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Abstract

Surovec, M. Employment of fundamental indicators in drawing up the equity
portfolio. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

This Master’s Thesis deals with the usability of fundamental indicators for building
a stock portfolio regarding chosen equities from the Prague Stock Exchange. The
output of the work is finding that stocks with the lowest values of price to earnings
ratio and price to book ratio make higher return than stocks with the highest
values of these indicators. These stocks exceed latter with taking lower risk based
on standard deviation of returns. The usability of indicators was confirmed by
these findings. Another conclusion of this Thesis is finding that stocks with the
lowest values of these indicators exceeded benchmark represented by PX-TR
index.

Keywords

Fundamental analysis, fundamental indicators, indicator ratios, Prague Stock
Exchange, price to earnings ratio, price to book ratio, fair value.

Abstrakt

Surovec, M. Vyuziti fundamentalnich ukazatell pri sestavovani akciového portfolia.
Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace je zaméiena na vyuzitelnost fundamentadlnich ukazatelt pri
sestavovani akciového portfolia na vybranych akciovych titulech spolecnosti
ukazatelll price to earnings ratio a price to book ratio ptrinasi vyssi vynos nez akcie
snejvyssimi hodnotami téchto ukazateli a to za podstoupeni nizsiho rizika
méreného smérodatnou odchylkou vynost. Tim byla potvrzena vyuzitelnost téchto

vV

hodnotami téchto ukazatel piekonaly benchmark v podobé indexu PX-TR.

Klicova slova

Fundamentalni analyza, fundamentalni ukazatele, pomérové ukazatele, Prazska
burza, price to earnings ratio, price to book ratio, vnitini hodnota.






Obsah 9
Obsah
1 Uvod a cil prace 15
5 7 P 15
0 O3 1 o) i U 17
2  Globalni analyza 18
3 Odvétvova analyza 24
4 Analyza jednotlivych spolecnosti 27
4.1 Fundamentalni analyza...... s 27
4.1.1  Pomérové ukazatele ke stanoveni relativni vnitfni hodnoty................ 29
4.1.2  Dividendové diskontni modely ... 48
4.1.3  ZiSKOVE MOELY ..ovvrrrrreirirreirsississsssssssssisssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 51
4.1.4  DalSi MOAElY .. s 53
4.2 Technicka analyza ... 53
4.3 Psychologickd analyza ... ssssssssseens 55
5 Metodika 58
5.1 Vybér zkoumaného vzorku akcif @ obdobi ... 58
5.2 Vybér fundamentalnich ukazatell........cememeereereereeserseesessessessessesssesssessseenns 58
TS T /76 L0 [T c U PSP 59
5.4 VYPOCEE VYNOST courrrrererrerenreeseessesssssessessesssesssssssssssssssssssssssessessssssssssssssssssssssssssssssssssssees 60
6 Prakticka ¢ast 65
6.1  UKAzate]l PE ... 65
6.1.1  Historicky vyvoj ukazatele PE na Burze cennych papirt Praha........... 65
6.1.2  Samotny vypocet a dilci VYSIEdKY .....cccvvcerirneerirersesisesseseses s 66
6.1.3  Diskuze k dosaZenym dil¢im vysledKOM ........covevereereereeneenreeseensereeseenens 69
6.2 UKAZALE] PB...eccccrrtsisstssis st sss sttt st ssnsans 71
6.2.1  Historicky vyvoj ukazatele PB na Burze cennych papirt Praha.......... 71
6.2.2  Samotny vypocet a dil¢i VYSIEdKY ..o 72
6.2.3  Diskuze k dosazenym dilcim vysledRUM ........oeeenrenmeermeenmeenmeesseenseeseessseennes 75



10 Obsah

7 Zavér 78
8 Literatura 82
A Vypodet primérného vynosu p.a. u spole¢nosti CEZ, a.s. 87

B Vypocet priimérného vynosu p.a. u spole¢nosti Erste Group Bank
AG 88

C Vypocet prumérného vynosu p.a. u spolecnosti Komerc¢ni banka,
a.s. 89

D Vypocet primérného vynosu p.a. u spole¢nosti 02 Czech Republic,
a.s. 90

E Vypocet priimérného vynosu p.a. u spolecnosti PEGAS NONWOVENS
SA 91

F  Vypocet priimérného vynosu p.a. u spoleé¢nosti Philip Morris CR, a.s. 92

G Vypocet priimérného vynosu p.a. u spolec¢nosti Vienna Insurance
Group AG 93



Obsah

11




12 Seznam obrazku

Seznam obrazku

Obr. 1 Penézni zasoba vs. DJI 30

Obr. 2 Ukazka cyklického (PKB), anticyklického (AMGN) a
neutralniho odvétvi (PBJ)

Obr. 3 Historicky vyvoj ukazatele PE na indexu S&P 500

Obr. 4 Vynosy indexu S&P 500 podle vyse PE

Obr. 5 Uspésnost jedotlivych indikatori: kolik % rozptylu
naslednych desetiletych realnych vynosit dokazaly jednotlivé
indikatory vysvétlit

Obr. 6 Porovnani decilii akcii s nizkym a vysokym PB

Obr. 7 Vyvoj hodnoty ukazatele PB indexu S&P 500

Obr. 8 Popis svicky ze svickového grafu

Obr.9 Historicky vyvoj ukazatele PE na Burze cennych papirt
Praha

Obr. 10 Historicky vyvoj ukazatele PB na Burze cennych papiri
Praha

20

25

30

37

38

44

46

54

65

72



Seznam tabulek 13
Seznam tabulek
Tab. 1 Vybér nejlepsich modelii a jejich adjustovany koeficient

determinace 21
Tab. 2 Korela¢ni koeficienty mezi vyvojem inflace a akciovych

kurzi 22
Tab. 3 Frekvence pouzivani analytickych metod v Ceské republice 27
Tab. 4 Jak vysoké PE je ospravedlnitelné na zakladé minulého

rustu zisku na akcii (EPS)? 31
Tab. 5 Prumérna vyse PB podle odvétvi v indexu S&P 500 41
Tab. 6 Primérny roc¢ni vynos akcii podle decili 43
Tab. 7 Nadvynos akcii s nizkym PB podle zemi 44
Tab. 8 Primérny slozeny roc¢ni vynos akcii podle decilii za obdobi

1.1.2007 - 31.3.2009 45
Tab. 9 Primérny sloZeny roc¢ni vynos akcii podle decili za obdobi

1927 - 2013 45
Tab. 10 Vypocet priimérného vynosu p.a. u spoleénosti CEZ 61
Tab. 11 Prifazeni hodnot PE 62
Tab. 12 Slouceni a sefazeni hodnot podle vyse PE 62
Tab. 13 Vypocet primérného vynosu p.a. trhu reprezentovaného

indexem PX-TR 63
Tab. 14 Slouceni a serazeni hodnot podle vySe PE 64
Tab. 15 Slouceni a serazeni hodnot podle vySe PE 67
Tab. 16 Pokracovani tabulky z piredchozi strany 68
Tab. 17 Slouceni a serazeni hodnot podle vyse PB 73
Tab. 18 Pokracovani tabulky z piredchozi strany 74
Tab. 19 Porovnani vysledku skupin akcii dle vySe PE 79



14 Seznam tabulek
Tab. 20 Porovnani vysledki skupin akcii dle vyse PB 80
Tab. 21 Zaviraci ceny a dividendy spoleénosti CEZ, a.s. 87
Tab. 22 CEZ - priimérny vynos p.a. 87
Tab. 23 Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Erste Group Bank AG 88
Tab. 24 Erste Group Bank AG - primérny vynos p.a. 88
Tab. 25 Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Komer¢ni banka, a.s. 89
Tab. 26 Komerc¢ni banka, a.s. - primérny vynos p.a. 89
Tab. 27 Zaviraci ceny a dividendy spolec¢nosti 02 Czech Republic,

a.s. 90
Tab. 28 02 Czech Republic, a.s. - primérny vynos p.a. 90
Tab. 29 Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti PEGAS NONWOVENS

SA 91
Tab. 30 PEGAS NONWOVENS SA - priimérny vynos p.a. 91
Tab. 31 Zaviraci ceny a dividendy spoleé¢nosti Philip Morris CR,a.s. 92
Tab. 32 Philip Morris CR, a.s. - primérny vynos p.a. 92
Tab. 33 Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Vienna Insurance

Group AG 93
Tab. 34 Vienna Insurance Group AG - primérny vynos p.a. 93



Vyuziti fundamentalnich ukazatelli pti sestavovani akciového portfolia 15

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

At se nam to libi nebo ne, Zijeme uZ nékolik let v dobé nizkych trokovych sazeb.
Podobnou situaci jesté nikdo z nds pravdépodobné nezaZil a tak mnozi nevédji, jak
v takovém prostiredi spravné naloZit se svymi financemi. Viibec nezaleZi na tom,
zda si potiebujete naSetfit na nové auto, novy diim nebo zkratka odkladate kazdy
mésic urcitou ¢astku ze své mzdy na horsi ¢asy. Na ¢em vSak opravdu zaleZzi je, kam
své penize odkladate. Dnes uZ jen téZko najdeme clovéka, kdo by své uspory
hromadil doma. Snad jeSté nékteré babicky a dédeckové maji své Zivotni Uspory
doma, ale ti uz od této moznosti pod vlivem médii také upousti, protoze jsou prilis
snadnou kofristi pro podvodniky.

Obvykle tedy nase uspory prosté skonci v bance presné tam, kam nam kazdy
mésic prichazi vyplata - na béZném uctu. Presné tam, kde po péti letech bude ta
stejna odloZena castka s tim, Ze nam inflace kazdym rokem néco jeSté ukousne.
TakZe vlastné prodélavame. Ti o néco zkusSenéjsi odkladaji své uspory na spoiici
Ucet a situace je o néco lepsi, ne vSak o mnoho. Pokud se situace z poslednich let
piiliS nezméni, coz nikdo nemiize védét, tak za pét let z usporené Castky néco
ukousne inflace, néco malo dostaneme od banky, takze budeme realné zhruba na
nule.

MiiZeme se vSak posunout o Urovei vys a svérit své pracné vydélané penize
nékteré investi¢ni spoleCnosti, ktera nam za né nakoupi podilové listy. Kazdy jeden
podilovy list predstavuje velmi maly podil at uZ na mnoha akciovych
spolecnostech, statnich dluhopisech nebo nemovitostech, pripadné kombinaci
zminénych. Vyhodou je tedy to, Ze vaSe Castka je rozloZena do mnoha dil¢ich
investic (tzv. diverzifikovana) a sniZuje se tak riziko velké ztraty. Za pét let z vasi
castky opét samoziejmé ukousne inflace a jeSté vétsi dil investi¢ni spolecnost za to,
Ze se vam celou dobu o vaSe penize starala. Zasadnim rozdilem vSak je, Ze i po
téchto dvou odpoctech je vétSinou vysledek mnohem lepsi neZ v pripadé bézného a
sporiciho ucCtu. OvSem samoziejmé za cenu vétsiho rizika.

Z hlediska moZnosti zhodnoceni Uspor v ¢ase je lepSi variantou investovat
urcitou cast penéz primo do akcii. Nakupem jedné akcie se stavame vlastnikem
velmi malé ¢asti spolecnosti, ktera ji vydala. Vznika nam také pravo na dividendu,
coZ je cast zisku spolecCnosti, kterou se rozhodla spolec¢nost vyplatit vlastnikiim
akcii. Pro clovéka, ktery se snazi zhodnotit své Uspory, to znamena dalsi penize
navic. Pokud je spole¢nost Uspésna a o akcie je zajem, tak po péti letech se hodnota
akcii zvysi a miZeme vydélat mnohem vice penéz, nez kdyz penize nechame pouze
leZet na béZném ¢i sporicim uctu. Jak uZ tomu ve svété investic (a celkové v Zivoté)
byva, tak moznost vysSiho uspéchu s sebou nese také vétsi riziko a vice prace. Neni
priliS rozumné jen tak od oka nakoupit z Prazské burzy napriklad padesat akcii
CEZu, pockat pét let a realizovat zisk. Clovék musi nejprve danou spole¢nost
analyzovat a az na zdkladé vysledkd analyzy urcit, zda je aktudlni prodejni cena
vyhodna ¢i nikoliv, zda je niZ$i neZ tzv. vnitfni hodnota akcie. Existuje nékolik
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zakladnich pristupi, jak posuzovat, zda je cena akcii priznivd. Témi tremi
zakladnimi jsou fundamentdlni (hodnotova), technickd a psychologicka analyza.
Neni snadné urcit, ktera znich je leps$i nebo horSi a vedou se o tom mezi
profesionalnimi analytiky dlouholeté spory, ale existuji i zastanci kombinace
téchto piistupt. Ja osobné bych zacinajicim investortim doporucil fundamentalni
analyzu, protoZe je ve svych zakladech nejjednodussi na pochopeni a umoznuje
investovat penize na delsi dobu. Del$i dobou mam na mysli nékolik let, ne pouze
nékolik dni nebo tydnl. Pravé hodnotové analyze bude vénovana pozornost
v diplomové praci.

Fundamentalni analyza se zaméruje na fakta o analyzované spolec¢nosti, ktera
utvari hodnotu spole¢nosti a maji vliv na cenu akcii. Nejsledovanéjsi jsou
pochopitelné informace o zisku, protoZze zdkladnim cilem kazdé akciové
spolecnosti je tvorba zisku, je to ucel, pro¢ byla spolecnost viibec zaloZena. Dale
investofi sleduji informace o trzbach, kratkodobém i dlouhodobém dluhu a mnoho
dalSich. V dnesni dobé internetu neni problémem nedostatek informaci nebo jejich
nedostupnost, ale naopak velké mnozZstvi informaci a nasledné vyhodnocenti, které
informace prinasi urcitou hodnotu a které nikoliv. Informaci druhého zminéného
charakteru je mnohonasobné vice.

Ve své praci se zaméiim na Cesky akciovy trh z nékolika divodu. Jednodussi
by bylo pracovat napriklad s americkym trhem, protoze uZ bylo provedeno
obrovské mnozstvi vyzkumi pravé o tomto trhu, ale piidana hodnota mé prace by
uz nebyla tak vysokd. KdyZz se zamérim na trh Cesky, prace miize velmi dobie
poslouzit tuzemskym zacinajicim i pokrocilejSim investortim pravé z divodu velmi
malého mnozstvi vyzkuma provedeného na ¢eském trhu. Budou si tedy moci
rozsirit své dosavadni znalosti ze zahrani¢ni literatury a védeckych clankl o
konkrétni vysledky mé prace. V neposlednim pripadé miize byt ma prace inspiraci
pro budouci studenty, ktefi budou psat také o ¢eském akciovém trhu.

Mnoho vyznamnych americkych investort se shoduje, Ze ma vyznam sledovat
ukazatele jako je cena k zisku spolecnosti na jednu akcii (price to earnings, PE),
cena v poméru k trzbam na jednu akcii (price to sales, PS), cena v poméru k ucetni
hodnoté vlastniho kapitdlu spole¢nosti (price to book, PB) nebo ukazatele
zadluZenosti, bézné likvidity aj. Existuje mnozstvi vyzkumi, které podporuji at' uz
vétsi nebo mensi pouzitelnost téchto ukazateli vriznych jejich obménach.
Napriklad Siegel (2013) ukazuje na nadvynos akcii s nizkym PE v nasledujicim
desetiletém obdobi proti akciim s vysokym PE na americkém trhu za obdobi 1957
- 2012, Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012) ukazuji ve své studii, Ze vySe béZného
PE dokaze vysvétlit 38 % rozptylu nasledujicih desetiletych vynost (nizsi PE
znamena nasledné vyssi vynosy), Damodaran (2003) poukazuje na nadvynos akcif
snizkym PB vobdobi 1927 - 2001, avSak s niz§i pouZitelnosti této strategie
v dobach krize. Vyzkumi existuje samoziejmé mnohem vice.

Na Ceském trhu je situace mnohem horsi zejména proto, Ze soucasna forma
burzy vznikla aZ po Sametové revoluci. To je v porovnani sjinymi svétovymi
burzami velmi kratkd doba a nedava pftili§ prostor pro zkoumdani dlouhodobé
pouzitelnosti téchto ukazateld. Je moZné osvédcené zahrani¢ni ukazatele
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s uspéchem pouZit i na tuzemském trhu? To je zakladni otazka, k jejiZ zodpovézeni
budu v pribéhu celé prace smérovat. I pres jasné odlisSnosti naseho trhu vsak
predpokladam, Ze by dané ukazatele mély byt pouzitelné i na ceském akciovém
trhu.

1.2 Cil prace

Cilem prace je na zakladé praktické casti doporucit domacim investorim na
tuzemském akciovém trhu, zda maji nebo nemaji pouZivat fundamentalni
pomérové ukazatele PE (price to earnings ratio) a PB (price to book ratio) pri
rozhodovani o zatrazeni urcitého titulu do akciového portfolia.
V rdmci prace jsou stanoveny dvé vyzkumné otazky:
1. Vykazuji akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem PE nasledny vyssi pétilety
celkovy primérny ro¢ni realny vynos nez akcie s vysokym pomérem PE?
2. Vykazuji akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem PB nasledny vyssi pétilety
celkovy primérny ro¢ni realny vynos nez akcie s vysokym pomérem PB?

Pozitivni odpovéd bude znamenat, Ze dany ukazatel je mozné Gspésné pouzit pro
fundamentalni analyzu akcii na ¢eském trhu.
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2 Globalni analyza

Hlavnim cilem globalni analyzy je urcit vliv celé ekonomiky na konkrétni akciovy
titul nebo index zahrnujici vice tituld. Stav ekonomiky mtZzeme charakterizovat
celou fadou makroekonomickych ukazatelli, jako jsou napftiklad hruby domaéci
produkt, inflace, rtizné urokové miry, ménovy kurz a mnoho dal$ich. V konkrétni
analyze tedy sledujeme korelaci jednoho akciového titulu nebo celé skupiny
akciovych titulG s vybranym jednim nebo s vice makroekonomickymi agregaty.
V pripadé analyzovani korelace jedné akcie a jednoho makroekonomického
agregatu je treba agregat volit logicky. Konkrétnim pripadem miiZe byt sledovani
korelace akcii CEZ s vyvojem disponsibilniho diichodu ¢eskych domacnosti. Hlavni
¢innosti spole¢nosti CEZ je vyroba, distribuce a prodej elektiiny. V piipadé poklesu
dlichodu se budou domacnosti jisté snazit usetrit urcité penize praveé na elektiing,
ktera je jisté velkou poloZkou vrozpoctu kazZdé domacnosti. S poklesem
disponsibilntho diichodu poklesne poptivka po elektiiné, spole¢nosti CEZ
poklesnou trzby, potazmo zisky a tim se sniZi i cena akcii. Vztah mezi veli¢inami by
tedy mél byt pozitivni ve smyslu, Ze pokles disponsibilniho diichodu bude mit za
nasledek pokles akcii CEZ. Nyni budou stru¢né popsany nejdileZit&jsi agregaty
ovliviiujici cenu akcii.

Podle Rejnuse (2012, str. 196) ovliviiuje akciové trhy celd rada agregatq,

e Inflaci

Urokové sazby
Realny vystup ekonomiky
Fiskalni politiku
PenéZni nabidku
Ptiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu
Kvalitu investi¢niho prostiedi

Mezi dalsi agregaty ovliviiujici akciové trhy mizeme dale zaradit devizové kurzy a
politické a ekonomické Soky.

Velmi dileZitou informaci v globalni analyze je fakt, Ze samotna korelace mezi
urcitym agregatem a danym akciovym titulem jeSté neznamenad, Ze pomoci toho
agregatu muzeme predpovidat budoucnost. Existuje totiz vice druhd indikatori
v zavislosti na tom, zda vyvoj daného agregatu predbihd vyvoj hospodarského
cyklu (predbihajici indikatory), vyviji se zhruba ve stejném case (pokryvajici
indikatory) nebo se indikator za hospodaiskym cyklem zpozd'uje. Samotné ceny
akcii vyvoj hospodarského cyklu predbihaji, a tudiZ je pro predvidani cen akcif
potieba vybrat takové agregaty, které hospodarsky cyklus predbihaji jeSté vice neZ
samotné ceny akcii. Pripadné vybrat agregaty predbihajici stejné jako akciové
kurzy k potvrzeni trendu (Vesela, 2011, str. 331).

Rozsah a zaméreni prace neumoznuje se vénovat vycerpavajim zpisobem
vSem agregatiim a jejich vlivu na cenu akcii, proto bude vénovana pozornost pouze
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dvéma diilezitym agregatiim, kterym literatura vénuje nejvice pozornosti - penézni
zasobé, inflaci a irokové mire.

Penézni zasoba a akciové trhy
PenéZni zasoba je obecné povaZovana za jeden z nejvyznamnéjSich globalnich
faktort ovliviiujici ceny akcii. Vztah mezi penéZzni zasobou a akciovymi trhy je
pozitivni, to znamena s ristem penézni zasoby rist akciovych trhi. Rejnus (2012,
str. 198) uvadi tri vysvétleni, jak penézni nabidka miiZe ptisobit na akciové trhy:
e ZvySeni penézni nabidky pii zachovani konstantni poptavky po
penézich vede k dodate¢nym investicim investorii na akciovych trzich.
Jedna se o efekt likvidity.
e Rist penézni nabidky ceteris paribus vede k ristu nakupu dluhopist
(zvysi se jejich cena, snizi vynos), investice do dluhopisti se tedy
postupné stavaji neatraktivnimi a investori ve vysledku kupuji vice
akcie jako alternativu k dluhopistim.
e ZvySeni penézni nabidky zplisobi pokles urokovych sazeb. Nizké
urokové sazby nastartuji investicni aktivitu firem, ¢imZ se zvysi
ocekavané zisky v budoucnosti a roste tim roste aktualni cena akcii.

Maskay (2007, str. 77) provedl empirickou studii, kdy doSel k zavéru, Ze ocekavany
nartist v penézni nabidce M2 v USA o 142,3 biliénu dolart vede v priiméru k ristu
indexu S&P 500 o 5,93 %. Podobné neocekavany rilist penézni nabidky M2 o 7,762
bilionu vede kristu indexu o 0,21 %. DalSimi zahrani¢nimi autory zastavajici
nazor, Ze rist penézni nabidky vede k riistu akciovych trhii jsou napriklad (Sellin
2001), Bernanke a Kuttner (2005) nebo Husain a Mahmood (1999).

