu pro USB:

EPS: = 4,64 * 1,045

EPS; = EPS; *1,045

EPSs = EPS4 * 1,045

Cs = EPSs *11

4,64 x 1,045 4,85x1,045 5,07 x 1,045

5,3 X 1,045

VHysp =

(1+ 0,083)5

(1+0,083) " (1+0,083)2 ' (1+0,083)  (1+0,083)
, (553X 1,045) + (5,53 x 1,045) x 11)

= 63,56 $

Na stejném principu byly vypocteny i ostatni tituly a vysledky jsou vloZeny

do nasledujici tabulky i s hodnotami aktudlnich trznich hodnot pro porovnani:

Tabulka €. 13: TrZni a vnitini hodnoty danych akciovych tituli

Trzni Vypoctena

hodnota ($) | hodnota ($)

DHI 70,02 110,80
MGM 38,31 41,72
DOW 67,93 89,06
NUE 136,55 170,73
WFC 44,55 57,39
USB 49,29 63,56

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptedchozich dat a dat GuruFocus, 2022)

U vétSiny spolec¢nosti neni rozdil mezi jednotlivymi ¢isly pfili§ vyrazny, nejmensi

diference je u MGM Resorts jen 3,41 $. Stejné tak u spolecnosti Wells Fargo a U.S.

Bancorp je rozdil hodnot mirné nad 10 $. Oproti tomu vyrazny skok je u prvni zminéné

firmy D.R. Horton, kdy vypoctend vnitini hodnota pievysuje aktualni trzni o 40 $.

Vsechny spole¢nosti vSak maji vypoctenou vnitini hodnotu vyssi, nez je aktudlni trzni

hodnota.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Posledni ¢ast této prace bude zaméfena na mezipodnikové srovnani vybranych
akciovych tituld. K tomu bude vyuzita bodovaci metoda, a to jednak formou
jednotkovych vah, tak také formou diferencovanych vah. Poté budou celkové
zhodnoceny jednotlivé vybrané akciové tituly a bude zpracovan navrh vytvofeni

investi¢niho portfolia.
4.1 Bodovaci metoda

Pro srovnani bylo vybrano 7 ukazatelti, které jsou povazovany za jedny

zafazeny:

e PE ratio,

e PB ratio,

e Dividend Yield jakozto dividendovy vynos,
e Rentabilita vlastniho kapitalu ROE,

e ukazatel likvidity Current ratio,

e ukazatel zadluZzenosti Debt-to-equity,

e EPS neboli zisk na akcii.

Jejich aktualni hodnoty pro jednotlivé tituly jsou stanoveny v tabulce:

Tabulka ¢. 14: Data pro vypocet bodovaci metody

.. Debt-
PE PB Dlv!dend ROE Curr_ent to- EPS
ratio | ratio Yield ratio .
equity
DHI 5,01 1,47 1,29 % | 32,90 % 10,11 0,34| 13,97

MGM 12,45| 3,35] 0,03% ]| 18,50 % 190 2,13] 3,08
DOW 740 264 412%]| 39,70% 1,70 0,77] 9,18
NUE 7,30 2,73] 1,46 % 43,00 % 250 041| 187
WFC 9,26| 107] 1,80%]| 11,60% 0,71 09| 481
USB 10,62 165] 3,73%| 7,50% 0,11 0,74] 4,64

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle dat finviz, 2022)

Prvni zplsob vypoctu bude pii jednotkovych vahach, tedy budou vahy

jednotlivych ukazatell na stejné urovni a nebude rozeznavana jejich dilezitost. Dale byl
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urcen charakter danych ukazatell, a to jako (+ 1) pfi pozadavku vysokych hodnota a
jako (- 1) pti pozadavku nizkych hodnot. Poté byly urceny tituly, které ziskaly 100 bodu

u daného ukazatele, a podle vzorce byly dopocitany ostatni hodnoty na tomto principu:
Vypoéet PE ratio pro MGM: (5,01/12,45) * 100 = 40,2