Cesky autor Pavel Kohout ve své knize Finance po krizi (2010, str. 138)
vysvétuje, jak jsou akciové trhy ovliviiovany riznymi faktory, do tii skupin.
V kratkém horizontu jsou to podle néj hormony investorti, ve stfrednim obdobi se
jedna o socidlni polarizaci nazori, kdy v byéim obdobi se investofi navzijem
ujistuji o rizovych zittcich, coz vede kjesté vétsSim optimismu a nakupovani a
naopak ve Spatnych Casech se vSichni presvédcuji, jak je zle a bude jesté har. A
konec¢né v dlouhém obdobi oznacuje nabidku penéz v ekonomice jako zasadni
klicovy faktor ovliviiujici ceny akcii. V pripadé zajmu investora je mozné sledovat
stranky www.akciomer.cz, kde byla porovnavana cenova hladina indexu DJ]I 30
s penéZni zasobou. V Kohoutové knize Finance po krizi je mozné podivat se na
historické udaje. V grafu s logaritmickym méritkem jsou na vertikalni ose hodnoty
indexu DJI 30, na horizontalni ose penézni zadsoba MZM (penize s nulovou
splatnosti). Je zcela evidentni zavislost, kdy v dlouhém obdobi mizeme vysvétlit
pohyby trhii na zakladé MZM. Model vysvétlil 91 % hodnot.


http://www.akciomer.cz/
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Obr. 1 Penézni zasoba vs. D]I 30
Zdroj: Finance po krizi, 2010.

Roku 2006 byla provedena ojedinéla studie (svym zaméfenim na Ceskou republiku
a dalsi evropské stasty) autorti Kulhanek a Matuszek (2006), kterd prinasi
ponékud méné optimistické vysledky, nicméné dochazi ke stejnému zavéru jako
pan Kohout. Autoti zkoumali ¢asové rady vZdy hlavniho indexu a penéZni nabidky
(MZM, M1, M2 a M3) pro staty: USA, Velka Britanie, Ceska republika, Slovenska
republika, Polsko, Svycarsko a Eurozéna. VZdy byl vybran nejvhodnéjsi z danych
agregatli (ktery vysvétlil nejlépe pohyb akciovych kurzl) pro kazdou zemi. Jako
nejlepsi se ukazal ve tfech pripadech agregat M1, ve trech pripadech M2 a
v jednom pripadé MO.
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Tab. 1 Vybér nejlepsich modeli a jejich adjustovany koeficient determinace
Zemé PenéZni agregat | R;ag;.
USA M1 0,377
Velka Britanie MO 0,368
Ceska republika M1 0,197
Slovensko M2 0,222
Polsko M1 0,110
Svycarsko M2 0,064
Eurozoéna M2 0,101

Zdroj: Kulhanek a Matuszek, 2006, upraveno.

Adjustovany koeficient determinace rika, jakou ¢ast rozptylu pohybu akciovych
trhii dany agregat vysvétlil. Velmi dutleZzité je upozornit na sousedni Slovenskou
republiku, kde byla prokadzana zavislost mezi akciovym indexem a penéZni
nabidkou pouze u agregadtu M2 a to navic vopacném vztahu. To znamena Ze
s ristem penézni nabidky klesaly ceny akcii, coZ odporuje standardni teorii, ktera
piedpoklada vztah mezi veli¢inami kladny.

Model pro Ceskou republiku vykazal nejlepsi vysledky za pouziti agregatu M1,
adjustovany Kkoeficient determinace 0,197. S prihlédnutim Kk ostatnim statim
zahrnutym ve studii se jedna o hodnotu stiedni, stale vSak vyznamnou. Je tedy
vhodné pro dlouhodobou analyzu c¢eského indexu PX prinejmens$im alespon
piihlédnout k vyvoji penézni nabidky.

Inflace

0 inflaci, jako potencidlnim nepfriteli pti ukladani penéz na bézny nebo sporici ucet
byla jiZ fe¢ v ivodu prace. V dobach velmi nizkych arovni inflace ji investori prilis
pozornosti nevénuji, protoZe jeji aktualni velmi nizka mira vynos investice ovlivni
jen nepatrné a tak teoriim vysvétlujicim, jak inflace ovliviiuje akciové trhy, v téchto
dobach neni vénovano prili§ pozornosti.

Inflace vsak nebude nizka vécné. Sristem inflace porostou i nominalni
urokové sazby. Tim se zvysi poptavka po dluhopisech, ¢imz se v duisledku
konkurence mezi dluhopisovym a akciovym trhem prtelévaji penize z akciového
trhu na trh dluhopisovy, protoZze roste nomindlni vynos dluhopisti. Pokles
poptavky po akciich znamena podle utvareni cen na zakoné nabidky a poptavky
pokles cen akcii. Existuje vSak celd fada dalSich hypotéz na téma vztahu inflace a
akciovych trhi jako hypotéza dainiového efektu, hypotéza pénézni iluze a mnoho
jinych.

Akcie jsou mezi investory obecné prijimany jako dobra ochrana pred inflaci.
Siegel (2011, str. 221) zkoumanim dat z amerického trhu dochazi k zavéru, Ze
dlouhodobé realné vynosy akcii nejsou ovlivnény inflaci, ¢imz se stavaji dobrou
ochranou proti inflaci. To vSak neplati v kratkodobém horizontu, kdy akcie jako
ochrana pred inflaci selhavaji. Siegel vSak dodava, Ze zadné aktivum neni idedlni
ochranou proti inflaci v krdtkodobém horizontu.
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Inflace sama o sobé vnasi do investovani dal$i prvek nejistoty ohledné
budoucich redlnych vynosli, ¢imZ se investice stavaji ceteris paribus vice
rizikovymi. Inflace se obecné radi mezi zpozd'ujici se indikatory za hospodarskym
cyklem, proto nemize slouzit pro predpovéd pohybu akciovych trhi. Mize byt
vSak pouzita pro potvrzeni trendu riistu/poklesu akcif.

Vesela (2011, str. 314) odkazuje na vyzkum, ktery se zabyval vztahem mezi
inflaci a pohybem akciovych kurzi. Priizkum byl proveden vzdy po desetiletych
obdobich pro kazdou zemi zvlast, celkové obdobi bylo od roku 1950 do 1986.
Nasledujici tabulka shrnuje celkové korelac¢ni koeficienty mezi inflaci a pohybem
akciovych trhii za celé obdobi:

Tab. 2 Korelacni koeficienty mezi vyvojem inflace a akciovych kurzi
Zemé Korelac¢ni koeficient
USA -0,25
Japonsko -0,20
Némecko -0,09
Francie -0,13
Velka Britanie -0,04
[talie -0,20
Kanada -0,03

Zdroj: Vesela, 2011 cit. podle Ely a Robinson, 1991, str. 83, upraveno.

Z tabulky lze snadno vycist, Ze zavislost je ve vSech pripadech negativi, le¢ slaba
az velmi slaba. Je tedy mozZné, Ze pii testovani statistické vyznamnosti by byly
koeficenty zamitnuty jako statisticky nevyznamné. Zajimavé vsak je, Ze se hodnoty
pomérné vyznamné li$i mezi zemémi, které jsou si geograficky i typem ekonomiky
blizko.

Vyzkum proveden autory z opacného konce svéta, konkrétné Indie, pomoci
kointegracniho testu se zabyval vztahem inflace a celkovych vynost akcii zemi
BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jihoafricka republika). Zkoumané obdobi bylo
2000 - 2013. Proti predeslé studii zahrnoval vyzkum i dividendy a je tedy
komplexnéjSim pohledem pro investora. Dospéli k velmi zajimavému zavéru, Ze
vztah mezi inflaci a celkovymi vynosy je vyrazné pozitivni v Indii a Ciné, coZ popira
klasicky predpoklad, Ze inflace negativné ovliviiuje akcie. Naopak vyznamny
negativni vztah vykazaly zemé Rusko a Brazilie.

V Ceském prostiredi VarmuzZova (2012, str. 46) provedla vyzkum vlivu indexu
spotiebitelskych cen CPI na akciovy index PX 50 v letech 2002 - 2007. Obdobi bylo
zkraceno do roku 2007 z dlvodu, Ze od roku 2008 (finan¢ni Kkrize) na akciové
indexy pusobily daleko zasadnéjsi vlivy. Varmuzova tedy predpoklada inflaci jako
predbihajici faktor ve vztahu k cenam akcii. Pomoci jednoduchého linearniho
regresniho modelu dokazala autorka vysvétlit 94 % rozptylu pohybu akciového
indexu, coZ je velmi vysokd hodnota. Autorka nasledné posunovala model o
jednotlivé mésice, aby zjistila, zda neexistuje jesSté silnéjsi vliv CPI na index PX 50 -
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investoii na zménu spotrebitelskych cen miizou reagovat se zpozdénim. NejlepsSich
vysledki bylo dosazeno posunutim aZ o pét mésicf.

Urokova mira

Laeven a Tong (2010, str. 3) ve své praci uvadi, Ze vétSina soudobych autort
predpoklada negativni vztah mezi monetarni politikou (mySlena urokova mira) a
vynosy akciovych trhi. To znamena, Ze sniZzovani Urokové miry vede Kk riistu
vynost na akciovych trzich. Nicméné dodavaji, Ze kanaly, kterymi drokova mira
ovlivituje akciové trhy a také mira ovlivnéni, zlstavaji stile otazkou. Jednim
zkandli je zména budouciho cashflow. Zména drokové miry vede kzméné
souCasné hodnoty budouciho cashflow - pti prevadéni budoucich piijmi na
soucasnou hodnotu je totiZz pouZivana diskontni mira, kterd je zvelké casti
utvarena urokovou mirou. DalSim obecné uznavanym kandlem je, Ze riist Uroku
vede k preorientovavani investorii z akciového na konkuren¢ni dluhopisovy trh.
Tretim obvyklym vysvétlenim je, Ze rlist drokovych sazeb vede ke zvysSovani
nakladt firem, coz ma negativni dopad na zisky spolec¢nosti a tim i kurzy akcii.

Bernanke a Kuttner (2004, str. 1) ve své praci uvadéji, Ze neocekavana zména
v cilové urokové mire stanovené FEDem o 25 bazickych bodi vede kriistu
akciovych indexti o 1 %. Dale existuje celd rada vyzkumi podporujici vice ¢i méné
fakt, Ze riist irokové miry negativné ovliviiuje ceny akcii, napitiklad Alam 2009,
Ratapakorn and Sharma, 2007 nebo Elyasiani and Mansur, 1998.

Neni to vSak pravidlem, napriklad Michlian 2014, nenalezl vztah mezi
urokovou mirou PRIBOR a indexem PX a nékteri autori empiricky potvrzuji vztah
pozitivni, napt. Hamrita and Trifi (2011). Jak jiZ bylo uvedeno, otazka vztahu
urokové miry a cen akcii zlistava stale oteviena.
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3 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se zabyva v prvni fadé zkoumanim charakteristickych znaki
jednotlivych odvétvi. Jedna se pomérné subjektivni analyzu proti globalni analyze,
ktera je vice zaméfena na exaktni méritelna data. UZ rozdéleni na jednotliva
odvétvi byvaji rtzna podle jednotlivych autorti. Vycerpavajicim zpiisobem
klasifikuje ekonomické ¢innosti CZ-NACE. Pro odvétvovou analyzu akcii obvykle
staci zdkladni obecné rozdéleni na financnictvi, stavebnictvi, eneretiku, tézky
primysl aj.

Obvykle zkoumanymi charakteristickymi znaky jsou Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi, regulace odvétvi a
pohled na budouci moznosti rlstu odvétvi. Posledni jmenovany znak je zasazen
nejvétsi mirou subjektivity, protoze Kkazdy investor ma specifické znalosti,
zkuSenosti a diky tomu muze vice vérit jednomu odvétvi nez jinému. Naptiklad uz
dlouhad desetileti se vedou spory o mnoZstvi zasob ropy nebo uhli. Samotné
piresvédceni, Ze uz zbyva pouhy zlomek svétovych zasob mize vést investora
k ptiklonu investovani do obnovitelnych zdroji energie (OZE). Cesky investor
presvédceny o nedostatku neobnovitelnych zdrojii energie miiZe investovat do
akcii CEZ. Tato spole¢nosti totiZ uz v nékolika poslednich vyro¢nich zpravach své
investory informuje o stale vétSich investicich do alternativnich zdroji energie
jako jsou solarni elektrarny. Potvrzuji to i ¢&isla trzeb spole¢nosti CEZ
z obnovitelnych zdroja.

DalSim rysem je Zivotni cyklus odvétvi. Obecné miiZzeme identifikovat fazi
vzniku, ristu, dospélosti a upadku. Odvétvi v kazdé fazi ma své charakteristické
rysy. Ve fazi vzniku a rlstu je pro spolecnosti vdaném odvétvi charakteristicka
nestabilni konkuren¢ni pozice. Do odvétvi, které pravé zaziva velky boom, vstupuji
nové spolec¢nosti naldkany vidinou vysokych ziskii a tim nékteré spolecnosti rychle
zanikaji, zatimco jiné rostou obdivuhodnym tempem. Investovani do akcii
takovych spolecnosti je spojeno s moznosti velkého vynosu i velkého rizika. Na
americkém trhu je moZnost investovat do takovych akcii prostfednictvim tzv.
penny stocks, coZ jsou akcie obvykle zriistovych odvétvi scenou do jednoho
dolaru. Fundamentalni analyza se vSak obecné zaméruje na spolecnosti, které jsou
jiz ve fazi dospélosti, protoZe jejich vyvoj je jiZ vice stabilni, coZ znamena snadnéjsi
prognozu ziskd, trzeb a dalsich dtlezitych velic¢in.

Hospodatsky cyklus ekonomiky je dal$im dilezitym faktorem v odvétvové
analyze, zejména u cyklickych odvétvi. Podle Czesaného je hospodarsky cyklus
,zpravidla definovdn jako soubor vykyvii agregdtni ekonomické aktivity,
aproximované hrubym domdcim produktem v redlném vyjddreni. Toto vykyvné
chovdni ekonomické aktivity jako celku je predmétem teorie hospoddrského cyklu.”
(Czesany, 2006, str. 9)

Mnohdy je vSak velmi problematické identifikovat aktualni fazi
hospodarského cyklu (vykyv agregatni ekonomické aktivity), co je jesté
nevyznamny Sum a co uz znamena zménu trendu. Za predpokladu schopnosti
investora identifikovat fazi hospodarského cyklu je tedy vhodné investovat na
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zaCatku rastové faze do cyklickych odvétvi a na zacatku faze recese do odvétvi
anticyklickych.
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Obr. 2 Ukazka cyklického (PKB), anticyklického (AMGN) a neutralniho odvétvi (PBJ)
Zdroj dat: Yahoo.com

Rok 2008, kdy se jiz ekonomicka krize projevila v plné sile, je dobrym obdobim pro
prakticky priklad cyklického, anticyklického a neutralniho odvétvi. V grafu vidime
priklad cyklického odvétvi, které je zastoupeno fondem ETF s tickerem PKB,
investujici do americkych spolecnosti, které maji jako hlavni ¢innost stavebnictvi -
jedna se o idedlni priklad cyklického odvétvi, nebot v dobé recese klesa zajem o
nové domy, byty, kancelafe aj. Prikladem neutralniho odvétvi je fond ETF
s tickerem PBJ], ktery ma ve svém portfoliu spolecnosti podnikajici v oblasti
potravin a napoji. Pochopitelné se ani v dobé krize zasadné nezméni spotieba jidla
a piti, protoze lidé musi jist a pit stdle. Samoziejmé mizeme v grafu vidét v dobé
krize urcity pokles, ale v porovnani sfondem PKB je pokles mnohem mensi.
NejobtiZznéjsi je vyhledat ryze anticyklicka odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze akciovych
tituld, které za rok 2008 vykazaly rist, bylo velmi malo, natoz celé odvétvi, zvolil
jsem pouze jeden titul, ktery zastupuje anticyklicka odvétvi - jedna se o spole¢nost
z odvétvi zdravotni péce stickerem AMGN, kterd zejména v mésicich cerven -
srpen vykazala tictyhodny riist, zatimco vétsina trhu jiz klesala.

Trzni struktura hraje v odvétvové analyze dulezitou roli. Holman rozdéluje
trzni struktury na dokonaly a nedokonaly trh. Nedokonaly trh dale rozdéluje na
monopolistickou konkurenci, oligopol a monopol (Holman, 2002, str. 330).
Dokonaly trh existuje pouze v akademické teorii, v redlném svété je konkurence
vZzdy nedokonald. Kazda trzni struktura je charakteristicka poctem spoleCnosti
v odvétvi, moznosti vykazovani ekonomického zisku a zplsobem tvorby ceny.
Investor by mél vénovat kazdému rysu patfricnou pozornost.
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Poslednim faktorem je role regulatornich organti v odvétvi. Kazdé odvétvi je
regulovano v riizné mife a riznymi organy. Je nutné zkoumat, jakym zplisobem je
které odvétvi regulovano, protoze to miize mit zadsadni vliv na zisky spole¢nosti a
tim i na celkovy vynos z investic do akciich spole¢nosti v daném odvétvi. Napriklad
pti investici do ¢eskych akcii spole¢nosti Philip Morris CR je potieba vzit na
védomi, Ze reklama, kterd je dilezitou soucasti marketingové strategie kazdé
spolec¢nosti, je v piipadé tabakovych vyrobki silné regulovana. V Ceské republice
je reklama na tabakové vyrobky od roku 2004 témér Uplné zakazana a v zakoné je
pouze nékolik vyjimek, kdy je povolena. Jesté pred ptl stoletim bylo v§ak mozné u
materské spole¢nosti Philip Morris vidét reklamy na cigarety, kdy kojici matka
kouri (Mediaguru.cz, 2016). Pochopitelné ma témér uplny zakaz reklamy znacné
nepriznivy vliv na vykon spole¢nosti a potazmo i cen jejich akcii.
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4 Analyza jednotlivych spole¢nosti

Po globalni a odvétvové analyze bude nyni vénovana pozornost firemni analyze,
ktera se podle nazvu zabyva jednotlivymi spole¢nostmi.

Z drzby akcii investorovi plynou dva druhy vynosu. Prvnim jsou dividendy po
celou dobu drzby akcie (Ctvrtletné, pololetné nebo roc¢né), druhym je kapitalovy
vynos, coZ je rozdil prodejniho kurzu a kurzu ndkupniho. Dividendy vSak nevyplaci
vSechny spolecnosti. Logicky se investofi snazi dosdhnout co nejvétsiho celkového
vynosu, ktery zahrnuje jak dividendy, tak kapitalovy vynos. Kvybéru takovych
akcii, které prinasi co nejvyssi celkovy vynos, existuje téméi neomezeny pocet
zpusobt, kterymi lze jednotlivé akcie analyzovat a postupem Casu se vyvinuly tii
zakladni analytické pristupy. Jedna se o analyzu fundamentalni, kterou vyuziva
k analyzovani akcii v USA témér vzidy 86,2 % investort, dale se jedna o technickou
analyzu, Kkterou témér vzdy vyuzivd vUSA 12,5 % investori a analyzu
psychologickou, kterou vyuziva témér vzdy 4,9 % americkych investorii (Arnold a
kol,, cit. podle Vesela, 2011, str. 308). V ceském prostiedi se situace trochu lisi:

Tab. 3 Frekvence pouzivani analytickych metod v Ceské republice

Druh pouZité analyzy | Pouziti témér vidy (96 - 100 %)
Fundamentalni analyza 81,25%
Technick analyza 35,48 %

Zdroj: Vesela, 2011 cit. podle Dvorak a kol., 2001, upraveno.

Zvyse uvedeného je na prvni pohled patrné, Ze nejCastéjSim analytickym
piistupem je v USA a CR fundamentalni p¥istup.

4.1 Fundamentalni analyza

Na uvod kapitoly je potieba upozornit na rozdéleni jednotlivych analyz. Kazdé
rozdéleni obecné do jisté miry zkresluje, protoZe se vSe snaZi obsah na zakladé
urcitych kritérif rozclenit a to neni vZdy mozné provést uplné dokonale. Poukazuji
tim na fakt, Ze vySe popisovana globalni a odvétvova analyza jsou analyzami
fundamentalnimi, nebot se zaméruji na fundamenty, hodnoty, které ovliviiuji ceny
celych trhii. Mohly by tudiZ byt taktéz zarazeny v této kapitole jako fundamentalni
analyzy. Podobné i technickd nebo psychologickd analyza lze praktikovat na
riznych trovnich (globalni, odvétvové, firemni). Vzhledem k tomu, Ze je ma prace
zameérena na jednotlivé spolecnosti, povazuji stavajici ¢lenéni prace za nejlepsi
moZné.

Ve firemni fundamentalni analyze je zcela klicovy odborny termin vnitini
hodnota akcie. Velmi vystiZznou definici uvadi ve své knize Slovnik bankovnictvi,
pojistovnictvi a kapitalovych trhi Pllpan a kol.:
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,Jednd se o imagindrni hodnotu cenného papiru, nezdvislou na jeho trznim kurzu.
Odrdzi vsechny vyznamné firemni charakteristiky (jako napf. velikost firmy, jeji Zivotni
cyklus, zadluZenost, rentabilitu, financni, odbytovou Ci zasobovaci politiku aj.) a zdroveri
vynosové pfileZitosti a perspektivy firmy do budoucnosti. V Sirsim méfitku zohledriuje
rovnézZ odvétvové a globdlni ekonomické faktory, které ovlivriuji investicni prostredi a
podminky firmy.“ (PGlpdn a kol., 1998, str. 312)

DalSi definici vnitfni hodnoty prinasi Cuthbertson a Nitzsche (2008, str. 11).
Vnitini hodnota, nebo také spravedliva hodnota, teoretickd hodnota je dnesni
hodnota budouciho cashflow, které odhadujeme, Ze drZzba aktiva ptinese. Tato
vnitini hodnota by méla byt ovliviiovana ,fundamenty”, tj. ekonomickymi
proménnymi, které ovliviiuji napriklad budouci vyplatu dividend nebo strategii
podniku.

Diilezité je, Ze se jednd o imaginarni hodnotu nezavislou na trznim kurzu, se
kterym je poté vnitini hodnota porovnavana a je vytvoreno investi¢ni doporuceni.
K této hodnoté je mozné se dopracovat pomoci riznych pristupli. Prvni moznosti
je neprimo (relativni vnitini hodnota), nebo primo (absolutni vnitini hodnota)
anebo vychazime z predpokladu, Ze aktualni kurz akcie odpovida jeho vnitini
hodnoté a snaZime se hledat takové akcie, jejichZ vnitini hodnota v budoucnosti
poroste (ale tato informace jesSté neni v cené zahrnuta) a s tim poroste i cena akcie
- jedna se o o¢ekavanou vnitini hodnotu (Vesela, 2011, str. 336).

Vnitini hodnota je zavisla na fundamentech (zisk na akcii, trzby aj.), které jsou
zpravidla reportovany spolecnosti Ctvrtletné. S tim souvisi, Ze se vnitini hodnota
méni mnohem méné casto neZ samotnd cena akcie, kterd se méni na zakladé
nabidky a poptavky v obchodnich hodinach témér nepretrzité. Aktualni trzni cena
akcie tedy kolisa kolem své vnitini hodnoty v case. Urc¢itou dobu (i po dlouhé
obdobi) se mize trzni cena pohybovat pod svou vnitfni hodnotou napriklad
z divodu docasného nezajmu investort o celé odvétvi a tim i o danou spolecnost.
Pochopitelné se trzni hodnota miize néjakou dobu pohybovat i nad vnitini
hodnotou napriklad zdivodu piehnané pozitivnich ocekavani aktualné
provadéného vyzkumu nového léku.

Investori vSak neustale hledaji ke koupi podhodnocené tituly (kdy je vnitfni
hodnota vyssi nez trzni cena), a tim za predpokladu, Ze tuto Cinnosti provadéji
Uspésné, je snizovan rozdil mezi trzni cenou a vnitini hodnotou. V zavislosti na
mire kolisani trzni ceny kolem vnitini hodnoty akcie mizeme urcit, nakolik je trh
efektivni. Cim vét$i oscilace kolem vnitini hodnoty, tim je trh méné efektivni
(Vesela, 20011, str. 338).

V nasledujicich kapitoldch se vratime ke vnitini hodnoté akcii, kdy budou
uvedeny jednotivé vybrané modely vypoctu vnitini hodnoty akcii. Bude vzdy
uveden vzorec vypocCtu, vyhody a nevyhody daného modelu a bude urcena
vypovidaci schopnost z minulosti zjinych studii. Specidlni pozornost bude
zameériena na pomeérové ukazatele, které tvori jddro praktické c¢asti prace.
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4.1.1  Pomérové ukazatele ke stanoveni relativni vnitirni hodnoty

V této podkapitole se budu zejména vénovat v uvodu jiZz zminénému ukazateli
béZné PE, coZ je aktudlni trzni cena akcie k poslednimu zndmému zisku na akcii a
bézné PB, které predstavuje obdobné aktualni trzni cenu akcie v poméru k ucetni
hodnoté vlastniho kapitdlu spole¢nosti. Pro Uplnost vykladu zminim také dalsi
béZné pomérové ukazatele.

Stanoveni relativni vnitrni hodnoty je tieba chapat jako vyhodnoceni hodnoty
urcitého ukazatele, zda se jedna o hodnotu indikujici podhodnocenost nebo
nadhodnocenost akcie a ne jako exaktni ¢islo znacici ,,spravnou” cenu akcie.

Ukazatel PE

P

PE=—
EPS (2.1.)

kde P  je aktualnitrzni cena akcie
EPS je posledni znamy zisk na akcii vypocitany jako cisty zisk spolecnosti za
ucetni obdobi, ktery se vydéli primérnym poctem akcii spolecnosti
v daném obdobi.

Ukazatel PE nam tedy podle vzorce rika, jaky nasobek zisku na akcii bychom
aktualné za danou akcii zaplatili. Plati, Ze ¢im vysSsi nasobek zisku za akcii jsou
investofi ochotni platit, tim vice si dané akcie ceni a akcie je tedy relativné draZzsi,
je po ni velkd poptavka. Obvykle jsou tyto drazsi akcie spojeny s vysSsim
historickym a oekavanym rlstem ziski, které relativni drahost kompenzuji.

Ukazatel v této podobé je velmi jednoduchy jak na vypocet, tak na dostupnost
dat. Data o aktudlni trzni cené je moZné pohodIné zjistit z oficidlniho webu Prazské
burzy www.pse.cz. Data o akciich jsou zpoZdéna o 15 minut. Udaj o zisku
spole¢nosti na akcii je vZdy ve vyrocCnich nebo ctvrtletnich zpravach, které ma
kazda spolecnost na svém webu. Z tohoto zakladniho vzorce vychazi i prakticka
cast diplomové prace.

Samotny ukazatel miZeme pouzit dvémi zadkladnimi zplsoby. Prvnim je
vyuziti ukazatele jako soucasti modelu, naptiklad modelu ziskového zaloZeného na
ukazateli PE. Druhym zplisobem je vyuziti samotného ukazatele, cemuz bude
vénovana pozornost ted. Nyni bude v nékolika podkapitolach ukazano, jak lze
ukazatel béZné PE pouZit.

Posouzeni vySe PE k fundamentalnim faktortim ovlivniujici cenu akcie

Ukazatel bézné PE miiZze byt okamzité pouzit krozhodnuti, zda je akcie
podhodnocena nebo nadhodnocend, kdy investor vypocitd béZzné PE k danému
datu, nebo napriklad ze ziskli za posledni tfi roky a vytvori ztéchto hodnot
aritmeticky primér, aby vyhladil sezonni vykyvy. Vysi hodnoty vyhodnoti
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okamzité na zakladé vsech faktort, které k dané investici ma. MiiZe se jednat o
velmi Sirokou skalu informaci, které dokaze spravné vyhodnotit pouze zkuSeny
investor.

Nejprve muizou byt zvazovany faktory globalni: dilezité informace, zda
ekonomika roste nebo klesa; politické riziko, které napriklad velmi ovliviiuje vysi
PE ruskych spolecnosti, kde PE dosahuje extrémné nizkych hodnot. V urcitych
situacich je treba zvaZzit napriklad i ekologické hledisko, kdy mliZou nova vydana
ekologicka opatreni ohrozit soucasny byznys. Vyznamnym faktorem, proc¢ jsou lidé
ochotni zaplatit obecné vétsi nasobky EPS za akcii, je nizka inflace a nizké urokové
miry (Siegel, 2005). Vtakové situaci standardni ivestni¢ni instrumenty jako
obligace prinasi nizké a nékdy i zaporné vynosy. Vysledkem je, Ze investori daji
prednost akciim, vzroste poptavka a tim i relativné cena k zisku na akcii (earnings
per share, EPS). Jedna se o soucasnou situaci na trhu a je to jednim z divodti, pro¢
jsou trhy méreny pomérem PE relativné drahé. Z grafu niZe je ziejmé, Ze aktualni
hodnota bliZici se ¢islu 24.25 je jasné nadpriimérna - prlimérna hodnota za
analyzovanych 150 let totiZ ¢ini 15,62. NejmensSi hodnoty 5,31 index S&P 500

e

dosahl v prosinci 1917 a nejvyssi hodnoty 123,73 v kvétnu 2009.

S&P 500 PE Ratio

For the Shiller PE10 Ratio, see Shiller PE.

Obr. 3 Historicky vyvoj ukazatele PE na indexu S&P 500
Zdroj: multpl.com, 2016.

Déle je nutné zvazit faktory odvétvi, jako je pfima i nepiima konkurence daného
podniku nebo zda je dané odvétvi na vzestupu nebo upadku. Dilezitou roli hraji
také regulatorni organy, které mohou urcitd odvétvi podporovat na dkor druhych.

vvvvvv

velmi vysoké hodnoty PE investory akceptovany, jsou-li doprovazeny patricnymi
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fundamentdlnimi hodnotami. Vyrazny del$i rast ziski na akcii doprovazen
optimistickymi ocekdvanimi dal$iho rlistu do budoucna miiZze teoreticky obhdjit
témér jakoukoliv vysi PE. Nazornym prikladem je nasledujici tabulka, jejiZ autorem
je Gladi$ (2006). Vlevém sloupci je historicky riist zisku na akcii. Ve zbyvajicich
sloupcich je pocet let, po které danym tempem zisk na akcii rostl. Propojenim
patricného sloupce a radku ziskame hodnotu PE, ktera je jeSté ospravedlnitelna na
zakladé historického riistu zisku na akcii. Samoziejmé je nutné tabulku brat pouze
orientacné, protoZe nezname zadné dalsi souvislosti. Z tabulky je vSak jasné vidét,
ze lze vysokym a dlouhodobym riistem zisku na akcii ospravedlnit takika jakkoliv
vysoké PE.

Tab. 4 Jak vysoké PE je ospravedlnitelné na zakladé minulého riistu zisku na akcii (EPS)?

Rist EPSv % | 5let | 10let | 29 ]let
17 12 3
22 19 11
23 21 15
24 23 19
25 25 25
26 27 33
10 27 30 43
11 29 33 55
12 30 36 72
13 31 39 93
14 33 43 120
15 34 47 154
20 42 72 531
25 52 108 N.A
30 63 160 N.A
35 76 233 N.A
40 92 335 N.A
45| 109 476 N.A
50| 129 668 N.A
55| 152 927 N.A

Zdroj: Siegel, 2013 cit. podle Gladis, 2006, str. 80.

O |0 (N (o |u1|O

Pii silné kratkodobé i dlouhodobé financni situaci podniku investor také dokaze
priviit o¢i nad relativné vysokym PE. Zjednodusené feceno, mtizeme ukazatel PE
srovnavat se vSemi faktory, které ovliviiuji fundamentalni hodnotu dané akcie.
Jedna se o pomérné slozity proces, ktery vyzaduje znacné praktické zkusenosti.
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Vyse PE vzhledem k ostatnim spole¢nostem

Plati zde pravidlo, Ze bychom méli porovnavat hrusky s hruskami a jablka s jablky.
Do jisté miry vzdycky mizeme srovnavat PE spole¢nosti, které jsou rozdilné, ale
musime si toho byt velmi dobfe védomi. MiiZeme porovnavat vysi PE akcii
Telefénica 02 s akciemi spolec¢nosti AT&T, i kdyz kazda piisobi na tplné jiném trhu,
ale musime si uvédomit, Ze existuje mnoho rozdilnych podminek na kazdém trhu a
tim se srovnani stava obtiZnéjsSim. Podobna situace nastava, kdyZ srovnavame PE
spolec¢nosti v riiznych odvétvich, ale na stejném trhu. Opét je tohle moZzné, ale jen
do urcité miry a je tfeba si uvédomovat, Ze srovnavame rtizna odvétvi a pro kazdé
miiZze byt charakteristickd jind vySe PE. Idedlni je srovnavat PE spolecnosti
s takovou spolecnosti, ktera je identicka, coZ vSak v realité neni mozné, takze se
snazime najit spole¢nost co nejvice podobnou.

Posouzeni soucasné vySe PE urcité spolecnosti s jejimi historickymi
hodnotami

Takovou variantu predklada jako jednoznacné nejlepsi Thomsett (2006, str. 177).
Doporucuje studovat vyvoj hodnoty PE za vétSi mnozstvi let, zda je hodnota
stabilni, nebo naopak velmi kolisa. Vhodné je sledovat hodnotu PE 4x rocné a pro
vznikne jakési rozmezi, ve kterém se hodnota PE pohybovala. Pokud je vysledné
pasmo relativné azké a piilisS nekolisa a je taktéZ podporeno stabilnim pasmem
trzni ceny akcie (je tvofeno na stejném principu), autor to povaZzuje za znameni, Ze
je akcie svelkou pravdépodobnosti bezpetna dlouhodoba investice. Problém
nastava, pokud spolecnost v nékterych letech dosahne ztraty. Pokud je to pouze
vyjimecné, mize se hodnota pro dané obdobi vyloucit jako extrém, podobné jako
ve statistice. Pokud je to Castéji, bude vhodnéjsi misto poméru PE pouzit ukazatel
price to sales, trzni hodnota akcie k trzbam (PS), kde trZzby ve jmenovateli vykazuji
mnohem mensi variabilitu nez Cisty zisk.

Uprava PE

V predchozich podkapitolach bylo ukdzano, jakym zpiisobem je mozné zakladni
ukazatel bézné PE pouzit. Nyni se podivame na to, jak lze ukazatel PE upravit
k dosaZeni lepsich investi¢nich vysledki. Nejprve je vSak potifeba upozornit, Ze ne
vzdy je moZné ukazatel PE upravit tak, aby byl pouZitelny. Jedna se o situaci, kdy
spolecnost vykaze ztratu, takZze hodnota ukazatele PE z matematického hlediska
logicky vychazi zaporn4, a tudiZ nedava smysl. V tomto pripadé je potieba ztratovy
rok z analyzy vynechat a pokud je ztratovych let vice, neni mozZné tento ukazatel
pouzit viibec. Ukazatel tedy pouZivame jen u spolecnosti, ktera je ziskova.

Vypocet ukazatele PE se sklada z aktudlni ceny akcie k datu, pro které ukazatel
pocitdme (Citatel) a zisku na akcii (jmenovatel). Cena akcie je dang, a tudiz se dale
nijak neméni. Upravit spravné zisk na akcii vS§ak miize byt u urcitych spolecnosti
témér nereSitelnym problémem i pro velmi zkuSené investory.

Poukazuje na to investi¢ni legenda Benjamin Graham ve své knize Inteligentni
investor na spole¢nosti Alcoa vroce 1970 (2003, str. 313). Spolec¢nost Alcoa byla
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tehdy (a stéle je) jednim z nejvétsSich producentii hliniku na svété. Vroce 1970
akciové trhy zaznamenaly velké ztraty a investori byli s timto faktem jiz smifeni,
¢ehoz zacaly spolecnosti v hojné mire vyuZivat k adjustaci sou€asnych a budoucich
ziskli. Spolecnosti jako Alcoa tedy zatadily do roku 1970 co nejvice budoucich
nakladli, aby se pripravili na nasledujici rok 1971, ktery jiZ budou moci zacit
s Cistym Stitem: ndklady jiZ nebudou muset zahrnovat do svych vykazii a navic si
budou moci odecist dané z divodu minulé ztraty. Toto vSechno vSak odporuje
zakladu ucetnictvi, protoZe ucetnictvi by mélo vykazovat stav spolecnosti co
nejpresnéji, jak je to mozné. Zejména se jedna o uctovani poloZek do relevantniho
ucetniho obdobi. To se neshoduje s praktikami, kdy je urcity rok jiz ,odepsan“ a
spolecnost se pripravuje na budouci zairny rist. Investor tedy stoji pied slozitym
rozhodnutim, jak upravit cisty zisk roku (v nasem pripadé roku 1970), aby co
nejvice vystihl danou situaci spolecnosti. Alcoa odepsala odhadované ztraty, které
byly spojeny s postupnym zaviranim tri divizi spole¢nosti. Kam tedy odhadované
ztraty zapocist a predevsSim kolik ve kterych letech? To je otdzka, na kterou
konkrétné neodpovida ani sdm Graham.

Na celou fadu podobnych problémi se spravnym zarazenim vynost a naklada
poukazuje ve své praci také Thomsett (2006). Investori ceteris paribus davaji
prednost spolecnostem, které maji stabilni a v case rostouci zisk pred
spolecnostmi, které vykazuji vysoce volatilni vysledky hospodareni. To i v situaci,
kdy je celkovy trend velmi Kkolisavych vysledki pozitivni. Toho jsou si Ucetni
spolecnosti moc dobife védomi a mnohdy manipuluji s vynosy a naklady tak, aby
vysledny cisty zisk ,vyhladili“ v ¢ase. Tim vsSak porusuji jedno ze zakladnich
pravidel Ucetnictvi, které rika, Ze kazda polozka musi byt v GCetnictvi zarazena do
obdobi, kterého se tyka. Problémd je celd fada, budou uvedeny pouze nejobvyklejsi

Prvni znich je vykazovani vynosd, které jeSté vibec nevznikly, avSak
spolecnost je v budoucnosti oekava napiiklad na zakladé pravidelnych minulych
objednavek zdkaznikd. Dal$i moznosti je uCtovani vynost za zbozi a sluzby, které
byly objednany dcefinnou spolecnosti. Tato polozka by se ve vynosech viibec
objevit neméla. Trochu odliSnou formou manipulace s ¢istym ziskem je metoda
zvana ,cookie jar“ (sklenice s cukrovim), kdy se spole¢nost podobné jako v pripadé
spolec¢nosti Alcoa, pripravuje na horsi casy a odklddd soucasné vynosy do
budoucnosti. Spolecnost Microsoft si timto zplisobem v letech 1998 - 1999 nechala
rezervu do budoucnosti 4 miliardy dolart. Tato metoda je podobna jiZ zminénému
odepsani velkych budoucich ndkladi v soucasnosti, kdy spole¢nost zamérné
manipuluje s vynosy (a)nebo naklady, tim ovliviiuje ¢isty zisk a ve vysledku i cenu
akcii. Jakmile je investory podvod rozeznan, ceny akcii miizou spadnout az o
desitky procent v zavislosti na tom, o jak velky podvod se jedna.

Neexistuje tedy Zadny dokonaly a jednoduchy navod, jak upravit vynosy a
naklady a tim i cisty zisk spolecnosti tak, aby co nejvice odpovidal skutecnosti a
bylo moZné jej smysluplné pouzit pro vypocet ukazatele PE. Graham (2003, str.
316) upozoriuje, Ze ¢im vice spoléhame na zisk spole¢nosti na akcii, tim vice si na
UCetnictvi a jeho metody musime davat pozor. Zejména tedy pokud pro svou
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analyzu pouzivame rovnou nékolik pomérovych ukazateld, které maji vSechny ve
jmenovali ¢isty zisk na akcii (PE, PB, PS, aj.)

Jak bylo uvedeno, existuje cela fada méné i vice pochybnych technik, které
auditori mnohdy toleruji a doplati na to investori. K spravné upravé Cistého zisku
je potieba peclivé studovat nejen zakladni ucetni vykazy jako je rozvaha, vykaz
zisku a ztraty nebo vykaz cashflow, ale také vénovat patficnou pozornost Cteni
prilohy, ktera je povinnou soucasti kazdé vyrocni zpravy akciové spolecnosti. Po
takovém peclivém zkoumadni pattfi¢nych dokumenti je investor schopen alespon
do jisté miry upravit Cisty zisk na akcii, ¢imZ dostava ukazatel PE lepsi vypovidaci
hodnotu. Avsak stejné jako v kazdé jiné cinnosti ani vinvestovani neni mozné
oCekavat, Ze Clovék bude po precteni nékolika knih vSechno umét a znat, je potreba
praxe. Jinak tomu nenfi ani v zalezitosti spravného vyhodnoceni ¢istého zisku a jeho
pripadné upravé.

Pokud si investor prili$ nevi rady, jak Cisty zisk spravné upravit, miize alespon
udélat jeden dilezity krok. Tim krokem je pocitani priimérnych ziskl na akcii za
nékolik po sobé jdoucich let. Takto jsou do jisté miry zredukukovany nasledky
presunovani ndkladli a vynosi do nerelevantnich obdobi. Pro jednoduchost
vypoctu miZe postacit spocitat aritmeticky priimeér poslednich tii obdobi ziskl na
akcii a ukazatel PE bude mit lepsi vypovidaci schopnost.

Core earnings

Nevyhodou bézného PE je, Ze ve jmenovateli zahrnuje zisk spolecnosti bez ohledu
na to, zda byl vytvoren z hlavni ¢innosti podniku nebo ne. Pokud se ve vykazu
zisku a ztraty neobjevuje priliS mnoho poloZek zjinych nez hlavnich Cinnosti
podniku a jsou to relativné malé sumy, neni problém. Pokud se vsak ve vykazu
objevuji s Zeleznou pravidelnosti obrovské mimoradné poloZzky, investor Cceli
vaznému problému, ktery musi resit.

Re$enim miize byt pojem core earnings (Cesky jadrovy zisk). Jedna se o
specifickou upravu Cistého zisku, kdy je vysledkem zisk, ktery se tyka pouze hlavni
Cinnosti (jadra) spolecnosti. Thomsett uvadi, Ze Uprava jaddrového zisku miize byt
riznoroda a docela komplexni. AvSak hlavni iprava zahrnuje pomérné maly pocet
poloZek: kapitalové zisky nebo ztraty, zisk z prodeje pobocky nebo celé divize a
jednorazové zmény v Gcetnictvi (Thomsett, str. 72, 2006).

Zajimavym ptikladem je skupina CEZ, ktera v kvétnu 2009 vstoupila na
albansky trh nabytim 76% podilu v albanské distribu¢ni spolecnosti Operatori
Sistemit té Shpérndarjes Sh.A., nasledné prejmenované na CEZ Shpérndarje (dale
téz CEZ SH). Zbylych 24 % vlastnil albansky stat. Od zac¢atku vstupu skupiny CEZ
na albansky trh se skupina potykala s problémy ze strany albanskych uradt, kdy
podle skupiny CEZ dochazelo kporu$ovani mnoha vzajemnych dohod mezi
skupinou CEZ a albanskymi tiady. V prosinci 2011 ERE (energeticky regulaéni
urad v Albanii, ktery reguluje sektor elektrické energie a plynu) pro obdobi 2012-
2014 zvysil regulované ceny vykupu elektiiny pro CEZ SH o 91 %. Regulované
ceny elektriny pro koncové zikazniky vSak odpovidajim zplisobem zménény
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nebyly, coZ byla velmi negativni zprava pro skupinu CEZ. Toto ve spojeni s dal$imi
problémy vyustilo az v platebni neschopnost a nasledné odejmuti distribucni
licence a spole¢nost CEZ SH byla vyiazena z konsolida¢niho celku skupiny CEZ
(Gcetni zavérka CEZ, str. 123, 2014).

Timto CEZ piipsal v poloZce Zisk ze ztraty kontroly nad CEZ Shpérndarje Sh.A.
1,8 mld K¢ Kdybychom odecetli tento zisk, ktery nemda shlavni Cinnosti
spolec¢nosti nic spole¢ného a predstavuje 5 % veskerého zisku skupiny CEZ za cely
rok, tak by se snizil zisk na akcii z 67,2 K¢ na 63,8 K¢ a vysledné PE by nebylo 7,7
ale 8,1. PE vySsi o 4 desetiny uZ je pomérné znac¢ny rozdil. Dale polozka ve vykazu
zisku a ztraty skupiny CEZ za rok 2013 Zisk z prodeje a ztraty kontroly dcefinych,
pridruzenych a spole¢nych podnikii obsahuje zisky ve vysi dalsich 3 mld K¢, které
je potifeba také odecist, protoze nepatii do hlavni ¢innosti podniku. To je uz 13,5 %
celkového zisku a posunuje ukazatel PE z pivodnich 7,7 aZ na hodnotu 8,9, rozdil
ukazatele PE je po této tipravé jiz 1,2. Ve prospéch skupiny CEZ vsak hovofi fakt, ze
se takova polozka v tak vyznamné Castce objevila pouze jednou za poslednich
deset let. Postaci tedy polozku odstranit. Pokud by se vSak objevovala Castéji,
ukazuje na zadvazny problém ve spolecnosti a je potieba zvazit, zda do spolec¢nosti
vlibec investovat.