Tabulka ¢. 15: Bodova analyza pii jednotkovych vahach

. Debt-
PE PB |Dividend Current . o v " 1.
i | peio Yield ROE . to_- EPS | Soucet | Pramér | Poradi
equity
DHI 100,0| 72,8 31,3| 76,5 100,0| 100,0| 74,7| 555,3 79,3 1.
MGM 40,21 31,9 0,7| 43,0 18,8| 16,0| 16,5| 167,2 23,9 6.
DOW 67,7 40,5 100,0| 92,3 16,8| 44,2| 49,1| 410,6 58,7 3.
NUE 68,6 39,2 35,4| 100,0 24,7| 82,9| 100,0| 450,9 64,4 2.
WFC 54,1 100,0 43,7 27,0 70| 354| 257| 2929 41,8 4,
USB 47,21 64,8 90,5| 17,4 1,1| 459| 248| 291,8 41,7 5.
Vihy 1 1 1 1 1 1 1
ukazateld 1+1+1+1+1+1+1=
Charakteor 1 1 1 1 +1 4 o 7
ukazatelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat finviz, 2022)

Nejlépe se umistila spolecnost D.R. Horton, kterd ziskala ve tfech ukazatelich
100 bodii a je tedy 1. vporadi. Druhy nejvétsi poCet bodii ziskala firma Nucor
Corporation, ktera ziskala plny pocet bodi v ukazatelich ROE a EPS. Blizko byla také
spolecnost Dow Inc., jejiz primér bodi na urovni 58,7 ji dostal na 3. misto. Firmy
Wells Fargo a U.S. Bancorp jsou svymi vysledky na stejné trovni, rozdil ¢ini pouze
0,01 bodu, a to i piesto ze spole¢nost Wells Fargo ziskala 100 boda v ukazateli PB ratio.
Nejméné bodi ma firma MGM Resorts, vSechny jeji vysledky danych ukazatel

vykazuji primérné hodnoty oproti ostatnim spole¢nostem.

Pti druhém zpiisobu vypoctu byly brany v potaz vahy jednotlivych ukazateld,
které byly stanoveny podle dulezitosti kazdého znich. PE ratio, Dividend Yield,
Rentabilita vlastniho kapitalu a EPS byly urceny jako velmi podstatné, proto ziskaly
vahu 3. Ukazatelim PB ratio a Debt-to-equity byla ptifazena vaha 2 a ukazatel likvidity
Current ratio byl ohodnocen vahou 1, jelikoZ se sice jedna o velmi dilezity ukazatel,
Vv del$im investi¢énim casovém horizontu je vSak méné vyznamnéjsi nez ostatni. Vypocet

byl proveden na podobné bazi jako v ptfedchozi tabulce, byly vSak zohlednény
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jednotlivé vahy. Hodnota 100 bodd byla vyndsobena podle vahy daného

ukazatele, zaroven byla také ptenesena i do vypoctu ostatnich hodnot, a to nasledovné:
Vypoéet PE ratio pro MGM: (5,01/12,45) * 100 * 3 = 120,7

Tabulka ¢. 16: Bodova analyza pii diferencovanych vahach

o Debt-
thl?o rZEO D'\‘;'igled”d ROE C‘;;{ii”t to- | EPS | Souget | Priimér | PoFadi
equr[y
DHI 300,0| 145,6 93,9| 2295/ 100,0| 200,0| 224,1| 1293,2| 76,1 1.
MGM | 120,7| 63,9 2,2| 129,1 18,8| 31,9| 49,4| 4160 245| .
DOW | 203,1| 81,1 300,0| 277,0 16,8| 88,3| 147,3| 11135| 655| 3.
NUE | 2059| 784 106,3| 300,0 24,7| 1659| 300,0| 11812| 695| 2.
WFC | 162,3| 200,0 131,1| 80,9 70| 708| 77,2| 729.3| 429| =.
USB 141,5| 129,7 271,6| 52,3 1,1 91,9| 744| 7626 449| 4
Vih
ukazat);ll‘i 3 2 8 8 1 2 3 3+42+2+3+1+1+3
Charakter| o) 41wl w] s 4] 4 -