Vzornou spolec¢nosti je z tohoto hlediska spole¢nost Philip Morris CR, kde se
polozka provozni zisk (ktera se svou definici blizi jdAdrovému zisku) za poslednich
10 let nikdy nelisi ani o0 1 % od poloZzky zisk pred zdanénim a neni potieba
vysledny celkovy Cisty zisk dale upravovat. Jedinou vyjimku tvoii rok 2008, kdy
byly finan¢ni naklady necelych 7 % zisku pred zdanénim.

Pokud se tedy pomoci ukazatele PE snaZime zachytit trend, coZ je pro
pripomenuti podle Thomsetta jeho nejlepsi vyuZiti, je velmi vhodné pouZivat pravé
PE, ktery ma ve jmenovateli jadrovy zisk. KdyZ v bézném roce bylo poloviny
Cistého zisku po zdanéni dosaZeno diky prodeji jedné divize spole¢nosti, tak ndm
ukazatel PE uméle podhodnoti a znemozni nadm to sledovat trend. Zisk dosaZeny
prodejem divize totiZ nema nic spole¢ného s hlavni ¢innosti podniku a netvori tedy
fundamentalni hodnotu podniku. Podobné je to i dalSimi polozkami z vySe uvedené
definice. Pokud jako zacinajici investofi nejsme schopni jadrovy zisk spocitat a
odmitame se obratit na odbornika, tak nam zlistava alespon vysSe uvedena moznost
vypocitani primérného zisku na akcii za vice let, ¢imz se snizi vliv zadsadnich
jednorazovych polozek.

Shillerovo PE
Takovou upravou je napiiklad Shillerovo PE, nazyvano také sezénné ocisténé PE
(cyclically adjusted price to earnings ratio, zkracené CAPE). Je pocitano jako
aktudlni trZni cena akcie délena priimérnym ziskem na akcii za poslednich deset
let a je navic ocCisténo o inflaci. Tim je vyhlazen vliv mimoradnych polozek,
presunovani vynosi a ndkladli do nerelevantnich obdobi a také snizen vliv
hospodarského cyklu.

Vypocitanim Shillerova PE misto béZného PE dosdhneme také lepsiho obrazu
o aktualni ,drahosti“ celého indexu. Momentalné se Shillerovo PE indexu S&P 500
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nachazi na drovni pftiblizné 26, zatimco jeho primérnd historicka troven za
poslednich 150 let je priblizné 17. Z toho je moZné usoudit, Ze aktualni aroverni cen
je nadprimérnd, a tudiz ceny akcii jsou nadhodnocené (multpl.com, 2016).
Shillerovo PE je uznavano mnoha investi¢nimi autoritami jako jeden z nejlepSich
dlouhodobych modelli na predpovéd budoucich vynost akciovych trhi. Existuji
vSak autori, ktefi poskytuji alternativu k obecné uznavanému Shillerovu PE.

Siegel vSak ve svém novém clanku The Shiller CAPE Ratio: A New Look
z Cervna 2016 upozornuje, Ze se v roce 1990 urcitym zpilisobem zménily praktiky
v americkém ucetnim standardu GAAP. Uvadi, Ze nové praktiky posunuly zisky
spolecnosti v obdobich krize (rok 2000 a roky 2008-9) mnohem niZe, nez byly
kdykoliv predtim. ProtoZe Shillerovo PE pocita s desetiletymi zisky, budou veskeré
hodnoty Shillerova PE nadhodnocenné (vyssi nez by mély byt) aZ do let 2018-19.
Siegel tak nabizi alternativu, kdy ve jmenovateli vzorce nepocita s Cistymi zisky, ale
NIPA (national income and product account) zisky spolecnosti po zdanéni.
Pouzitim narodnich uctl tedy ukazatel neni zkreslen ucetnimi technikami a Siegel
ve své praci tvrdi, Ze ma potom i vsoucasné dobé mnohem vétsi vypovidaci
schopnost (cfapubs.org, 2016).

Vynos akcii podle vysSe PE

V predchozich podkapitolach bylo ukazano, jak je mozné ukazatel PE pouzivat a jak
jej upravit za ucelem dosaZeni lepSich vysledkii. Nyni se podivame na jiz
provedené vyzkumy, Ze skutecné akcie s nizkym PE dosahuji lepsich vysledki nez
akcie s PE vysokym.

Vzhledem k pochopitelnému nedostatku literatury a vyzkumu na ¢eském trhu se
v této podkapitole budu vénovat pouze trhu americkému, kde je vyzkum mnohem
pokrocitelsi.

Siegel (2013, str. 183) uvadi, Ze vyzkum ukazatele PE zacal v pozdnich 70.
letech, kdy Sanjoy Basu vychazejici z prace Nicholsona (1960), zjistil, Ze akcie
snizkym PE svymi budoucimi vynosy vyznamné piekonavaji spolecnosti
s pomérem vysokym a to i po zapocteni rizika. Basu uvadi, Ze investofri, ktefi jsou
zvykli investovat do akcii drazSich nezZ PE 16 v dlouhém obdobi pravdépodobné
ztrati vyznamnou c¢ast financnich prostiredki. Siegel provedl vlastni vyzkum na
indexu S&P 500. VkaZzdém roce kposlednimu dni vydélil cenu kazdé akcie
v indexu zisky za poslednich 12 mésicti, urcil PE a vytvoril 5 kvintila podle vyse PE.
Pozitivni vysledky jsou zietelné z nasledujiciho grafu:
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FIGURE 12-4
Returns to S&P 500 Stocks Ranked by P/E Ratio, 1957-2012
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Obr. 4 Vynosy indexu S&P 500 podle vyse PE
Zdroj: Stocks for the Long Run, 2013.

Z grafu je tedy ziejmé, Ze pro dany index v dlouhém obdobi vynosy akcii s nizkym
PE vyznamné prevysuji akcie s PE vysokym. Za obdobi 10 let jsou vysledky
podobné, i kdyZ ne tolik jednoznac¢né, bylo by potfeba detailnéjsitho grafu. Po 20
letech je jasny trend stejné jako v celém obdobi. Za zminku stoji taktéz fakt, Ze je
vidét jasna korelace vSech péti kvintilli v dobé Kkrize na prelomu tisicileti a v roce
2007 - 2008. Siegel vypocital nadvynos pro jednotlivé skupiny akcii za pomoci
vynos 6 % rocné, zatimco kvintil s vysokym PE podvynos 1 %.

Jinou studii provedli Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012). Autofi zkoumali pro
index S&P 500 za pomoci linearniho regresniho modelu, jak velkou ¢ast
naslednych desetiletych redlnych vynosi dokaze vysvétlit vySe bézného PE a
Shillerova PE za obdobi 1926 - 2011. Za pomoci Shillerova PE model vysvétlil 43
% rozptylu naslednych desetiletych vynost, v pripadé béZzného PE to bylo o néco
méné - 38 %. Mnohem horSich vysledkli dosahly modely pii predpovédi
nasledného jednoletého vyzkumu - 8 % rozptylu vysvétleno za pomoci indikatoru
Shillerovo PE a 3 % bézné PE. To jasné poukazuje na fakt, Ze kratkodoby pohyb
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akcii Ize za pomoci fundamentalni analyzy opravdu jen stézi predvidat. DlleZitym
zavérem dané studie je také fakt, Ze z celkovych 15 indikatord si jednoznacné
nejlépe vedlo Shillerovo PE a bézné PE. Dals$imi mnohem méné uspéSnymi
indikatory byly napf. vladni dluh v poméru k HDP, dividendovy vynos, desetilety
vynos statnich pokladni¢nich poukazek aj.

Proportion of variance of future real stock returns that is explained by various metrics, 1926-2011
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Obr. 5 Uspésnost jedotlivych indikatori: kolik % rozptylu naslednych desetiletych realnych
vynost dokazaly jednotlivé indikatory vysvétlit.
Zdroj: Forecasting stock returns: What signals matter, and what do they say now?, 2012.

Damodaran (2003, str. 53) zkoumal pouZitelnost ukazatele PE na indexu S&P 500
v obdobi 1952 - 2001. Akcie taktéZ rozdélil do skupin podle vyse PE a dospél
k zavéru, ze akcie z decilu s nejnizSim PE piekonaly primérnym ro¢nim vynosem
decil s nejvysSim PE 0 9 - 10 p.b.

Vorwerg (2015, str. 9) zkoumal némecky akciovy trh v obdobi 2004 - 2014.
Rozdélil akcie do tfi skupin podle vySe PE. Prostfedni skupina vykazovala PE od
11,63 do 19,82. Akcie s PE nizsim neZ 11,63 povazuje pro ucel své prace jako
hodnotové, akcie s PE vyssim nez 19,82 povaZuje za rlistové. Riistové prekonaly
hodnotové o 4,3 %, avsak statisticky test nepotvrdil statistickou vyznamost téchto
vysledkd.

Knopers (2014, str. 24) zkoumal nizozemsky index Euronext v obdobi 1995
- 2013. Hodnotové akcie, které tvorily akcie s nejnizs$im PE, pfekonaly primérnym
rocnim vynosem trh za celé obdobi 0 4,15 p.b. (vynos 12,61 % proti 8,46 %).

Existuji dal$i vyzkumy i zjinych ¢asti svéta nezZ USA a Evropy, napriklad
z Japonska. Ahmad a Tarazi (2011) zkoumali schopnost predvidat budouci vynosy
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vice ukazatelli vCetné ukazatele PE na Tokijské burze za obdobi 2000 - 2010.
Uvadji, Ze vysoka urovein PE ma silny negativni dopad na budouci droven vynost.

Dals$i vyzkum z Malajsie za obdobi 1994 - 2010 od autorti Ong, Yichen a Teh
(2010) prichazi s opa¢nymi vysledky, kdy vyssi PE prinasi vyssi budouci vynosy.
Tyto vysledky jsou vSak spisSe ojedinélé.

Shrnuti

Ukazatel PE investorovi rika, jak velky nasobek zisku na akcii jsou investori
ochotni zaplatit za akcii. Cim vy$3i je to nasobek, tim je akcie ceteris paribus draZsi.
Ukazatel PE je mozné vyuzivat mnoha zpiisoby. Prvnim z nich je posouzeni vySe PE
k fundamentalnim faktortim ovlivniiujici cenu akcie. Jedna se o nejvice subjektivni
postup, ktery vyzaduje bohaté zkuSenosti investora. Druhym zplisobem je
posouzeni vySe ukazatele PE vici jingym spoleCnostem. Tento zpisob se vsak
potykd scelou fadou problémi a neredlnych predpokladii (napf. nalezeni
identického podniku ke srovnani). Tretim a také v praxi nejlépe pouZitelnym
zplsobem vyuziti ukazatele PE je srovnani aktudlni vysSe PE s historickymi
hodnotami PE dané spolec¢nosti.

Dale byla pozornost vénovana upravé ukazatele PE, ¢imZ se snaZime
redukovat problémy spojené s pouZzivanim tohoto ukazatele. MiiZeme jej ve své
podstaté upravit dvéma zakladnimi zplisoby. Prvni moZnosti je uprava zisku
spolec¢nosti na akcii jesté pred samotnym vypocCtem ukazatele PE tim, Ze pricitame
a odecitdme vynosy a naklady tak, aby co nejvice odpovidaly skutecnosti a byly
zarazeny do relevantniho obdobi. Druhou, jednodu$$i moZnosti je ,vyhladit” zisk
na akcii v ¢ase a vypocitat priimérny zisk na akcii za vice let, ¢imz je eliminovan
vliv mimoradnych poloZek a nespravné zarazenych polozZek v icCetnictvi

V podkapitole Vynos akcii podle vySe PE bylo ukazano, Ze akcie s nizkym PE
dlouhodobé vykazuji vyssi vynosy nez akcie s PE vysokym. To znameng, Ze pouze
pouzitim jednoduchého bézného PE lze v dlouhém obdobi dosahnout vyznamného
nadvynosu.

Ukazatel PB

P

P8 = Bvps (2.2.)

kde P  je aktudlnitrzni cena akcie
BVPSje posledni znama ucetni cena vlastniho kapitalu

Ukazatel nam rika, jak vysoky nasobek ucetni ceny vlastniho kapitalu platime za
koupi akcie. Jinymi slovy se jedna o ocenéni vlastniho kapitalu trhem, kolik korun
jsou investofi na trhu ochotni zaplatit za jednu korunu udcetni ceny vlastniho
kapitalu. Vyssi pomér PB znamena ceteris paribus draZzsi akcii.
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Ukazatel v této podobé je podobné jako ukazatel PE velmi jednoduchy jak na
vypocet tak na dostupnost dat. Data o aktudlni trzni cené je mozné pohodlné zjistit
z oficialniho webu prazské burzy www.pse.cz. Data o akciich jsou zpozdéna o 15
minut. Udaj o ¢etni hodnoté vlastniho kapitalu na akcii je obvykle ve vyro¢nich
nebo ctvrtletnich zpravach, které ma kazda spole¢nost na svém webu. Pokud nenf
exaktné stanoven ve vyrocni zpravé, tak je potfeba vydélit netto hodnotu vlastniho
kapitalu spolecnosti poctem akcii.

Vyhoda proti ukazateli PE a modeliim zaloZenych na zisku je, Ze je ukazatel PB
mozno pocitat i v ptipadé, kdyz spole¢nost nevykazuje zisk. Dale miize byt vyuzit
misto dividendovych diskontnich modelli, kdy spole¢nost nevyplaci dividendy.
MozZnosti jeho uplatnéni jsou tedy Sirsi.

Samotny ukazatel miZeme podobné jako ukazatel PE pouzit dvémi zakladnimi
zplsoby. Prvnim je vyuziti ukazatele jako soucasti modelu, napiiklad modelu
ziskového zaloZeného na ukazateli PB. Druhym zptlisobem je vyuziti samotného
ukazatele, cemuz bude vénovana pozornost ted. Ukazatel PB se obecné tési o
trochu mensi oblibé oproti ukazateli PE, avSak pro svou jednoduchost je stale
hojné vyuZivan. Nejprve budou vSak uvedeny problémy a specifika spojené
s pouzivanim ucetni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Problematicka ucetni cena vlastniho kapitalu
Vesela (2011, str. 409) prehledné shrnuje problematiku pouZzivani acetni hodnoty
do Ctyt nasledujicich bodi:
e Ucetni hodnota pracuje s aktivy v historickych cenach, coZ obvykle
neodpovida trznimu ocenéni
e Problematickym je srovnavani akcii rtiznych spole¢nosti na bazi ucetni
hodnoty, protoze nezohlediuje celou radu specifik rtiznych spolec¢nosti
e Ucetni hodnota nic nevypovida o budoucich vynosovych perspektivach
e Ucetni hodnota je postupem, ktery je extrémé citlivy na pouzivanou
ucetni metodiku a principy

Thomsett (2006, str. 183) dale uvadi velmi dilezity fakt, Ze rozvaha nezahrnuje
nékteré vyznamné polozky jako je dlouhodoby leasing nebo zavazky spojené
s penzijnim programem dané spolecnosti. Zahrnuti takovych poloZek do rozvahy
by ovlivnilo ucetni hodnotu podniku. Jako dals$i problém zminuje soucasny trend
pouzivani outsourcingu pro jiné neZ hlavni ¢innosti podniku, ¢imZ se vyznamné
snizuje potieba vlastniho kapitdlu. Je tedy problematické srovnavat dvé
spolecnosti, kdy jedna outsourcing pouziva v hojné mire, zatimco druha vibec.
Nyni budou jednotlivé nedostatky podrobnéji rozebrany a nastinéna moZnost, jak
problémy minimalizovat.

Historické ceny aktiv v rozvaze spoleCnosti sniZzované kazdy rok o odpisy
s sebou prinasi riziko, Ze ucetni hodnota neodpovida trzni hodnoté. Aktiva
spolecnosti jsou rozdélena do urcitych skupin, kdy kazda skupina ma podle zakona
o ucetnictvi ur¢enou dobu odpist. Néktera aktiva jako napiiklad pozemky (podle
znéni § 28 odst. 1 zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi) se neodepisuji viibec. Pro
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investora neni ani tak dilezité se zabyvat formou, délkou a vysi odpist, jako
dokazat stanovit trzni cenu jednotlivych aktiv, coZ je velmi slouzity proces, ktery
muze byt nad ramec kompetenci investora. Obecné miize byt dobrym voditkem
priloha ucetni zavérky, kde jsou komentare kredlnym (trznim) hodnotam
nékterych aktiv a pasiv a investor se tak miiZze pokusit stanovit trzni hodnotu
vlastniho kapitalu.

DalSim problémem je srovnavani spole¢nosti na bazi ucetni hodnoty mezi
odvétvimi, protoZe kazdé odvétvi ma jinou potrebu vlastniho kapitalu. Aswath
Damodaran, profesor financi z Stern School of Business z New York University,
vytvoril podrobny seznam jednotlivych odvétvi a ke kazdému vypocital
primérnou hodnotu ukazatele PB (coz je ukazatel na bazi ucetni hodnoty).
V nasledujici tabulce jsou vybrany nékteré z nich.

Tab. 5 Priimérna vyse PB podle odvétvi v indexu S&P 500

Odvétvi Price to book value
Banky 1,16
Biotechnologie 7,50
Finanéni sluzby 1,73
G
Pojistovnictvi 0,91
Elektronika 2,01
Doprava 5,65
Utility 1,83

Zdroj: Leonard N. Stern School of Business, 2016, upraveno.

Z tabulky je tedy jasné, ze srovnani miize byt obtizné. U vybranych titula z Prazské
burzy pro praktickou cast, jak si pozdéji ukdZeme, nejsou mezi jednotlivymi
podniky tak propastné rozdily jako v tabulce naptiklad mezi biotechnologiemi a
pojistovnictvim.

Dal$im slabym mistem ukazatele PB je, Ze ucetni hodnota, kterd je ve
jmenovateli vzorce pro vypocet PB, nic nevypovida o budoucich perspektivach
spolecnosti narozdil od zisku na akcii. Vzhledem k tomu, Ze se fundamentalni
analyzou snazime do jisté miry predvidat budouci vyvoj spolecnosti, je tento bod
problematicky a z toho diivodu je potieba brat ukazatel PB s rezervou.

Déle je ucetni hodnota velmi citlivd na pouzivanou tucetni metodiku - jakym
zpusobem je oceniovan dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, pohledavky,
zasoby a jiné polozKky. Velmi problematické mize byt porovnavat dvé spolecnosti,
které pouzivaji uplné jiné uUcetni standardy (napftiklad jedna pouzivd americky
GAAP a druha IFRS).

Jak pouzivat ukazatel PB
ReSeni problémi tak, aby bylo mozné uspésné ukazatel PB pouzivat, bylo jiz
nastinéno: urcit realnou hodnotu vlastniho kapitalu, nesrovnavat anebo jen velmi
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opatrné spolecnosti napri¢ odvétvimi anebo spoleCnosti s riznymi ucetnimi
standardy. K problémim s tucetni hodnotou miizeme pfiistupovat i jinak, vice
jednoduse, ackoliv tim zminéné problémy Uplné neeliminujeme.

PoZadavek na nizkou hodnotu PB doplnime dalSimi podminkami. Gladi$
(2010, str. 90) napriklad uvadi dalSich 6 kritérii, které by mél investor provadéjici
fundamentalni analyzu sledovat. Jedna se o maximalni vysi ukazatele PE 15,
pravidelné vyplaceni dividendy, pomér celkového dluhu k vlastnimu kapitalu
maximalné 0,6, bézna likvidita vyssi nez 2, stabilita ziski (primérny rist za
poslednich pét let alespoil 4 % rocné) a trzni kapitalizace alespont 500 milioni
dolaru.

Damodaran (2003, str. 230) upozornuje, Ze akcie s nizkym PB nemusi byt
nutné levné, protoZe miuze existovat dobry divod pro nizkou hodnotu PB -
konkrétné nizka hodnota navratnosti vlastniho kapitalu (ROE). V krajnim piipadé
pokud byla navratnost vlastniho kapitalu v minulosti a o¢ekava se i v budoucnosti
mensi nez jsou ndklady na vlastni kapital dané spolec¢nosti, ukazatel PB by mél byt
pod hodnotou 1. Damodaran tedy doporucuje (podobné jako Gladi$), pokud
investor hleda podle ukazatele PB levné akcie, rozsirit pozadavek na nizké PB o
dalsi kritéria. Konkrétné uvadi vysokou navratnost vlastniho kapitalu. Dopliuje jej
také pozadavkem na neprili$ velké zadluZeni podniku.

Strategie spojeni nizkého PB a vysokého ROE se ukazala jako velmi tispésna ve
Spojenych statech v letech 1982 - 1991. Strategie piekonala primérny ro¢ni vynos
indexu S&P o celych 8 procentnich bodl. Navic vysledky byly velmi konzistentni,
protoZe tato strategie vyrazné ,porazila“ index S&P 500 v 8 z 10 let, v roce 1982
mirné zaostala a v jediném roce 1990 prokazala vyznamné nizsi vynos neZ index
S&P 500. Je mozné predpokladat, Ze kdybychom poZadavek na nizké PB a vysoké
ROE dale doplnili pozadavkem na nizké celkové zadluzeni spolecnosti, rozdil ve
vynosu proti indexu S&P 500 by byl jesté vyssi.

Pro potvrzeni univerzalni funkcnosti této strategie by byla vSak potieba delsi
fada dat a vneposledni radé také vyzkum i vjinych zemich neZ ve Spojenych
statech.

Vynos akcii podle vyse PB

V zahranic¢ni literature existuje velké mnozstvi vyzkumia na téma, Ze hodnotové
akcie (mysleno akcie s nizkymi hodnotami PE, PB,..) prinasi vys$si vynos nez
»zhavé“ akcie, které se obvykle vyznacuji vysokym rlstem zisku na akcii
v minulosti a dalsim o¢ekdvanym rlistem v budoucnosti. Josef Lakonishok, Andrei
Shleifer, and Robert Vishny (1994) to vysvétluji tim, Ze investofi se obvykle
zameériuji pravé na akcie s velkorysymi vysledky z minulosti a extrapoluji je do
daleké budoucnosti, aniZ by tuto extrapolaci diisledné podporili fakty. Vysledkem
je priliSné nadhodnoceni rostoucich akcii a stejné tak i podhodnoceni akcii, které
v minulosti neukazaly prili§ dobré vysledky, a tudiZ podle stejného zptisobu tyto
pomérné Spatné vysledky extrapoluji do daleké budoucnosti a nemaji o tyto
investice zajem. Potvrzuji to také De Bondt a Thaler (1985), ktefi poukazuji na

vy s
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Vjejich vyzkumu akcie snizkym vynosem za posledni tfi roky ukazaly
v nasledujich 60 mésicich kumulativni nadvynos ptiblizné 30 %, zatimco akcie
s vysokym vynosem za posledni tfi roky vykazaly za nasledujicich 60 meésict
kumulativni podvynos 10 % proti ocekdvanému vynosu za pouZiti modelu CAPM.

Lakonishok, Shleifer a Vishny (dale jen ,LSV“) zkoumali vzdy pétileté vynosy
2700 akcii po pétiletych intervalech mezi léty 1968 az 1989. Obrovské mnoZzstvi
akcif seradili do deseti skupin od akcii s nejniZsi hodnotou PB po nejvyssi (Cislo 10
jsou tedy hodnotové akcie, Cislo 1 jsou podle podle fundamentalni analyzy
piedrazené akcie). V ptvodni praci bylo pocitano s ukazatelem book to market, coz
je inverznim vzorcem Kk price to book ratio.

Tab. 6 Primérny ro¢ni vynos akcii podle decili
Decil 1(nejvyssiPB) |2 |3 | 4| 5| 6| 7 | 8| 9 |10 (nejnizsi PB)
Primérny vynos v % -4,3 -210,3|0,4|06(1,2{2,4|2,8]|3,3 3,5

Zdroj: Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, Journal of Finance, Vol. 49, No. 5, 1994.

Z provedeného vyzkumu vidime, Ze akcie s nejvyssim PB vykazaly o 7,8 p.b. nizsi
vynosy nez akcie s nejniz§im PB. Vysledky jsou navic konzistentni, coZ znamenj, Ze
se se snizujicim PB vynosy pomalu zvysuji.

Damodaran (2003, str. 228) provedl vyzkum pro obdobi 1927 - 2001 a
rozdélil je na tri navazujici obdobi. Z nasledujiciho grafu vidime, Ze obecné akcie
s nizkym PB piekonavaly akcie s PB vysokym. Nutno podotknout, Ze v periodé,
ktera zahrnovala Velkou depresi, vysledky byly nejméné jednoznacné a zaleZzi tedy
i na volbé obdobi, které si pro zkoumani zvolime. Jim O'Shaughnessy (2014) to
vysvétluje tak, Ze akcie snizkym PB jsou obecné akcie finan¢né slabych
spolec¢nosti, které jsou riskantnimi investicemi.

Takové spolecnosti, které jsou financné slabé (naptiklad vysoka zadluZenost,
nizka bézna nebo okamzita likvidita) naptiklad v kombinaci se slabou konkurencni
pozici potom v obdobi krize, kdy se dluh stane naro¢néjSim na obsluhu a/nebo se
celkové snizi poptavka ekonomickych subjektl po vSech produktech v ekonomice,
zazivaji ,oCistnou kurou“. Nasleduje strmy pad cen téchto akcii, mnohdy az
bankrot. Potom tedy skupina akcii s nizkym PB v téchto tézkych casech miize
vykazovat horsi vynosy nez akcie relativné drazsich, avsak silnéjSich spolecnosti.
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Figure 8.2: PBV Classes and Returns - 1927-2001

1991-2001
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Obr. 6 Porovnani decild akcii s nizkym a vysokym PB
Zdroj: Investment philosophies, 2003.

Damodaran odkazuje na studii autori Capaul, Rowley and Sharpe (1993), kteri
zkoumali nadvynos akcii s nizkym PB v rliznych zemich svéta vCetné evropskych
stati vletech 1981 - 1992. Ztabulky lze vycist, Ze strategie v daném obdobi
fungovala nejen na uzemi Spojenych statq, ale i v dal$ich zemich v¢etné Evropy.

Tab. 7 Nadvynos akcif s nizkym PB podle zemi

Nadvynos akcii
Zemé s nizkym PB
(v p.b)

Francie 3,26
Némecko 1,39
Svycarsko 1,17
Velka Britanie 1,09
Japonsko 3,43
Spojené staty 1,06
Evropa 1,3
Svét 1,88

Zdroj: Damodaran, 2003 cit. podle Capaul, Rowley and Sharpe, 1993.

Jesté dukladnéjsi pohled do historie vSak vnasi do ukazatele PB ponékud vice
nejistoty. Jim O'Shaughnessy, CEO spolecnosti O'Shaughnessy Asset Management a
autor mnoha znamych knih jako je What Works on Wall Street, poukazuje na jista
obdobi v historii, kdy akcie s nizkym PB jiZ nevykazovaly tak presvédcivé vysledky
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proti akciim s PB vysokym. Jedna se zejména o obdobi krize, protoZe podle n€j jsou
akcie snizkym PB akcie financné slabych spolecnosti, které jsou riskantnimi
investicemi. Proto neni prekvapenim, Ze v obdobi krize takové spolecnosti mnohdy
zbankrotuji a ve vysledku skupina akcii s nizkym PB ma v souhrnu nizky vynos.
Nasleduji tabulka pro obdobi 1.1.2007 - 31.3.2009 neukazuje tak jasné vysledky,
jako vyzkum vySe za roky 1968 -1989.

Tab. 8 Primérny sloZzeny ro¢ni vynos akcii podle decilti za obdobi 1.1.2007 - 31.3.2009

. 1 10

Decil | nejvyssiPB)| 2 3 4 5 6 7 8 9 | (nejnizsi PB)
Pramérny 24,87 -18,81 | -17,44 | -16,63 | -16,65 | -16,83 | -16,46 | -16,63 | -17,73 -19,6
vynos v %

Zdroj: jimoshaughnessy.tumblr.com, 2014.
Jesté horsi vysledky Jim O'Shaughnessy prezentuje za obdobi 1927 - 2013.

Tab. 9 Primeérny sloZeny roc¢ni vynos akcii podle decild za obdobi 1927 - 2013

. 1 10
Decil (nejvyssipe)| 2 |2 41 5 6 | 7| 8| 9 |(nejnizsiPB)

Pramérny vynos v % 11,84 13,06 | 12,68 | 11,1 | 10,97 | 10,27 | 9,51 | 8,85 | 8,87 8,71

Zdroj: jimoshaughnessy.tumblr.com, 2014.

Za témeér stejné obdobi (1927 - 2001) Damodaran doSel kznacné rozdilnym
vysledklim, jak jsme si ukazali vySe. O'Shaughnessy se vSak zaméril na veskeré
americké akciové spolecnosti (vybér nazval All Stocks of Universe), které maji
v soucasnosti trzni kapitalizaci vyssi nez 150 miliont dolard, resp. v minulosti byla
tato hodnota poniZena o inlaci. Vzorek je tedy mnohem vétsi nez pouze index S&P
500 a neobsahuje pouze nejprestiznéjsi spolec¢nosti. KdyZz budeme vychazet
z drivéjsi tuvahy, Ze spoleCnosti snizkym PB jsou obecné financné slabsi
spolecnosti, miiZou si v dlouhém obdobi akcie s nizkym PB zatazené v indexu S&P
500 vést dobre, protoZe se akcie v tak atraktivnim indexu jen stézi setkaji s uplnym
dlouhodobym nezajmem investord, a tudiz s dlouhodobymi nizkymi kapitalovymi
a tim i celkovymi vynosy. CoZ se v pripadé relativné neznamych akcif s nizkym PB,
které nejsou v prestiznim indexu S&P 500 miize stat.

Nejlepsich vynost akcie All Stock of Universe za obdobi 1927 - 2013 dosahly
akcie vdecilech sdruhym a tfetim nejvy$Sim PB, zatimco nejniZSich vynostl
dosahly akcie z tii decilii s nejnizsim PB. Zavadéjim vSak opét mtize byt zvoleny
interval, kdy na zacatku intervalu mame velkou depresi z roku 1929 a na konci
poklesy akcii z roku 2000 a 2007-8. Za predpokladu, Ze v obdobi medvédiho trhu
akcie s nizkym PB dosahuji niz§iho vykonu nez akcie s vysokym PB, muze byt
celkovy pohled za toto dlouhé obdobi zkreslen pravé vybérem intervalu
zatinajictho a konciciho medvédimi trhy. Vysledky stejné tak ovliviiuje zvolena
metodika vyzkumu, ktera se miize do jisté miry lisit a také vzorek akcii zvoleny ke
zkoumani. Jednoznac¢né vSak mlizeme Fict, Ze vysledky pro PB nejsou tak jasné jako
tomu bylo v pripadé ukazatele PE.
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»~Spravna“ vyse ukazatele PB

Jak jiz bylo uvedeno mezi nedostatky ukazatele PB, tento ukazatel je velmi citlivy
na pouZzitou ucetni metodiku a tak je velmi obtiZzné stanovit spravnou vysi PB
napri¢ trhy. Nespornym faktem vsak je, Ze hodnota ukazatele mensi nez 1 je vzdy
povazovana za hodnotu nizkou a znamena to, Ze se akcie obchoduje za méné nez
ucetni hodnotu na akcii. Pro alespon hruby obraz o obvyklé vysi PB je uveden
vyvoj primérné vyse indexu S&P 500 na nasledujicim grafu. Pro obdobi 1990 -
2015 je priimérna hodnota ukazatele PB 2,87 a aktualni hodnota (k 10.11.2016) je
2,87, coZ je presné primeérna vyse za poslednich 25 let. To mZeme chapat, Ze je
americky akciovy trh zastoupeny indexem S&P 500 podle ukazatele PB aktualné
k 10.11.2016 ocenén spravne.

S&P 500 Price/Book Value Ratio
(December31, 1990 - August 28, 2015)
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Obr. 7 Vyvoj hodnoty ukazatele PB indexu S&P 500
Zdroj: forbes.com, 2015.

Gladis (2010, str. 90), ktery vychazi zuceni Benjamina Grahama, doporucuje
vybirat akcie spomérem PB mensim nez 1,5. Zgrafu miZeme vyvodit, Ze
v soucasnosti vétSina akcii toto kritérium nenapliiuje, ale neni prilis velky problém
néjaké najit. Jak jiz vsak bylo zminéno nékolikrat, je velmi obtiZné stanovit exaktni
spravnou vysi ukazatele PB a to z mnoha divodi. Lepsi je tedy nepomérovat
vypocitané PB s néjakym konkrétnim doporucenym cislem.
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Shrnuti

Ukazatel PB nam udava ocenéni vlastniho kapitdlu trhem, kolik korun jsou
investori na trhu ochotni zaplatit za jednu korunu tucetni ceny vlastniho kapitalu.
Tento ukazatel se téSi SirSim moZnostem uplatnéni na rozdil od podobnych
ukazatel(i, protoZe jej mizeme pouZit i v pripadé ztratovych let podniku a v letech,
kdy podnik nevyplaci dividendy. Vlastni vypocet ukazatele PB je zcela trivialni,
jeho vyuZiti se vSak poji s celou radou problémi, které vznikaji diky pouziti ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti ve jmenovateli vzorce.

Stejné jako v pripadé ukazatele PE mlizeme problémy s ukazatelem PB do jisté
miry eliminovat jeSté pred jeho vypoctem, konkrétné Ze do jmenovatele vzorce
dosadime vypocitanou skute¢nou trzni hodnotu vlastniho kapitalu tim, Ze veSkera
aktiva i pasiva ocenime trznimi cenami. Druhym zpuisobem, jak redukovat problém
s Ucetni hodnotou je, Ze ukazatel PB doplnime o dalsi ukazatele jako je ndvratnost
vlastniho kapitalu, zadluZenost podniku aj., takZe se uZ nemusime tolik spoléhat
pouze na jeden ukazatel.

Dale byl poskytnut detailni pohled na uspésnost strategie nakupovat pouze
akcie s nejnizs$im PB proti strategii nakupovat pouze akcie s nevysSim PB. Strategie
byla Uspésna nejen na Uzemi USA, ale i v Evropé a dalsich zemich svéta. Mira
uspésnosti strategie vSak zavisela na zvolené zemi a obdobi, pro které byl prizkum
provadén. Existuji totiZ obdobi, kdy strategie ndkupu akcii s nizkym PB pftilis dobie
nefunguje. Tim obdobim jsou obdobi ekonomické krize, kdy finan¢né slabé
spolec¢nosti (za které jsou akcie s nizkym PB obecné povaZovany) ¢asto neuspéji
v konkurenci a kon¢i bankrotem. Pokud bychom se neomezili pouze na vybér akcii
s nizkym PB, ale doplnili jej poZadavkem na vysoké ROE, potom by byla strategie

vvvvvv

Ukazatel PS

Pro kompletnost vykladu tfetim ze zndmych ukazatel je cena k trzbam (price to
sales, PS). Nebude vsak dlikladné analyzovan, nebot neni predmétem praktické
casti prace. Ukazatel nam rika, kolik jsou investori ochotni zaplatit za jednu korunu
trzeb spoleCnosti. MiiZeme jej pouzivat podobné jako ukazatele PE a PB pro
vzdjemné srovnani spolecnosti (samoziejmé s jistymi omezenimi) nebo sledovat
jeho vyvoj v Case.

Vyhodou ukazatele PS proti PE je to, Ze je moZné jej vyuZzit i v obdobi, kdy
spolecnost nedosahuje zisku. Dal$im pozitivem je, Ze ukazatel PS nedosahuje tak
vysoké volatility, protoze trzby ve jmenovali jsou stabilnéjsi veli¢inou nez cisty
zisk. Naopak za nevyhodu je povaZovano to, Ze za stabilitou trzeb se miize skryvat
rist ndkladl a tim snizZovani ziskové marze, ktera z ukazatele PS neni patrna. Dalsi
nevyhodou je, Ze ukazatel PS neni tolik teoreticky rozpracovan a také se obvykle
neobjevuje tento udaj v tisku nebo ve zpravach. Investor je tedy vice odkdzan na
vlastni analyzy (Vesela, 2011, str. 388).
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4.1.2 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely (dale jen ,DDM“) jsou nejpouzivanéjsi modely
kvypoctu absolutni vnitfrni hodnoty akcie, proto je jim vénovana patricna
pozornost v diplomové praci. DalsSim divodem také je, Ze dividendy jsou na
Prazské burze jedny z nejvyssich na svété. Proto byl také zaveden a nékolik let
zpétné dopocitan novy index PX-TR, ktery je totozny s indexem PX, ale zahrnuje
také dividendy, které na Prazské burze tvoii vyznamnou cast celkového vynosu.
Dodatek TR znamena Total return, Cesky celkovy vynos, tj. po zahrnuti dividend.
DDM se tési jednoduchosti vypoctu, zejména pokud se jednd o DDM s nulovym
ristem a Gordonliv model. Podle Thomsetta (2006, str. 205) maji tituly
s pravidelné rostouci vyplatou dividend hned nékolik velmi dilezitych vlastnosti:

e Vykazuji nizsi volatilitu trzni ceny.
e Vykazuji zisky, které se vice bliZi tzv. core earnings nebo-li jaAdrovému zisku.

e Vykazuji nizsi fundamentalni volatilitu, trzby a zisky jsou stabilnéjsi.

ad 1) Nizsi volatilita znamena ceteris paribus nizsi riziko. NiZsi volatilita taktéz
usnadnuje vypocet vnitini hodnoty akcie u modeld, které s ni primo pocitaji
(ziskové modely zaloZené na ukazateli PE, PB aj.) a taktéZ usnadnuje
porovnavani vypoctené vnitini hodnoty s trzni hodnotou.

ad 2) Cisty zisk bliZici se core earnings znamena, Ze zisky vykazované spole¢nosti
se priliS nelisi od zisku, ktery se tyka pouze hlavni ¢innosti podniku. Tyto
spole¢nosti nemaji ve svych vykazech opakované mimoiradné poloZzky nebo jiné
poloZKky, které pravidelné zcela méni vysi zisku. Pro samotnou analyzu ukazatele
zdanéni - hodnota spolecnosti se odviji od jeji hlavni ¢innosti a ne od toho, zda
vroce zahrnutém pro fundamentalni analyzu prodala drahou nemovitost ze
svého majetku, ktera vyrazné nafouknula ¢isty zisk.

ad 3) Spolecnosti s nizsi volatilitou trzeb a ziskidl jsou ceteris paribus lepsi
investici samy o sobé. BéZny investor averzni k riziku da prednost spole¢nosti,
ktera ma stabilni fundamentalni hodnoty, protoZe od nich se odviji cena akcie,
ktera investora nejvice zajima.

Zakladnim rozdélenim DDM miize byt doba drzby, ze které dany model vychazi. To
znamena, Ze modely pouZivame pro obdobi s kone¢nou dobou drzby, kdy na konci
planovaného obdobi akcie prodadme a snekonecnou dobou drzby, kdy se
predpoklada doba drzby do nekonecna. V praktické ¢asti bude uvazovan investi¢ni
horizost 5 let, kterému 1épe odpovidaji modely s nekonec¢nou dobou drzby akcie a
proto budou dale analyzovany pouze tyto modely. Je totiZ velmi obtizné, takika
nemozné odhadovat prodejni cenu akcie pét let dopredu. Obecné maji logicky vétsi

vvvvvv

sloZitosti trhu, ale zaroven napriklad jiz tfistupniové modely jsou velmi obtiZné co
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se tykd odhadu paramatri. Analyza DDM v této praci je kompromisem mezi
priliSnou slozitosti a priliSnou jednoduchosti a tak bude zaméiena pozornost
jednostupniovy DDM (Gordontiv model) a na dvoustupniovy skokovy DDM. Modely
pochopitelné funguji jen na akcie spoleCnosti, které vyplaceji dividendy a pokud
spolecnost obcas dividendu viibec nevyplati, vypovidaci schopnost vSsech DDM se
rapidné sniZuje.

Pouziti DDM na americkém trhu se potyka v posledni dobé s problémem nizsi
vyplaty dividend, nez tomu bylo v historii, ¢imZ se sniZuje vypovidaci hodnota
DDM, protoZe je dividenda jen velmi malou casti celého zisku na akcii. Tendenci
DDM je podhodnocovani vysledné vnitfni hodnoty akcie, coZz miize vést ke
Spatnému zavéru, Ze je akcie nadhodnocena (Vesela, 2011, str. 370). Blackwell a
kol. (2007) upozornuje na fakt, Ze v pozdnich devadesatych letech byl dividendovy
vynos méné néz 2 %, zatimco celkovy vynos byl nad 20 %. Pokud jsou tedy
dividendy pouze malym zlomkem celkového vynosu, je pouZiti problematické. Jak
jiz bylo feCeno, Prazska burza je znama vysokymi dividendami, takze se zde s timto
problémem nesetkavame.

Jednostupiniovy DDM (Gordontiv model)

vo— Dy(1+g)
= 197
k—g (2.2.)
kde Do jebézna dividenda vyplacena v nyné&j$im roce
g je mira ristu dividend

Gordoniiv model je rozsifenim zakladniho modelu o predpoklad stabilniho ristu
dividend, ktery je aplikovatelny na stabilni velké spolecnosti, které dlouhodobé
rostou, ale pomalu. Piikladem takové spoleCnosti miize byt americky Walmart
(fetézec velkych diskontnich obchodnich domi), ktery jiZ po dlouhou tadu let
vyplaci dividendy, jenz se dlouhodobé stale zvysuji. V. domacim prostredi se muze
jednat o spole¢nost Pegas Nonwovens, ktera od roku 2007 do roku 2014 kazdy rok
vZzdy vyplatila o néco vys$si dividendu s vyjimkou vroce 2013, kdy dividenda
zlstala ve stejné vysi jako v roce 2012. Prestoze je Fada dividend kratsi, mizeme
do jisté miry predpokladat, Ze si spolecnost nastavené tempo vyplaty dividend
alespon po urcitou dobu udrzi.

Gordontiv model se pres jistou pouZitelnost na velké stabilni spolec¢nosti,
které v minulosti jiZ ukadzaly dlouhou nepferuSenou radu vyplacenych dividend,
potyka opét s celou fadou problémi:

1. Model z matematického hlediska nelze pouzit khodnoceni ristovych
spolecnosti, kdy mira riistu dividend pievysSuje poZadovanou vynosovou miru.
Vystupem modelu by byly negativni hodnoty, coZ by nedavalo smysl.

2. Model je extrémné citlivy na vstupni data - na poZadovanou vynosovou miru a
miru ristu dividend. Bude pozdéji ukazano na konkrétnim prikladé.
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3. Model stejné jako DDM s nulovym rlistem pocita s konstantnimi vstupy (rast
dividend, pozZzadovand vynosovd mira). Vzhledem ktomu, Ze je model
konstruovan pro nekonec¢nou dobu drZzby, tak je velmi nepravdépodobné, aby
vstupy zistaly do nekonecna konstantni, nybrz se budou pravdépodobné
vyrazné meénit v case.

4. Stejné jako DDM snulovym riistem a vSechny dalsi DDM modely je
pochopitelné nepouzitelny pro spolecnosti, které dividendy nevyplaci.
(Vesela, 2011, str. 346)

Filip (2014) ve své praci zkoumal funkcénost Gordonova modelu jak na tuzemskych,
tak na zahrani¢nich akciich pro dva roky. Jednalo se o osm spolecnosti, tedy celkem
Sestnact obdobi. Pokusil se urcit pomoci Gordonova modelu, zda jsou akcie
podhodnocené nebo nadhodnocené. Model dal spravné doporuceni v 7 pripadech
z celkovych 16, coZz je mensi dspésnost, neZ kdyby si investor hodil minci, zda
koupit nebo nekoupit. Samozrejmé je otazkou, zda Uspésné predpovédi nebyly
natolik uspésné, Ze by predcily vyssi pocCet netispésnych, ale to autor neanalyzoval.

Zak (2013) zkoumal funkénost mmj. Gordonova modelu, ktery byl na ¢eském
trhu netspésSny ve 3 obdobich ze 3, na americkém trhu uspésny ve 2 ze 3.

Kupc¢ikova (2016) analyzovala funkcénost jednostupiiového DDM na
americkém, avSak s konecnou dobou drzby. Jednalo se o 4 blue chips amerického
trhu a model byl pocitan pro obdobi 1, 3, 5, 10 a 16 let. Celkem tedy 20 predpovédi,
z nichZ bylo 10 uspésnych a 10 neuspésnych. Otazka ziistava stejna jako u Filipa,
zda nemohly spéSné obdobi vyrazné prekonat netispésné.