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat finviz, 2022)

Poradi danych spolecnosti se nijak vyznamné nezménilo. Nejvyssi pocet bodti ma
opét spolecnost D.R. Horton, a to v priméru 76,1 boda. Druha v potadi je firma Nucor
Corporation, ktera se vSak svym pramérnych bodovym stavem piiblizila velmi blizko
podniku Dow Inc. Zména nastala na 5. a 6. misté, kdy si spole¢nosti Wells Fargo a U.S.
Bancorp prohodily potradi. Nejnizsi pocet bodii ma opét firma MGM Resorts, a to
Vv priméru 24,5 boda, coz je o 51,6 bodlii méné, nez ma spolecnost D.R. Horton

na prvnim miste.
4.2 Navrh sloZeni investi¢niho portfolia

V této Casti budou nejdiive celkové zhodnoceny vSechny vybrané spolecnosti a
nasledn¢ bude sestaveno procentualni rozlozeni portfolia.

D.R. Horton, Inc.

Spole¢nost D.R. Horton prokazala ve vSech sledovanych ukazatelich nadprimérné
vysledky. Jedna se o zavedenou firmu s dlouhou historii, kterd ma jednu z nejvétsich
trznich kapitalizaci v oboru Consumer Discretionary. Hodnoty rentabilit a likvidity jsou

V dlouhém obdobi i aktudlni situaci vysoce nad oborovymi hodnotami. Také aktudlni
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zadluzenost podniku je polovi¢ni, nez jakou maji ostatni podniky v odvétvi. Spole¢nost
si také vedla dobie pfi vypoctu vnitini hodnoty, kterd byla na zakladé¢ vypoctu
stanovena o celkem vyrazny kus vyse nez trzni hodnota. Tomu vSak napovidaji i ostatni
vypocty, jednd se o kvalitni dlouholetou spolecnost s tradici, kterd udrzuje vSechny
své finan¢ni ukazatele ve vybornych hodnotach. To dokazuje také zpracovana bodova

metoda, kdy se v obou zptisobech vypoctu umistila D.R. Horton na 1. piicce.
MGM Resorts International

Spolecnost MGM Resorts vykazuje ze vSech vybranych firem nejslabsi hodnoty.
Hodnoty rentabilit maji v dlouhém obdobi pomérmé nestaly trend a aktualni Cisla jsou
piiblizné na stejné urovni jako ostatni firmy v sektoru Consumer Discretionary.
Ukazatel likvidity se s ptibyvajicim Casem zlepSuje, spole¢nost je likvidni a opét je
na priblizn¢ stejné urovni jako oborovy primér. Zadluzenost podniku je vSak vcelku
hrani¢ni, aktualni hodnota 2,13 je vyrazné vyssi nez oborova 0,7. Co se tyCe vypoctu
vnitini hodnoty, rozdil mezi t€émito dvéma cenami byl nepfili§ vyrazny. Stejné tak byla
spolec¢nost v bodovaci metod¢ az posledni v poradi. Celkové by se dalo fict, ze se jedna
o ziskovou spolecnost s uréitym potencialem, jeji soucasné hodnoty jsou vSak spise
na pramérné Grovni.

Dow Inc.