Kdyz vezmeme do uvahy problematicka mista modelu (predevsim tedy
citlivost na vstupni udaje, které neni lehké spravné odhadnout) a vysledky riznych
autord, je ziejmé, Ze model obecné nevykazuje piilis dobré vysledky. Samozirejmé
by bylo mozné udélat mnohem hlubsi resSersi dalSich vyzkumi a nenf vylouceno, Ze
by vysledky byly jiné, ale neni to priliS pravdépodobné a neni cilem prace
analyzovat veSkeré analyzy funkcénosti DDM.

Dvoustupnovy skokovy DDM

v _i Do(l +g1)t Do(l +g1)T(1 +g2)
L (1+ k)t 1+ BT(k—g,)

(2.3.)
kde Vo je vnitfni hodnota akcie v dobé
g1 je mira ristu dividend v prvni fazi
g2 je mira ristu dividend ve druhé fazi
Do je béZna dividenda v nultém roce
T je délka prvni faze

k je poZadovana vynosova mira.
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Dvoustupnovy skokovy model opét existuje ve varianté s kone¢nou i nekonec¢nou
drzbou, vpraci bude uvaZovdn opét model snekonecnou dobou drzby.
Dvoustupnovy model nam rozdéluje nekonec¢né dlouhé obdobi na dva tseky. Prvni
obdobi je obvykle obdobim velmi rychlého riistu, zatimco ve druhém obdobi
spole¢nost ,dospivd“ a rust se ustali na niZ$i hodnoté. Logicky se tedy model
pouziva k ohodnocovani riistovych spole¢nosti.

Model je nyni realisti¢téjsi nez Gordontliv, protoZe dvé faze jsou bliZe realité
neZ jedna neménna faze po cely Zivot spolecnosti. Problematickym je skokovy
prechod mezi obéma fazema, ktery v Zadném pripadé realité neodpovida. Je velmi
nepravdépodobné, Ze by dividendy pies noc prestaly zacaly rist misto 10 % rocné
pouze 3 % roc¢né. Dal$im problémem je odhad délky jednotlivych fazi, cozZ miiZe byt
velmi obtiZné i pro zkuSeného investora. Problém modelu s velkou citlivosti na
vstupni data stale zlistava stejné jako u Gordonova modelu.

Paukert (2014) srovnaval uspésnost jednotlivych modelG v predpovédi
¢eskych akciovych tituld CEZ a Telefénica CR. V ptipadé CEZu v obou obdobich
model zcela selhal a vjednoletém i dvouletém investicnim horizontu bychom
utrpéli ztratu vice nez 50 % investované c¢astky. Podobné dopadla predpovéd' i pro
Telefénicu CR, kdy bychom v horizontu jeden nebo dva roky shodné utrpéli ztratu
priblizné 40 %. U americké telekomunika¢ni spolecnosti, ktera byla protipélem
teské Telefénica CR byly obé predpovédi tispé$né. Pii vstupu do dlouhé pozice by
bylo dosaZeno vydélku za prvni rok ptiblizné 11 % a kdyby byla dlouha pozice
drzena celé dva roky, vydélek by byl 16 %. V pripadé posledni spolecnosti
Consolidated Edison byla predpovéd opét nedspésna. Dosahli bychom ztraty 11 %
za jeden i dva roky. Divodl neuspéchu u predpoveédi ceskych tituli mize byt cela
fada, zakladnim problémem jsou evidentné vstupni data. V obou ptipadech chybi
stabilni fada vyplacenych dividend, od které by se autor prace mohl odrazit. Model
muZe byt maximalné tak dobry jako jsou vstupni data.

4.1.3 Ziskové modely

Ziskové modely patii ve fundamentalni analyze do modelt, které stanovuji exaktni
vnitini hodnotu akcie na rozdil od pomérovych ukazateld. Jak z ndzvu vyplyva,
pouziva se k jejich vypoctu veli¢ina cisty zisk. Nejznaméjsim ziskovym modelem je
model vychazejici z ukazatele normalni PE, ktery je odvozeny od Gordonova
jednostupnového DDM:

. Dj_ _51Xp_51(1—b)
k—g k-g k—g (2.5.)

kde Vo je béing, aktualni vnitini hodnota akcie,
Po  je béiny kurz (cena) spravné ocenéné akcie
p je dividendovy vyplatni pomér, uréen D1/E; a uvazovan jako konstantni,
b je retention ration, tj. podil zadrzeného cistého zisku na Urovni spolecnosti
E, je ocekdvany zisk v pristim obdobi
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k je pozadovana vynosova mira z akcie
g je mira rastu zisku, kterd je shodnd s mirou ristu dividend

Vydélenim takto vypocitaného bézného kurzu spravné ocenéné akcie ocekavanym
ziskem v pristim roce E1 mliZeme vyjadtit normalni PE ratio:

(P/E)y = Po/E4 (2.6.)

kde (P/E)x je normalni PE ratio; ostatni pouzité veli¢iny odpovidaji predchozimu
vymezeni.

Vynasobenim normalni PE ratio ocekavanym ziskem na akcii v priStim obdobi
vypocitame absolutni vnitini hodnotu akcie, kterou je na konci ohodnocovaciho
procesu potreba porovnat s aktudlni trzni cenou. Pokud je aktualni trzni cena nizsi
nez vnitini hodnota akcie, investicni doporuceni zni koupit, pokud je naopak
aktualni trzni cena vyssi nez vnitini hodnota akcie, doporuceni zni prodat (Vesel3,
2011, str. 373)

Zak (2013) ve své praci zkoumal pouZitelnost réiznych modell pro
piedpovédi ceského akciového trhu na vzorku tii akciovych titult. Ziskovy model
normalni PE ratio (stejné jako PB i PS ratio) byl uspéSny pouze v jedné ze tri
piedpovédi. Filip (2014) taktéz zkoumal pouzitelnost mmj. i ziskového modelu
zaloZzeného na normdalnim PE a jeho uspésnost predpovédi pro tri cCeské
spolecnosti (u kazdé predikoval zvlast dvé obdobi), celkem Sest obdobi a byl
uspésny u 4 obdobi z celkovych 6. Velmi prinosnad prace autora Plundry (2013)
kombinuje jednostupiiovy DDM, Gorgontiv model a ziskové modely zaloZené na PE,
PB a PS, vétsina modeli byla tedy ziskovych. Vyslednou vnitini hodnotu urcil tak,
ze vypocital aritmeticky pramér vyslednych vnitinich hodnot vSech péti ukazatelt
a na zakladé takové vnitini hodnoty urcoval investi¢ni doporuceni. Ke 14.5.2013
urcil jako Pegas Nonwovens jako nejlepsi investici s doporucenim koupit pfi
aktualni cené 526 K. Pri dnesni cené 775 KC by autor mohl zhodnotit svou
investici o 47,3 % plus nezanedbatelny dividendovy vynos. U akcii CEZ bylo
investicni doporuceni nejasné, urceno spiSe jako spekulativni, protoZe vnitfni
hodnota byla jen o 4 % vySsi neZ trzni cena. Akcie Philip Morris byly ohodnoceny
na 13 111 K¢, pri tehdy aktudlni cené 11 200 K¢ znélo doporuceni koupit. Cena
akcie skutecné béhem tii let dosdhla své vnitini hodnoty, od této hranice se
odrazila a opét hranici 13 000 K¢ atakovala vsrpnu 2016. Pri tehdejSim
doporuceni koupit by autor pti dnesni cené k 11.11.2016 12 655 K¢ zhodnotil svou
investici o 13 % plus zna¢ny dividendovy vynos. Pouze u spole¢nosti Fortuna bylo
doporuceni na zdkladé vnitfni hodnoty jednoznacné koupit, ale kapitalova ztrata
by od doporuceni do soucasnosti byla priblizné vykompenzovana dividendami a
nominalni vynos pribliZné nulovy.
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4.1.4 Dalsi modely

Existuje dale cela fada nejriiznéjsich modeli jako jsou modely historické, bilanc¢ni
nebo kombinované. Vzhledem ktomu, Ze kpraci nejsou relevantni, nebudou
podrobné analyzovany.

4.2 Technicka analyza

Technickou analyzou je mySlena analyza vyvoje kurzli akcii a jejich
zobchodovanych objemi. Na zakladé téchto historickych analyz je cilem technické
analyzy predikovat budouci vyvoj akciovych kurzl. Investori pouZivajici
technickou analyzu se nezajimaji, zda spole¢nost vyrabi pasti na mysi, konzervy
nebo lokomotivy, nezajimaji se, zda se jedna o priimysl, sluzby nebo jiné odvétvi.
VSechny potiebné informace jsou obsazeny jiz v kurzech akcii a zobchodovanych
objemech (Schabacker, 2005, str. 4).

Zatimco fundamentalni analyza odpovida zejména na otazku co kupovat, tak
technicka analyza odpovida na otazku kdy kupovat. Obé analyzy se tedy vzajemné
dopliiuji a je moZné pro analyzu akcii pouzivat oba dva pristupy zaroven. DalSim
rozdilem proti fundamentalni analyze je fakt, Ze se jedna o analyzu pro kratka
obdobi (Rejnus, 2014, str. 300).

S technickou analyzou je nedmyslitelné spjato jméno Charles. H. Dow, ktery
poloZil zaklady technické analyzy. Nebyl to vSak jen on. Jeho naslednovnici méli
velky dil na tzv. Dowové teorii, diky nim byla tato teorie totiZ dale rozpracovana a
piredstavena verejnosti jako ucelend teorie. Dowova teorie stoji na trech
jednoduchych predpokladech:

e VsSechny trzni informace jsou jiZ zahrnuty v cené,

e Existuji vzory vpohybu trhi, které lze identifikovat a urcit z nich

budouci vyvoj,

e Cenové pohyby se neustale opakuji (Brada, 2000, str. 31).
Prvnim predpokladem jsou trzni informace obsazené v cené. Predpoklad je do jisté
miry redlny, musime vSak mit na paméti, Ze investori Casto reaguji na nové
informace prehnané, iracionalné. Vybornou literaturou na dané téma je Investi¢ni
horecka - iracionalni nadSeni na kapitalovych trzich od nositele Nobelovy ceny za
ekonomii z roku 2013, Roberta Shillera, ktera se podrobné vénuje spekulativnim
bublinam nejen akciovych trhii z minulosti a podavd mnoha vysvétleni jejich
vzniku. Dalsi slabinou predpokladu, Ze jsou veskeré trzni informace obsaZeny
v cené, je, Ze investori na nové informace reaguji se zpozdénim a v neposledni radé
existuji neverejné informace, které nejsou vSem Kk dispozici a piece ovliviiuji kurz
akciti (tzv. insider trading).

Zakladem prace technickych analytikii je prace s grafy, nejcastéji se
svickovymi grafy. Svicka se sklada z téla a stinu (viz. obrazek). Horni stin znaci
téla svicky uzaviraci cenu a horni okraj oteviraci cenu. Pokud by byla svicka bila,
tzn. za dané obdobi dana akcie rostla, spodni okraj by znamenal cenu oteviraci.
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Obr. 8 Popis svicky ze svickového grafu
Zdroj: Financnik.cz

McAllen (2011, str. 26) ve své knize Charting and Technical Analysis popisuje
mnoho riznych tvar svicky, kdy kazdy specificky tvar prinasi technickému
analytikovi urcitou informaci o budoucim cenovém pohybu v nejblizZ§im okamziku.
Jedna se o DOJI, 1étavici, vecernici, kladivo a mnoho jinych. Autor jiZ tyto samotné
utvary povaZzuje za velmi prinosné, kdy na jejich zakladé analytik mtze odhadovat
budouci pohyby akcii.

Technicti analytici vSak pouZivaji i ,normalni“ grafy, které se sklddaji na rozdil
od svic¢kovych grafli jenom z uzaviracich cen. Existuje mnoho vzort pohybt, které
dokazi lépe ¢i hire predvidat budouci pohyb kurzil akcii. Jedna se urcité uskupeni
uzaviracich cen akcii, které vytvori urcity tvar, ktery je povazovan za nakupni nebo
prodejni signal. Z nejzakladnéjsich jsou to naptiklad hlava a ramena, rostouci ¢i
Klesajici trojuhelnik, dvojity vrchol, dvojité dno a dalsi. Dale se rozliSuje rostouci
trend, Kklesajici trend nebo pohyb do strany, kdy trh kolisa. Trochu
sofistikovanéjsimi metodami jsou indikatory, které se pohybuji v ur¢itém pasmu.
KdyZ pasmo prorazi v urcitém smeéru a vrati se zpét, je urcen budouci trend.
Takovymi indikatory jsou napriklad Bollingerovo pasmo, index relativni sily nebo
Stochastic.

Posledni z predpokladi je zaloZen na lidské psychice. Lidskd psychika se v
Case prilis neméni, ¢imz dochazi ke stale stejnym vzortim pohybu akciovych kurz.
Pochopitelné se historie neopakuje Uplné stejné, je vSak mozZné zaznamenat jisté
vzory v chovani investord.

Diive byla technicka analyza velmi ndro¢na na sestavovani grafli a zpracovani
velkého mnoZstvi dat. Postupem Casu s vyvojem vypocetni techniky nastal boom
technické analyzy a v dnesni dobé neni problém pro primérné zdatného uzivatele
pocitace provést technickou analyzu za pomoci nékterych programi, které jsou
v demo verzi zdarma.

Pochopitelné jako u kazdé teorie, existuji i odptrci technické analyzy, Ze je
nemozné predvidat budouci vyvoj akciovych kurzli na zakladé historickych
pohybii cen a zobchodovanych objemi. Jedna se predevsim o zastance Teorie
efektivnich trht, ze které vyplyva, Ze neni mozné dlouhodobé porazet trh, protoze
jsou trhy efektivni a ceny zahrnuji veskeré informace. Ceny akcii se tedy méni
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s prichodem novych informaci, které vSak nikdo nedokaze predvidat, takze ani
zahrnout do své analyzy.

Gladis (2015, str. 120) ve své knize Akciové investice uvadi seznam
nejuspésnéjsi investord vSech dob podle sloZzeného ro¢niho vynosu a doby, po
kterou byl vynos dosahovan. Vtabulce je celd rada investorii, kteri pouzivaji
technickou analyzu a dosahuji (nebo dosahovali) neuvéritelnych vynosu. Naptiklad
V. Sperandeo dosahl po dobu 19 let priimérného sloZeného ro¢niho vynosu 72 %
nebo Ed Seykota po dobu tficeti let primérného slozeného vynosu 60 % rocné a
mnoho dalSich. Neni tedy pochyb o tom, Ze technicka analyza funguje. Zasadnim
problémem tedy zlistdva, jak se naucit nebo jak ziskat sofistikované metody
vynasejici uctyhodné zisky. Znalost formaci hlava a ramena nam vtom pfrili$
nepomiZe. MiZeme vsak tyto zdkladni znalosti technické analyzy pouZit alesporii
jako doplnék k fundamentalni analyze, abychom méli pribliznou predstavu, kdy
nami vybrané akcie na zakladé fundamentalni analyzy nakoupit.

4.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza je spiSe dopliikovou analyzou k analyze technické a
fundamentalni. Vyplyva to z vysSe uvedené tabulky v kapitole Fundamentalni
analyza, kdy fundamentalni analyzu investori pouZivaji témér vidy v 86,2 %
piipadd, technickou ve 12,5 % ptipadii a psychologickou pouze ve 4,9 % piipadi.
Psychologicka analyza se zasadné odliSuje od technické a fundamentalni jiz
v predmétu zkoumani, kterym jiZ neni cenny papir sam o sobé, nybrZ investor, jeho
psychika. Vychazi z predpokladu, Ze investor neni racionalni tvor, coz je v pfimém
protikladu Teorie efektivnich trhi. Vzhledem kdéni na svétovych trzich
v poslednich letech (technologicka bublina, ktera praskla na ptrelomu tisicileti a
finan¢ni krize z let 2007 - 8) stale klesa pocet zastancli Teorie efektivnich trhi a
roste pocet stoupencti pristupii zalozenych na lidské psychice.

Gladis (2006, str. 114) popisuje dva zakladni druhy chyb, kterych se investofi
dopoustéji: interni chyby (dopousti se jich sam investor) a externi (dopoustéji se
jich ostatni Gc¢astnici trhu). Z internich chyb se jedna o:

e priliSnou sebedivéru investord,

e odpor ke ztratam,

e mentalni ac¢tovani,

e iluze platnosti a naivni extrapolace,

e prehnané reakce.
PiiliSnou sebedtivéru, odpor ke ztratdim a pirehnané reakce neni potieba dale
vysvétlovat. Mentalni Uictovani znamena, Ze si ¢loveék virtualné rozdéli své finance
do ,prihradek” a ke kazdé se chova jinak, nedokaze se divat na veskeré své finance
jako celek. Investor si miize napiiklad odlozit penize na investovani, za které
nakoupi velmi rizikové dluhopisy ze tretich zemi, zatimco se vlastnimu bratrovi
boji plij¢it penize na auto, protoZe by mohl mit problém mu je vratit. DalSim
prikladem miize byt zaskatulkovani netspésné investice, kterou neproda ani po
propadu na polovi¢ni hodnotu, nebot tuto investici, tuto ,prihradku” jiZ mentalné



56

odepsal a tim jen dale prohlubuje ztraty. Iluzi platnosti je mySleno chovani, kdy
lidé ,testuji“ svou hypotézu nespravnym zptisobem. Pokud testujeme hypotézu A,
spravnym postupem je poprit negaci této hypotézy. V praxi vSak obvykle u
investori dochazi ktomu, Ze hledaji pouze dlikazy, které jejich hypotézu
podporuji. Investor napriiklad u své potencidlni investice vidi rlst ziski
spolec¢nosti v dlouhém obdobi, rlst trzeb, stabilni dividendu a usuzuje, Ze se
skutecné musi jednat o dobrou investici. To, Ze narazil na podivné pravidelné se
opakujici mimoradné poloZky ve vykazu zisku a ztraty, Ze je spole¢nost ¢im dal tim
vice zadluZena sice vidi, ale nepriklada tomu ani zdaleka tak velkou vahu jako
informacim, které potvrzuji rozhodnuti investovat do dané spolecnosti.

K naivni extrapolaci mame sklon tak trochu vSichni. Jedna se o jednoduché
preneseni soucasného trendu do budoucnosti, aniZ bychom méli podklady k tomu,
Zze trend ma pokracovat. V kapitole o pomérovém ukazateli PB byl jiz ukazan
vyzkum, kdy lidé prehnané nakupuji akcie, které si vedly v minulosti nadprtimérné
dobie a nemaji takika Zadny zajem na akciich, které si vedly podpriimérné - jedna
se 0 naivni extrapolaci do budoucnosti, aniz by byla radné podloZena fakty. Lidské
psychice je prirozené, Ze kdyz vidime stale rostouci graf ceny akcie, tak usoudime,
ze rlist bude dale pokracovat. Naopak, kdyZz vidime klesajici graf, trend musi
pokracovat doli. Stim souvisi, Ze napfiklad podilové fondy maji u graft
historickych vynostli napsano, Ze historické vynosy nezarucuji vynosy budouci. Do
podilovych fondii totiz obvykle neinvestuji zkuseni investori a ti méné zkuSeni maji
jeSté vétsi tendenci k naivni extrapolaci.

Samotné znalosti vySe uvedenych obvyklych chyb miiZzeme vyuzit dvéma
zplsoby. Prvnim je snazit se v co nejvétsi mife vyhnout témto chybam. Druhym je
vytézit z téchto chyb, které délaji ostatni, pro vlastni prospéch a prizptsobit jim
vlastni investi¢ni strategii,.

Le Bonova psychologie davu

Dal$im tématem z oblasti psychologické analyzy jsou ucelené psychologické teorie
a strategie vyznamnych ekonomii. Kniha Psychologie davu od francouzského
sociologa z konce 19. stoleti se stala vychodiskem nebo alespoii inspiraci pro
mnoho investi¢nich psychologickych teorii a strategii.

Jednou znich je Kostolanyho investi¢ni psychologie. Podle Kostolanyho
psychologické faktory ovliviiuji vyvoj akciovych kurzii pouze z kratkodobého
hlediska (maximalné Sest mésicti). Rozdéluje ucastniky obchodovani na burze do
dvou odlisnych skupin na hrace a spekulanty. Kostolany (2000, str. 44) prirovnava
hrace, nékdy pirenesené oznacované jako ,roztresené ruce”, k hraclim kasina, ktefi
neustale prebihaji od stolu ke stolu ve snaze vydélat néjaké penize, aniZ by si
uvédomovali, Ze to nemda smysl - chovaji se velmi emotivné, avSak neracionalné,
nechavaji se unaset horkymi tipy ostatnich. Naopak spekulanti ,pluji proti proudu®,
maji vlastni hlavu. Jednaji bez emoci, rozvazné, jejich investi¢ni horizont je delsi.

Keynesova investi¢cni psychologie rovnéz vychazi zpredpokladu, Ze
psychologické chovani ma vliv na akciové kurzy v kratkém obdobi. Investori jsou
lidé s kone¢nou délkou Zivota, a proto se soustredi spiSe na rychlé zisky nez by se
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orientovali na vzdalenou budoucnost. Dal$im z faktort kratkodobého investi¢niho
horizontu investort je obtizné predpovidani dlouhodobé budoucnosti. Ddle je to
poZadavek na vétsi likviditu investora, nebot musi mit pro dlouhodoby horizont
dlouhodobé dostatek penéznich prostiedki. Taktéz se jedna o snahu investora
sprelstit* vétSinu za pomoci velmi dobré a presné analyzy, kterd je mozna pouze
pro kratké obdobi, protoZe v obdobi dlouhém existuje mnoho nejistot. A konecné
podle Le Bona snaha o konformitu, nebot’ ostatni investoti preferuji kratkodoby
investicni horizont. Keynes tvrdi, Ze pro reputaci je lepsi byt netispésny za pouziti
obvyklych metod nez uUspéSny za pouZziti neobvyklych metod. Profesionalni
skupinu investori podobné jako Kostolany Keynes oznacuje jako spekulanty.
Zasadnim znakem spekulantl je, Ze neinvestuji na zakladé srovnani trzni ceny
akcii sjeji odhadovanou vnitini hodnotou. Jednaji podle toho, jaké chovani
ocekavaji od ostatnich ucastnikl trhu. Spekulant tedy vychazi z toho, Ze zasadnéjsi
vliv na utvareni budouciho kurzu budou mit méné informovani obchodnici na
burze, ktefi jsou ovliviiovani vlastnimi naladami. Spekulant se tedy snaZzi tyto
budouci nalady odhadnout a na zakladé toho dosahnout zisku (Vesela, 2011, str.
535).

Dal$i ve vyctu investicnich psychologii podle Veselé jsou Drasnarova a
Epsteinové a Garfieldova. VySe zminéné teorie a investi¢ni psychologie se staly
zakladem relativné nové védy behavioralni finance, coZ je obecné aplikace prvki
psychologie do ekonomie.
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5 Metodika

5.1 Vybér zkoumaného vzorku akcii a obdobi

Nyni se posuneme k dalsi Casti diplomové prace, konkrétné k metodice, podle
které bude ndasledné zpracovana prakticka c¢ast. Zakladnim poZadavkem na
zkoumany vzorek je likvidita danych tituli. Pokud by byly zarazeny nelikvidni
tituly, vysledky by mohly byt zkresleny dodate¢nou prémii poZadovanou investory
u nelikvidnich titult. Do vzorku akcii bylo zahrnuto 10 nejlikvidnéjSich titul
z Prazské burzy (podle objemu obchodl v K¢), které vroce 2014 tvorily 99 %
veskerého objemu obchodt. Jedna se o akciové tituly CEZ, Komer¢ni banka, Erste
Group Bank, 02 CR, Philip Morris CR, CETV, Pegas Nonwovens, Fortuna, NWR a
Vienna Insurance Group.

Dal$im obecnym poZadavkem fundamentalni analyzy je, aby spolec¢nosti byly
fundamentalné silné. Zakladnim méritkem je schopnost tvorby zisku, coz je
zaroven zakladnim cilem kazdé akciové spolecnosti. Vyrazena byla tedy spole¢nost
CETV, ktera vykazala ve vétSiné sledovaného obdobi ztratu a spolecnost NWR,
ktera vstoupila na burzu az vroce 2008 a do roku 2014 méla 4 ztratové roky.
Spole¢nost Fortuna vstoupila na burzu az vzavéru roku 2010, a tudiZz byla
z divodu kratké casové rady vyrazena. Zkoumany vzorek tedy tvori 7 tituld
z Prazské burzy.

Délka zvoleného zkoumaného obdobi musi odpovidat zakladim
fundamentalni analyzy, tj. musi byt dostatecné dlouhé, protoZe se dana analyza
nesnaZzi predpovidat kratkodobé pohyby trhu. Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012,
str. 12) ve svém vyzkumu prokazali, Ze napiiklad pomoci PE neni mozné predvidat
pohyby trhu v kratkém obdobi 1 rok, ale dany model je statisticky vyznamny az
pro obdobi 5 - 10 let. VeSkeré dalsi vysSe uvedené vyzkumy zkoumaly data vzdy
pro obdobi alespoii pét, ale spiSe deset a vice let (Siegel, Damodaran, Capaul,
Rowley a Sharpe). Vzhledem k dostupnosti dat zkoumané obdobi zacina
31.12.2003 a kon¢i 31.12.2014. Obdobi tedy spliiuje obecny poZadavek
fundamentalni analyzy, tj. dostatetné dlouhé obdobi a zaroven svou délkou
odpovida jiz diive provedenym vyzkumim v zahranici.

5.2 Vybér fundamentalnich ukazatela

Existuje velké mnozstvi fundamentalnich ukazatelli jako naptiklad ukazatele price
to earnings, price to book, price to sales, dividend yield, debt to equity, current
ratio. Dale existuje mnoZstvi modeld, které miiZzou ale nemusi byt zaloZeny na
nékterych z téchto ukazateli. Jedna se o dividendové diskontni modely, ziskové
modely, bilan¢ni modely aj. Bylo potreba rozhodnout, které ukazatele nebo celé
modely budou v praci zkoumany a rozhodovano bylo na zakladé zpracovani témat
v literature. Celkové je potieba podotknout, Ze zkoumani jednotlivych ukazatell a
modelt je v Ceské republice vzhledem k zahrani¢i na velmi nizké trovni. A pokud
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néjaké vyzkumy v tuzemsku existuji, tak se vyzkum a literatura vénuji mnohem
vice celym modelim neZ pouhym ukazatelim. Jednotlivé modely prehledné
zpracovala Vesela (2011) a jejich pouZitelnosti se zabyva rada diplomovych praci
(Zak, Paukert aj.). Zaméril jsem se tedy na jednotlivé ukazatele, k nim? je velmi
obtiZzné najit alespon néjaky relevantni vyzkum, ktery by analyzoval tituly Prazské
burzy. Také data kjednotlivym ukazatelim nejsou nikde pohromadé volné
dostupnd na internetu, ¢imZ se prace stava obtiZnéjsi, avsak pirinosnéjsi. Ukazatele
PE a PB byly zvoleny na zakladé zahranicni literatury a jednotlivych vyzkumd,
které v zahranici prokazaly funk¢nost v dlouhém obdobi (viz. kapitoly Ukazatel PE
a Ukazatel PB), a tudiZ existuje predpoklad, Ze by mohly dokazat prinést akcie
s nizkou hodnotou PE nebo nizkou hodnotou PB vyssi vynos neZ akcie s hodnotou
vysokou. Rovnéz existuje predpoklad, Ze by tyto akcie mohly pifekonat benchmark,
ktery bude urcen pozdéji. Druhym diivodem zvolenych ukazatelli je jejich jasny,
transparentni vypocet a nasledna srozumitelna interpretace, coz zvySuje Sanci, Ze
budou moci ztéto prace tézit skutecni investoii, ktefi samostatné provadi
fundamentalni analyzu tituld z Prazské burzy.

5.3 Zdroje dat

Zdrojem dat je predevSim spoleCnost Patria, ktera poskytla k této praci hodnoty
ukazatelli PE a PB a sama hodnoty ptebira od spole¢nosti Bloomberg. Historicka
data o cenach akcif byla prevzata z databanky spole¢nosti Patria. Historické udaje o
dividendach byly prevzaty z jednotlivych webovych stranek danych spolecnosti a
piipadné k danym datiim aktualni kurzy ¢eské koruny byly nalezeny na webovych
strankach Ceské narodni banky, protoZe nékteré spole¢nosti uvadi vysi dividend
pouze v méné materské spolec¢nosti (VIG, Erste Group Bank).
Ukazatel PE byl vZdy k 31.12. spolec¢nosti Bloomberg pocitan podle vzorce

P

PE = —
EPS (2.7.)

kde P je aktudlni trzni cena akcie
EPS je posledni zndmy zisk na akcii vypocitany jako cisty zisk spole¢nosti za
ucetni obdobi, ktery se vydéli primérnym poctem akcii spole¢nosti
v daném obdobi.

Ukazatel PB byl vZdy k 31.12. spole¢nosti Bloomberg pocitan podle vzorce

i
~ BVPS (2.8.)

kde P je aktualni trzni cena akcie
BVPSje posledni zndma tcetni cena vlastniho kapitalu
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5.4 Vypocet vynosi

Zvolené obdobi je od 31.12.2003 do 31.12.2014, tedy 11 let. Obdobi bylo dale
rozdéleno na pétileta obdobi klouzavé (31.12.2003 - 31.12.2008, 31.12.2004 -
31.12.2009, atd.). Pro kazdé obdobi byl spocitdn priimeérny realny ro¢ni celkovy
vynos. Pocitan je geometricky priimér, ktery spravné vystihuje skute¢nost, nebot
primérného aritmetického vynosu by mohlo byt dosazeno pouze za predpokladu
nulové volatility ro¢nich vynost. Celkovy vynos znamena jak kapitalovy vynos, tak
i divendovy vynos a redlny znamena ocisténi o riist indexu spotiebitelskych cen
(CPI) na zakladé dat z Ceského statistického tiadu. Takovy komplexni vypocet
primeérného realného roc¢niho celkové vynosu nejlépe odpovida skutecnosti, kdyz
investor dané akcie koupi a drzi po urcité obdobi.

Nyni bude uveden vzorovy vypocet vynosu u spole¢nosti CEZ pro rok 2004.
Kapitalovy vynos vypocitame jako cenu k 31.12.2004 minus cena k 31.12.2003,
konkrétné 340,40 K¢ minus 146,30 K¢ je 194,10 K¢. Pripo¢tenim dividendy 8 K¢
vyplacené v roce 2004 za rok 2003 dostaneme celkovy vynos 202,10 K¢. Sec¢tenim
pocatecni ceny 146,30 K¢ k 31.12.2003 a celkového vynosu za rok 2004 202,10 K¢
a naslednym vydélenim pocatecni cenou 146,30 K¢ dostaneme koeficient ristu
2,3814. Kdyz koeficient ristu nasledné vynasobime vyrazem (1 - inflace), ¢imz
zohlednime inflaci v daném roce, dostavime konec¢né koeficient redlného ristu za
jeden rok. Stejné jsou vypocitany nasledujici 4 roky a zdanych péti let je
geometrickym primérem vypocitan primérny vynos p.a. Takovy postup je poté
opakovan pro dalsi obdobi (31.12.2004 - 31.12.2009, 31.12.2005 - 31.12.2010 az
31.12.2009 - 31.12.2014). Na zavér je vypocCitdna smérodatna odchylka
koeficientu redlného ristu klouzavé vzdy za pét let. Potom jsou stejnym zplisobem
dopocitany ostatni roky v nasledujici tabulce. Kviili prehlednosti jsou veSkeré dalsi
detailni vypocty vSech akciovych titulii tvorici jadro této prace umistény v priloze.
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Tab.10  Vypocet primérného vynosu p.a. u spole¢nosti CEZ
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2004 (10,3110,56(194,1| 8]202,1(2,3814|0,028|0,97|2,3147 - - -
2005 | 15,2711,17(396,6| 9]405,6(2,1915|0,019|0,982,1499 - - -
2006 | 20,2812,46( 219| 15| 234(1,3175|0,025|0,98|1,2846 - - -
2007 (20,43| 2,9 408| 20| 428(1,4477(0,028]0,971,4072 - - -
2008 ( 18,7|4,31( -575| 40| -535(0,6077(0,063]0,94(0,5695|1,3864 63,19
2009( 9,02]2,41 751 50| 125(1,1584( 0,01]|0,99(1,1468|1,2047 50,80
2010| 8,94 2,3| -81( 53| -28(0,9675|/0,015|0,99]/0,9531(1,0238| 2,39% 29,32
2011 - - 3] 50 5311,06760,019(0,98|1,047410,9829( -1,71%|27,35
2012 - -| -106| 45| -61(0,9223]0,033|0,97| 0,892]0,8972|-10,27% | 19,62
2013 - -| -163| 40| -123(0,8191]0,014|0,99|0,8077|0,9621 11,83
2014 - - 741 40| 114(1,2205(0,004 1(1,2156]0,9734 14,01

Ke kazdému obdobi je prifazena pocatecni hodnota PE nasledujicim zplisobem
(stejné tak i hodnota PB). Pro lepsi prehlednost je prirazeni barevné odliSeno. To
znamena, Ze akciovy titul CEZ mél hodnotu PE na poc¢atku prvniho obdobi, tedy
roku 2004, ve vysi 10,31. Jeho primérny vynos po nasledujicich pét let byl 38,64
%, a tak prirazujeme hodnotu 38,64 % kPE shodnotou 10,31 a doplnime
smérodatnou odchylku za danych pét let na drovni 63,19 % a stejnym zplisobem
pokracujeme dale.
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Tab.11  Prifazeni hodnot PE
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CEZ 2004 (10,31 63,19
CEZ 2005 | 15,27 50,80
CEZ 2006 | 20,28 | 2,39% | 29,32
CEZ 2007 | 20,43 | -1,71% | 27,35
CEZ 2008 | 18,71-10,27% | 19,62
CEZ 2009 9,02 11,83

CEZ 2010| 8,94 14,01

Dalsi krokem je slouceni dil¢ich vypocti jednotlivych spolec¢nosti do jedné tabulky
pro ukazatel PE a jejich nasledné serazeni podle velikosti daného ukazatele podle
nasledujiciho vzoru.

Tab.12  Slouceni a sefazeni hodnot podle vySe PE
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PEGAS 2009 | 5,39|24,84% (37,47

CEZ 2004 (10,31 | 38,64% | 63,19
TABAK 2008 (11,09|12,88% | 27,02
TABAK 2007 15,61 9,44% 29,89
TELEC 2007 | 19,12 | 3,00%|12,89

CEZ 2007 (20,43 | -1,71%| 27,35
TELEC 2006 | 27,03| 0,80%|12,81

Dale bude vypocitan priimérny vynos p.a. trhu stejnym zptisobem, jako byl pocitan
vynos jednotlivych tituld. Viz. nasledujici tabulka.
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Tab. 13  Vypocet primérného vynosu p.a. trhu reprezentovaného indexem PX-TR
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2004* | 659,10|1,565772|0,028|0,972|1,5219 - -

2005* | 1032,00|1,427326|0,019|0,981 | 1,4002 - -

2006* | 1473,00|1,117943|0,025|0,975 | 1,0900 - -

2007 | 1646,73|1,175548 | 0,028 0,972 | 1,1426 - -

2008 | 1935,81|0,490275|0,063|0,937|0,4594|1,0404 | 4,04%

2009 | 949,08 |1,377492|0,010|0,990|1,3637|1,0179| 1,79%

2010| 1307,35|1,148002 | 0,015|0,985| 1,1308 | 0,9753 | -2,47%

2011| 1500,84 |0,787086 | 0,019|0,981|0,7721|0,9103 | -8,97%

2012| 1181,29|1,183325|0,033|0,967 | 1,1443|0,9105 | -8,95%

2013 |1 397,85|0,993969 | 0,014 | 0,986 | 0,9801 | 1,0595 | 5,95%

2014|1389,42| 0,99674|0,004|0,996|0,9928|0,9943 | -0,57%

2015 |1 384,89 - - - - - -

*Roky oznacené hvézdickou jsou index PX (tj. PX-TR bez dividend).

Nakonec budou slouceny posledni dvé uvedené tabulky v jednu a pro kazdy titul a
obdobi bude vypocitano, zda prekonal nebo neptekonal trh a o kolik:
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Tab. 14  Slouceni a serazeni hodnot podle vySe PE

bdobi

’
’

(v p.b.)

¢énio
titulu nad index
PX-TR (p.b.)

index PX-TR

-

Pocate
vynosl

o
o

PE na zacatku obdobi
primeérny vynos p.a
primérny vynos p.a.

Smérodatna odchylka

”

Vynos

PEGAS 2009

4
w
(o)

24,84%| 5,95% (18,89 37,47

CEZ 2004 10,31(38,64% | 4,04%|34,60|63,19

TABAK 2008 (11,09|12,88% |-8,95% | 21,83 27,02

TABAK 2007 (15,61 | 9,44%|-8,97%| 18,41 29,89

TELEC 2007 (19,12 3,00%|-8,97%|11,97 (12,89

CEZ2007 |20,43|-1,71%|-8,97%| 7,26|27,35

TELEC 2006 (27,03| 0,80%(-2,47%| 3,27(12,81

Vysledna tabulka priblizné o 50 radcich bude rozdélena do tii skupin. To znamena,
Zze vprvni skupiné budou zarazeny polozky snejniz§i hodnotou PE (PB) a
v poslednim nejvyssi. Nasledné bude porovnana skupina s nejnizZs$imi hodnotami
PE (PB) a skupina snejvy$simi hodnotami. Pokud bude skupina s nejnizsimi
hodnotami PE (PB) mit vy3si vynos neZ skupina s nejvy$$imi hodnotami, bude to
znamenat, Ze ukazatele jsou funkéni a mohou byt pouZity pro fundamentalni
analyzu na ceském trhu. Vopacném pripadé ukazatele pouZitelné nejsou.
Posouzenim pouzitelnosti téchto ukazatell s patficnymi komentari bude dosazeno

vV

(PB) povede proti trhu l1épe v porovnani se skupinou s nejvyssim PE.



Vyuziti fundamentalnich ukazatelli pti sestavovani akciového portfolia 65

6 Prakticka c¢ast

6.1 Ukazatel PE

6.1.1  Historicky vyvoj ukazatele PE na Burze cennych papiru
Praha

Nedilnou soucasti analyzy pouzitelnosti ukazatele PE pro investovani na eském
trhu je analyza vyvoje ukazatele PE na Burze cennych papirii Praha (dale jen
Prazska burza). Ze statistickych rocenek, které vydava kazdy rok Prazska burza,
byly do grafu zaneseny vZdy hodnoty k poslednimu dni mésice brezna, ¢ervna, zar{
a prosince, hodnoty jsou tedy cCtvrtletni. Vzhledem ktomu, Ze Prazska burza
posledni dva roky jiZ neuvadi hodnoty ukazatele PE a PB ve statistickych
rocenkach, byly udaje prevzaty z mési¢nich statistik, taktéz vzdy k poslednimu dni
kazdého ctvrtleti.

Ukazatel PE
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Obr.9 Historicky vyvoj ukazatele PE na Burze cennych papiri Praha
Zdroj: vlastni zpracovani dat z mési¢nich statistik a statistickych ro¢enek Burzy cennych papirt

Praha dostupné na www.pse.cz, 2016.

DilezZitou informaci pro analyzu vyvoje indikatoru PE je skutecnost, Ze se velmi
vyrazné ménila velikost vzorku akcii, ze kterych byl pocitan. KdyZ to porovname se
skutecnosti, Ze nejvice analyzovany index S&P 500 obsahuje neustale 500 akcii, tak
v pripadé grafu uvedeného vysSe se velikost vzorku ménila a to zdsadnim
zplsobem. Na pocatku byl pocitan z hlavniho a vedlejsiho akciového trhu, ktery
¢ital pouze 10 titult (biezen 1994), dale byl rozsifovan az do velikosti 106 titult
v prosinci 1998. Pozdéji do roku 2007 byl jejich pocet sniZovan v souladu
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s vyvojem Prazské burzy, kdy v roce 2007 cital pouze 21 titulti a prestal byt do
vypoctu zahrnut vedlejsi trh. Do zai{ 2016 se sniZil pocet titulli na 15.

Indikator v daném obdobi dosahuje na prvni pohled znac¢né volatility, ktera je
vSak z ¢asti zpisobena relativné malym poctem titulG. Primérna vyse indikatoru
PE za dané obdobi je 14,02 a median 13,2. Pro pripomenuti je historicky primér
ukazatele PE pro index S&P 500 za poslednich 150 let 15,62 a median 14,64. KdyzZ
opomeneme fakt, Ze srovnavame riizné dlouha obdobi (protoZe Prazska burza je
historicky mnohem mladsi), hodnoty jsou priblizné stejné. Opét tedy mizeme pii
posuzovani vySe PE jednotlivych akcii povaZovat hodnotu nad 15 jako spiSe vyssi a
pod 15 jako spiSe nizs$i. Nesmime vSak zapominat na fakt u spolec¢nosti s nejvétsi
trzni kapitalizaci, Ze pfi jejich porovnavani s primérnym PE daného vzorku akcii
ony samy velmi ukazatel ovliviiuji. Naptiklad Erste Group Bank a CEZ dohromady
k 31.9.2016 tvorily 54,28 % celkové trzni kapitalizace. Nutno podotknout, Ze vdha
jedné emise na celém indexu muiZe byt maximalné 20 %, ale stale se jedna o
nezanedbatelny faktor, kdy tyto tituly samy z velké Casti tvori velikost PE celé
burzy. Tim dochazi také ke znacné volatilité indikatoru PE, ktera je velmi vyrazna
po roce 1998, kdy se vzorek akcii, ze kterych je pocitano PE, zacal zasadné zuZovat.