Spolecnost Dow Inc. je svou trzni kapitalizaci jednickou v odvétvi Materials.
Hodnoty ukazateli rentabilit maji sice v dlouhém obdobi pomérné kolisavy trend, jejich
aktudlni ¢isla jsou vSak vysoce nad oborovymi primeéry. Ukazatel likvidity dosahuje
pomérné prumérnych hodnot, ta aktualni je mirn¢ nizsi nez pramér odvétvi. Stale Ize
vSak tvrdit, Ze je podnik likvidni. ZadluZenost spolecnosti se v minulych letech
vySplhala pfes hodnotu 1, ale v Soucasnosti se trend ustalil kolem hodnoty 0,77. I tak je
ale podnik mirné nad hodnotou ostatni firem v odvétvi. Vypocet vnitini hodnoty
vykazuje pfiznivé hodnoty pro podnik, stejné tak i bodovaci metoda, kdy se Dow Inc.
umistil na 3. pozici. Spolecnost tedy sice nema vSechny ukazatele naprosto idealni, stale

se vSak jednd o kvalitni a rentabilni firmu.
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Nucor Corporation

Spole¢nost Nucor ma aktudlni hodnoty svych rentabilit vyrazné vyssi, nez jaké
maji ostatni podniky v sektoru Materials. V delsim obdobi sice zaznamenaly mirny
pokles, v predchozim roce se vSak dokazaly skokem dostat na vyrazné vysoké hodnoty.
Zajimavy prubéh maji také ukazatele likvidity a zadluzenosti, které jsou oba v delSim
casovém useku konstantni a velmi piiznivé. V soucasné dob& se hodnoty nachazi
piiblizn€ na stejné Grovni jako ostatni podniky v odvétvi. Pfi vypoctu bodovaci metody

ziskala spole¢nost Nucor velmi ptiznivé vysledky a zatadila se na 2. pozici.
Wells Fargo & Company

Spole¢nost Wells Fargo vykazuje privétivé vysledky ukazatelli rentabilit. Kromé
rentability aktiv pfesahuji aktudlni hodnoty ostatni podniky v oboru, a to naptiklad
u rentability investic o velmi vysoké hodnoty. Likvidita podniku je v dlouhé obdobi
velmi konstantni, v soucasné¢ dobé je vSak pod oborovym primérem, a to piiblizné
0 polovinu. Zadluzenost spole¢nosti dosahuje pomérné vyssich hodnot, nez by bylo dle
oborovych hodnot ocekavano. Vypocet vnitini hodnoty je mirn¢ vyssi nez aktudlni trzni
hodnota, a to piiblizné€ o 13 $. Co se tyce analyzy pomoci bodovaci metody, spolecnost
Wells Fargo je na totozné pozici jako U.S. Bancorp, kdy si spolu pii prvnim a druhém
zpusobu vypoctu pouze prohodili pozici 4 a 5. Jedna se vSak o vyznamnou financni

instituci, kterd ma ve Spojenych statech dlouhou historii.
U.S. Bancorp

Spolecnost U.S. Bancorp mirn¢ kopiruje trend podniku Wells Fargo, a to zejména
Vv oblasti rentability a likvidity. Také si spolecnost stoji na pomérné konstantnich
hodnotach v delSim obdobi. Aktudlni rentability vlastniho kapitdlu a investic jsou
vyrazn€é vys$i nez oborové hodnoty, zatimco rentabilita aktiv se pohybuje na skoro
stejné urovni. Velky pokles zaznamenala soucasna hodnota likvidity, ktera je oproti
oborovému prumeéru o 1,23 nizsi. Zadluzenost spolecnosti se v delsim casovém tuseku
pohybovala v konstantnim trendu, zatimco souc¢asna hodnota je asi o polovinu vyssi nez
zadluZenost ostatnich firem v odvétvi. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim odstavci,
U.S. Bancorp a Wells Fargo dosahovali pfi bodovém zhodnoceni totoZznych hodnot.

Opét se vSak jedna o velmi diileZitou spolecnost amerického finan¢niho systému.
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Procentualni sloZeni portfolia

Dle ptedchoziho uvazeni vSech vypoctenych ukazatelii vybranych spolecnosti
bude investicni portfolio tohoto fondu rozlozeno procentudlnim pomérem, ktery lze

vidét na nésledujicim grafu.

Procentualni rozloZeni investi¢niho portfolia

U.S. Bancorp
10%

D.R. Horton, Inc.
30%

Wells Fargo &
Company
10%
MGM Resorts
Nucor International

Corporation 5%

25%

Dow Inc.
20%

Graf €. 27: Procentualni rozloZeni titult investi¢niho portfolia
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nejvetsi procento portfolia bylo pfifazeno spolecnosti D.R. Horton, a to zejména
z davodu nadpramérnych vysledki ve vSech ukazatelich a také 1. pfickou v analyze
pomoci bodovaci metody. Spolecnosti Nucor bylo vyclenéno 25 % a spolecnosti
Dow Inc. celkem 20 %, coz je zejména kvili lepSim vysledkiim likvidity a rentability
podniku Nucor oproti firmé¢ Dow. Finan¢ni instituce Wells Fargo a U.S. Bancorp
dosahovaly vcelku podobnych hodnot, a to hlavné pfi bodovaci metodég, proto by kazda
méla zaujimat 10 % hodnoty portfolia. Ackoliv spolecnost MGM Resorts nevycniva
vysledky svych ukazatelt, stale se jedna o velmi zajimavy titul. Podnik je sice svymi
hodnotami na stejné tirovni jako ostatni firmy v jejim odvétvi, jedna se vSak o velkou a
stalou spolecnost se Sirokym portfoliem produkti a sluzeb. Z toho divodu ji bylo

vyhrazeno 5 % na celkové hodnoté tohoto portfolia.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo navrzeni struktury investicniho portfolia
pro noveé vznikly fond kvalifikovanych investord, ktery je zaméfen na americké vetejné

obchodovatelné spole¢nosti. Prace byla rozdélena do 3 hlavnich Casti.

Prvni C¢éast se zaobirala teoretickymi poznatky ohledné investovani, fondu
kvalifikovanych investorii a nasledn¢ fundamentéalni analyzy. Ta byla rozclenéna
na globalni, odvétvovou a firemni. Déle byl popsan zpiisob vypoctu vnitini hodnoty a

také vyuzitd metoda mezipodnikového srovnani, a to konkrétné bodovaci metoda.

Ve druhé casti byla tato vychodiska prakticky aplikovana. Nejprve byl popsan
predmétny fond kvalifikovanych investori a jeho statut. Poté byla zpracovana globalni
fundamentélni analyza se zaméfenim na hlavni makroekonomické ukazatele. V dalsi
¢asti byla vyhotovena odvétvova fundamentalni analyza. Ta se Clenila na prvotni
analyzu dat, a to za pomoci indexu S&P 500 a nékolika dalSich ukazateld, které se
bézn¢ vyuzivaji pii screeningu akcii. Z téchto hodnot byla bodovaci metodou urcena tii
odvétvi, a to Consumer Discretionary, Materials a Financials, kterd byla déale detailnéji
analyzovana. Tento vystup odvétvové analyzy byl nasledné vyuzit v dalsi Casti, a to
pii screeningu akcii, kdy byly z kazdého z téchto tii sektorti vybrany 2 spole¢nosti
splnujici dana kritéria. Nasledujici ¢ast se zaobirala detailnéjsi analyzou vybranych
firem, a to z pohledu rentability, likvidity a zadluZenosti. Poslednim usekem analytické
¢asti bylo stanoveni vnitfnich hodnot téchto akciovych titulii, a to pomoci upraveného

dividendového diskontniho modelu.

Soucasti navrhové ¢asti bylo také mezipodnikové srovnani téchto Sesti vybranych
spole¢nosti, a to za pomoci bodovaci metody. Nasledné¢ byl zhodnocen celkovy vyvoj

danych titull a ureny procentudlni podily na portfoliu, které vysly nasledovne¢:

e D.R. Horton, Inc. 30%
e MGM Resorts International 5%

e Dow Inc. 20%
e Nucor Corporation 25%
e Wells Fargo & Company 10%
e U.S. Bancorp 10%
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