6.1.2 Samotny vypocet a dil¢i vysledky

Vsouladu s kapitolou Metodika byl pro obdobi 31.12.2003 - 31.12.2014 pro
vybrané tituly spocitan primérny realny rocni celkovy vynos klouzavé vzdy za pét
let (viz. tab. 12). Vzdy je tedy uveden titul s rokem, ktery oznacuje pocatecni rok
pétiletého obdobi, primérny vynos p.a. (primérny redlny rocni celkovy vynos
vzdy za pét let klouzavé) a hodnota ukazatele. Ve ¢tvrtém sloupci je udaj, jak za
dané obdobi rostl/klesal index PX-TR (jedna se o index nejlikvidnéjSich tituli
PraZské burzy, ve kterém jsou od roku 2006 zapocitavany veskeré dividendy, roky
2004 a 2005 jsou index PX bez dividend, protoZe index PX-TR je pocitan aZ od roku
2006). V predposlednim sloupci je udaj, o kolik titul piekonal trh nebo o kolik byl
horsi neZ trh za dané obdobi. V poslednim sloupci je tidaj o smérodatné odchylce
vynosi za dané pétileté obdobi. RadKky jsou sefazeny podle velikosti ukazatele PE:
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Tab. 15  Slouceni a sefazeni hodnot podle vySe PE
c © o = S O
(¢ e | z | E 8¢
® " B a x w2
g Sl E | 8| 3 |£%
ki e | £ | £ |8%
2 2 g |2~

= o E_ 5
PEGAS 2009 | 5,39| 24,84%| 5,95%| 18,89 37,47
VIG 2009 | 7,27| 10,68%| 5,95%| 4,73| 24,37
PEGAS 2010| 7,46| 11,02%|-0,57%| 11,59| 7,38
KOMB 2009 | 8,58 | 11,54%| 5,95%| 5,58| 18,42
CEZ2010| 8,94| -2,65%|-0,57%| -2,09| 14,01
CEZ2009| 9,02| -3,78%| 5,95%| -9,73| 11,83
ERSTE 2010| 9,29| -5,26% |-0,57% | -4,69| 44,19
PEGAS 2007 | 9,39| -7,19%|-8,97%| 1,78| 54,73
TABAK 2010| 9,63 | 11,23%|-0,57% | 11,80 14,90
TABAK 2009 | 9,73 | 18,90%| 5,95%| 12,95| 22,11
TABAK 2004 | 9,85|-12,10% | 4,04% |-16,14| 20,82
CEZ 2004 |10,31| 38,64%| 4,04%| 34,60| 63,19
KOMB 2004 | 10,6| 6,40%| 4,04%| 2,36| 27,90
TABAK 2008 | 11,09 | 12,88% |-8,95% | 21,82 | 27,02
PRUMER:| 9,04| 8,23% 6,67 | 27,74
TELEC2010|11,54| -4,90%|-0,57%| -4,34| 8,44
PEGAS 2008 | 11,75| -5,07%|-8,95%| 3,88 54,49
TELEC2009|11,75| -0,03%| 5,95%| -5,99| 7,78
TABAK 2005| 12,4| -6,59%| 1,79%| -8,37| 32,65
KOMB 2007 12,93 | 3,79%|-8,97%| 12,76 | 29,55
ERSTE 2008 | 13,14 |-13,83% |-8,95% | -4,89| 62,05
KOMB 2010|13,57| 7,35%|-0,57%| 7,91| 14,74
KOMB 2005 |13,88| 5,79%| 1,79%| 4,01| 27,10
KOMB 2006 | 14,6| 7,45%|-2,47%| 9,93| 27,16
KOMB 2008 | 14,77 | 0,55%(-8,95%| 9,50| 25,71
VIG 2010|15,03| 3,06%|-0,57%| 3,62| 13,85
CEZ 2005 |15,27| 20,48%| 1,79% | 18,69 | 50,80
ERSTE 2005| 15,6(-10,47% | 1,79% |-12,25| 47,54
PRUMER: [13,56 | 0,58% 2,65| 30,91
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Tab.16  Pokracovani tabulky z predchozi strany
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TABAK 2007 | 15,61 | 9,44% |-8,97%| 18,41 29,89
ERSTE 2006 | 15,79 | -8,44%|-2,47% | -5,97 | 48,47
ERSTE 2004 | 16,49 |-13,73% | 4,04% |-17,77 | 39,21
TELEC 2008 | 16,9| -3,17%|-8,95%| 5,77 10,81
TABAK 2006 | 18,32 | -5,44% |-2,47%| -2,97 | 33,56
VIG 2008 | 18,46 | -6,69% |-8,95% | 2,25| 37,67
CEZ 2008 | 18,7|-10,27% |-8,95% | -1,33| 19,62
ERSTE 2007 | 18,74 | -25,87% | -8,97% | -16,9 | 54,52
TELEC 2007 (19,12 | 3,00% |-8,97%| 11,97 | 12,89
ERSTE 2009 | 20,25 | 11,93%| 5,95%| 5,98 | 48,67
CEZ 2006 (20,28 | 2,39%|-2,47%| 4,86| 29,32
CEZ 2007 [20,43| -1,71%|-8,97%| 7,26| 27,35
TELEC 2005|20,75| 7,74%| 1,79%| 5,95| 19,35
TELEC 2006 |27,03| 0,80% |-2,47%| 3,27| 12,81
PRUMER: | 19,06 | -2,86% 1,48 | 30,29

Zcela zasadnim vysledkem, ktery je jasné ztabulky vidét, je fakt, Ze skupina
s nejnizsSim primérnym PE 9,04 vykazala nejvyssi primérny vynos p.a. 8,23 %.
Priimérné PE skupiny bylo proti dlouhodobému priimérnému PE Prazské burzy
14,02 vyrazné niz$i. Na druhé strané skupina s nejvys$Sim primérnym PE 19,06
nadpriimérné proti primérnému PE na Prazské burze, které ¢ini 14,02. Rozdil ve
vynosu je tedy 11,09 procentnich bodi (p.b.). Na tomto misté je tedy mozZno
zodpovédét prvni vyzkumnou otazku z cile prace:

,Vykazuji akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem PE nasledny vyssi pétilety
celkovy priimérny ro¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem PE?“

Odpovéd’: Ano, akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem PE vykazuji nasledny
vyssi pétilety celkovy primérny roc¢ni realny vynos nez akcie s vysokym pomérem
PE.

Pochopitelné existuje vice moznosti, do kolika skupin akcie radit. Vzhledem
k malému vzorku dat bylo zvoleno rozdéleni pouze na tri skupiny, aby vysledky
byly jasné a konzistentni.
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Dal$im dulezitym poznatkem ztabulky je, o kolik ktera skupina akcii
prekonala trh. Skupina s nejniZsim primérnym PE prekonala trh v priiméru o 6,67
p.b., prostiedni skupina o 2,65 p.b. a skupina s nejvys$Sim primérnym PE pouze o
si vedly mnohem lépe neZ akcie s nejvy$sim PE (rozdil mezi nimi 5,19 p.b.). Nékdo
by mohl namitnout, Ze je nesmysl, Ze vSechny tfi skupiny prekonaly trh. Toto je
vsak zplisobeno tim, Ze vzorkem je pouze 7 tituli - byly vybrany pouze
ztratu. Z tohoto pohledu je tedy mozné, Ze i akcie s nejvySsim PE prekonaly trh.

Vjednotlivych skupinach je moZno vidét pomérné variabilni vysledky.
V druhé skupiné je rozmezi od -13,83 % do 20,48 %. Ve treti skupiné (nejvyssi PE)
je to od -25,87 % do 11,93 %. KdyZ vezmeme v Givahu, Ze primérny vynos p.a. je
primérnym vynosem za pét let, je tfeba dat na variabilitu dosazenych vysledki
patri¢ny dlraz. PrestoZe lze konstatovat, Ze na Prazské burze akcie s nizkym PE
obecné prekonavaji akcie s PE vysokym, miizeme jednoduse narazit na podobnou
investici, jako byly akcie Philip Morris CR v roce 2004, ktera ptes nizké pocateéni
PE vykazovala priimérné kazdy rok ztratu 12,10 %. Pripadné muze byt situace
presné opacna, kdy akcie Erste Group Bank mély PE vice neZ 20 a nasledoval vynos
11,93 % roc¢né. Jedna se vSak o béZny problém investovani do akcii - akcie obecné
piindseji pomérné vysoky vynos (pro pripomenuti pro americky trh je to
dlouhodobé realny vynos 6,8 % rocné), avsak tyto pomérné vysoké vynosy jsou
zatiZeny znacnou volatilitou. Nejlepsi moZnou ochranou je nalezita diverzifikace,
tzn. nekoupit za vSechny finan¢ni prostredky pouze akcie jednoho titulu.

Variabilita vysledkli byla kvantifikovana za pomoci smérodatné odchylky
vynosi. Mensi smérodatna odchylka vynosi znamena ceteris paribus také mensi
27,74 p.b., zatimco skupina s nejvy$sim PE dosahla smérodatné odchylky 30,29 p.b.
Rozdil mezi skupinami je 2,55 p.b. Nyni mizeme komental k dosazenym
vynosem skupinu akcii s nejvy$§im PE, navic sniZ$i smérodatnou odchylkou
vynost, ktera znaci ceteris paribus nizsi riziko.

6.1.3 Diskuze k dosaZzenym dil¢im vysledktim

Vysledky maji také sva omezeni. Naptiklad to, Ze nékolik extréml podstatnym
zptisobem ovliviiuje vysledky. Naptiklad CEZ od roku 2004 po nasledujicth pét let
dosahoval priimérného vynosu 38,64 %. Vyloucenim takové hodnoty z prvni
skupiny se sniZi vynos celé skupiny o 2,34 p.b. coZ jiZ neni zanedbatelné. Ve
statistice bychom takové hodnoty jednodusSe vyloucili, ale v tomto pripadé to nema
smysl. Pokud nedrzime velmi Siroce diverzifikované portfolio, tak se ziridka stane,
ze vSechny investice budou vynaset zhruba primérny vynos. Naopak se v portfoliu
s velkou pravdépodobnosti najde néjaky titul, ktery zasadné prispiva k celkovému
vynosu a jeho jednoduchym vyloucenim by se zménil vynos celého portfolia.
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VylouCenim takové hodnoty by doSlo kzdsadnimu zkresleni vysledkii a tim
odklonéni od reality, kdy jsou skutecné investovany penézni prostiedky do
akciovych titult.

Dalsi dilezitym bodem je zamysleni se nad kapitolou o ukazateli PE, zejména
jeho nedostatky. Jedna se o to, Ze ukazatel PE je pouze jedina hodnota, ktera bere
v potaz pouze aktualni cenu a posledni vykazany Cisty zisk. Z téchto pouhych dvou
informaci se snazime urcit nadhodnocenost nebo podhodnocenost akcii. Ukazatel
nebere vuvahu globalni faktory, odvétvové faktory a ani specifika dané
spolecnosti, proto nelze Cekat od tohoto jednoho ukazatele, Ze pouze za jeho
pomoci miizeme vybirat velmi vynosné investice. Doporucuji proto doplnit tento
ukazatel o dalsi indikatory a neopomenout patfi¢nou analyzu vSech faktord, které
dany titul ovliviiuji na drovni globalni, odvétvové a na tirovni samotné spolecnosti,
tzn. analyzu vyrocni zpravy.

Dal$im problémem je velikost vzorku (pouze 7 titulli) a délka obdobi (pouze
11 let). Pokud je cilem prace analyzovat Prazskou burzu, s timto problémem se
autori vyzkumil budou setkavat i v dalSich letech, protoze na Prazské burze je
obchodovano pouze nékolik akciovych tituli a burza existuje jenom priblizné
dvacet let. Hlavni vadou nedostatku dat je, Ze pouhy jeden titul v jednom obdobi
muze podstatnym zplisobem ovlivnit celkové vysledky vyzkumu. Pokud by byla
data napriklad stokrat obsahlejsi, nékolik extrémnich hodnot by bylo
zanedbatelnych a vysledky vyzkumu by byly 1épe generalizovatelné i pro dalsi
obdobi.

Dale nesmi byt zapomenuto, Ze zisk na akcii ve jmenovateli do jisté miry
ovliviiuje metodika UcCetnictvi a také Ze je uvazovan Cisty zisk, tj. zisk zahrnujici i
mimoradné poloZzky. To se také radi mezi faktory sniZujici schopnost ukazatele PE
piedpovidat budouci vynosy. Rozsah prace vSak neumoZiuje ociStovani cistého
zisku kazdé spolecnosti pro kazdy rok.

Nyni budou srovnany dosaZené vysledky s vysledky vyzkuml svétovych
odbornikl fundamentalni analyzy. Siegel (2013) zkoumal vynosy indexu S&P 500
od roku 1957 do 2012. Akcie rozdélil podle vyse PE do kvintili, kdy akcie
s nejniz$im PE vykazaly primérny vynos 12,92 %, zatimco u akcii s nejvy$Sim PE
to bylo jen 7,86 %. Rozdil mezi témito skupinami je 5,06 p.b. V této praci byl rozdil

vV
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vynosy nez akcie s PE vysokym.

Vysledky prace jsou také konzistentni s praci autort Davis, Aliaga-Diaz a
Thomas (2012), ktefi provedli svou metodikou sice jiny vyzkum, avSak
s podobnym cilem zjistit pouzitelnost rtznych indikatorli, vCetné bézného PE.
Zkoumali stejné jako Siegel index S&P 500, obdobi bylo zvoleno 1926 - 2011.
Modelem dokazali vysvétlit pomoci béZného PE 38 % rozptylu naslednych
desetiletych vynosi indexu S&P 500, ale pouze 8 % rozptylu naslednych roc¢nich
vynosu. V dlouhém obdobi je tedy mozné pouzit ukazatel PE pro predpovéd
budoucich vynost - k podobnému zavéru, avsak pro 5 leté obdobi, které je obecné
povazovano za obdobi dlouhé, dospéla také tato prace. Bylo vSak pouzito srovnani
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skupin s nizkym PE proti skupinam s PE vysokym, zatimco autofi Davis, Aliaga-
Diaz a Thomas zvolili pfimou metodu a vytvorili regresni model.

Vysledky prace se témér shoduji se studii Damodarana (2003), ktery na
indexu S&P 500 vletech 1952 - 2001 ukazal, Ze skupina akcii s nejnizsim PE
prekonala skupinu akcii snejvy$sSim PE o 9 - 10 p.b. (coZ priblizné odpovida
vysledkim této prace, kde byl rozdil 11,09 p.b.).

Vysledky prace jsou také konzistentni s vyzkumem autora Knopers (2014)
nizozemského indexu Euronext, kde hodnotové akcie (akcie s nizkym PE)
prekonaly v obdobi 1995 - 2013 akcie rtstové (akcie s vysokym PE) o 4,15 p.b.
roCné.

Vysledky prace koresponduji také se zavérem autorti Ahmad a Tarazi (2011)
zkoumajicich Tokijskou burzu v Japonsku, kteri také dospéli k zavéru, Ze je mozné
podle vyse PE predvidat budouci vynosy.

PraZska burza vznikla teprve pred priblizné 20 lety, obchoduje se na ni velmi
malé mnozstvi akciovych tituli a objemem svych obchodii je ve svétovém méritku
burzou nevyznamnou. Neni proto prekvapujici, Ze relevantni vyzkumy konkrétné o
schopnosti samotného ukazatele PE predpovidat budouci vynosy ztuzemského
prostiedi chybi. Proto vysledky prace nemohou byt srovnany s vyzkumy v ceském
prostiredi. Mizu vs$ak s jistotou Fici, Ze naprosta vétSina vyzkumi z rtiznych obdobi
a ze zemi po celém svété potvrdila vétsi nebo mensi schopnosti ukazatele PE
piedpovidat budouci vynosy (ve smyslu, Ze vys$si PE znamena nizsi budouci vynosy
a naopak). Tato prace zabyvajici se Prazskou burzou dospéla tedy k podobnému
zavéru, jako vétSina vyzkuml a lze také potvrdit schopnost ukazatele PE
predpovidat budouci vynosy.

6.2 Ukazatel PB

6.2.1 Historicky vyvoj ukazatele PB na Burze cennych papira
Praha

Nedilnou soucasti analyzy pouzitelnosti ukazatele PB pro investovani na ceském
trhu je také analyza vyvoje ukazatele PB na Prazské burze. Ze statistickych rocenek
byly do grafu zaneseny vZdy hodnoty k poslednimu dni mésice biezna, ¢ervna, zari
a prosince, hodnoty jsou tedy cCtvrtletni. Vzhledem ktomu, Ze PraZzskd burza
posledni dva roky jiZ neuvadi hodnoty ukazatele PE a PB ve statistickych
roCenkach, byly udaje prevzaty z mésicnich statistik, taktéz vzdy k poslednimu dni
kazdého ctvrtleti.
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Obr.10  Historicky vyvoj ukazatele PB na Burze cennych papirti Praha
Zdroj: vlastni zpracovani dat z mésicnich statistik a statistickych ro¢enek Burzy cennych papirt

Praha dostupné na www.pse.cz, 2016.

Jako prvni je tieba upozornit, Ze skladba indexu, ze kterého byl pocitan ukazatel PB
se vpribéhu Casu ménila - ménily se jednotlivé tituly a jejich mnozstvi, viz.
kapitola Historicky vyvoj ukazatele PE na Burze cennych papirt Praha.

Na prvni pohled miZeme graf rozdélit na dvé ¢asti, kdy v prvnich deseti letech
indikator osciloval priblizné kolem hodnoty 1,4, v roce 2004 se nasledné znacné
zvysila volatilita. ZvySenou volatilitu miZeme do jisté miry vysvétlit vyznamnym
sniZovanim poctu titulli v indexu, ze kterého byl pocitan ukazatel PB.

Primérna vyse ukazatele PB Prazské burzy za dané obdobi je 1,73.
V porovnani s indexem S&P 500, jehoZ priimérna vySe v obdobi 1990 - 2015 je
2,87, miizeme konstatovat, Ze se primérné hodnoty téchto dvou indext zasadné
lisi. Proto je velmi obtizné porovnavat vysi PB napfi¢ riznymi staty s riznymi
ucetnimi standardy (viz. kapitola o pomérovém ukazateli PB). Nejvyssi vypocitana
hodnota je z prosince 2007. Toto obdobi s historicky nejvyssi hodnotou indexu PX
(na zacatku listopadu se index poprvé priblizil k hodnoté 2000) bylo vsak
nasledovano padem akcii (nejen na Prazské burze) a tim doslo i k vyznamnému
poklesu ukazatele PB. Cena akcii totiZ zasadné poklesla, zatimco hodnota vlastniho
kapitalu se vtak kratkém obdobi priliS nezménila. NejniZsi hodnoty PB bylo

N7

dosaZeno v poslednim znamém obdobi (zari 2016).

6.2.2 Samotny vypocet a dil¢i vysledky

Stejnym zptlisobem jako pro ukazatel PE byla také sestavena tabulka pro ukazatel
PB obsahujici sloupce: titul a pocatecni rok obdobi, PB, priimérny vynos p.a. titulu,
primérny vynos p.a. indexu PX-TR a vynos nad PX-TR.
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Tab.17  Slouceni a sefazeni hodnot podle vyse PB
§ | F = |83
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CEZ 2004 |0,56 | 38,64% | 4,04% | 34,60 63,19
ERSTE 2009 | 0,58 | 11,93% | 5,95%| 5,98 | 48,67
ERSTE 2010|0,73| -5,26%| 0,57%| -5,83| 44,19
VIG 2009 |0,75| 10,68% | 5,95%| 4,73 | 24,37
PEGAS 2009 (0,81 | 24,84% | 5,95% | 18,89 | 37,47
TELEC 2004 | 1,04 | 11,51% | 4,04%| 7,47 20,86
VIG 2010|1,09| 3,06%| 0,57%| 2,49| 13,85
CEZ 2005 |1,17 | 20,48% | 1,79% | 18,69 | 50,80
TELEC 2005 |1,34| 7,74%| 1,79%| 5,95| 19,35
PEGAS 2010{1,37 | 11,02%| 0,57%| 10,45| 7,38
ERSTE 2008 | 1,69 | -13,83% |-8,95% | -4,88 | 62,05
TELEC 2007 |1,73| 3,00% |-8,97% | 11,97 | 12,89
TELEC 2009 |1,75| -0,03% | 5,95%| -5,98| 7,78
TELEC 2006 | 1,78 | 0,80% |-2,47%| 3,27 12,81
PRUMER|1,17 | 8,90% -| 7,70 30,40
TELEC 2010 1,82 | -4,90% | 0,57%| -5,47| 8,44
KOMB 2009 | 1,82 | 11,54% | 5,95%| 5,59 | 18,42
ERSTE 2004 | 1,98 |-13,73% | 4,04% |-17,77 | 39,21
TABAK 2009 (2,07 | 18,90% | 5,95% | 12,95 | 22,11
TELEC 2008 (2,12 | -3,17%(-8,95% | 5,78 10,81
KOMB 2010|2,21| 7,35%| 0,57%| 6,78 14,74
VIG 2008 |2,21| -6,69% |-8,95% | 2,26| 37,67
KOMB 2004 |2,22| 6,40% | 4,04%| 2,36 27,90
ERSTE 2007 | 2,3|-25,87%|-8,97% |-16,90 | 54,52
CEZ2010|2,30| -2,65%| 0,57%| -3,22| 14,01
KOMB 2007 |2,37| 3,79% |-8,97%| 12,76 | 29,55
CEZ2009|2,41| -3,78%| 5,95%| -9,73| 11,83
CEZ 2006 |2,46 | 2,39%|-2,47%| 4,86| 29,32
TABAK 2008 (2,52 | 12,88% |-8,95% | 21,83 | 27,02
PRUMER (2,20 0,17% -| 1,58| 24,68
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Tab. 18  Pokracovani tabulky z predchozi strany
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ERSTE 2005 2,59 |-10,47% | 1,79% |-12,26 | 47,54
TABAK 2010 2,71 | 11,23%| 0,57% | 10,66| 14,9
PEGAS 2008 | 2,77 | -5,07%|-8,95% | 3,88| 54,49
KOMB 2005|2,78| 5,79%| 1,79% 4| 27,1
ERSTE 2006 | 2,81 | -8,44%|-2,47%| -5,97| 48,47

CEZ2007| 2,9| -1,71%|-8,97%| 7,26 27,35
PEGAS 2007 | 3,28 | -7,19%|-8,97%| 1,78| 54,73
KOMB 2008 |3,35| 0,55% |-8,95% 9,5| 25,71
TABAK 2007 |3,57| 9,44%|-8,97% | 18,41 29,89
TABAK 2004 | 3,66 | -12,10% | 4,04% |-16,14 | 20,82
TABAK 2005 | 4,14 | -6,59%| 1,79% | -8,38| 32,65

CEZ 2008 |4,31(-10,27% |-8,95% | -1,32| 19,62
TABAK 2006 | 5,3| -5,44%|-2,47%| -2,97 | 33,56

PRUMER [3,34| -2,34% - 1,31 33,14
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s nejniz§im primérnym PB (1,17) vyrazné prekonala svym vynosem (8,90 %)
skupinu s nejvy$Sim pramérnym PB 3,34, kterad vykazala vynos -2,34 %. Prlimérné
PB ma skutec¢né velmi nizké primérné PB 1,17 a pouze dva tituly z této skupiny
vykazaly vyssi PB neZ je historisky primeér burzy. Rozdil ve vynosu obou dvou
skupin je 11,24 p.b. Mizeme tedy zodpovédét druhou vyzkumnou otazku z cile
prace:

»Vykazuji akcie na Ceském trhu s nizkym pomérem PB nasledny vyssi pétilety
celkovy priimérny ro¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem PB?“

Odpovéd’: Ano, akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem PB vykazuji nasledny
vyssi pétilety celkovy primérny roc¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem
PB.

V ptipadé PE byl rozdil ve vynosu prvni a treti skupiny 11,09 p.b., v pripadé
PB je to 11,24 p.b. Z tohoto pohledu se jevi, Ze nezaleZi, zda budeme vybirat levné
akcie na zakladé PE nebo PB.

Dal$im dulezitym poznatkem ztabulky je, o kolik ktera skupina akcii

vV
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7,70p.b., prostiedni skupina o 1,58 p.b. a skupina snejvy$sim primérnym PE
pouze o 1,31 p.b.. Miizeme i z hlediska prekonani trhu konstatovat, Ze akcie
6,39 p.b.). V pripadé ukazatele PE byl tento rozdil o néco mensi (5,19 p.b.). Pokud
si jako cil investovani klademe piekonat co nejvice benchmark, jevi se ukazatel PB
jako lepsi indikator, podle kterého je moZno vybirat levné akcie.

Podobné jako u ukazatele PE vSechny tfi skupiny prekonaly trh. Toto je vSak
zpusobeno tim, Ze vzorkem je pouze 7 titult - byly vybrany pouze nejlikvidné;jsi
tituly a nasledné jeSté odstranény tituly, které opakované vykazovaly ztratu.
Z tohoto pohledu je tedy moZné, Ze i akcie s nejvyssim PB piekonaly trh.

Vjednotlivych skupinach je opét mozno vidét variabilni vysledky. Napriklad
skupiné je rozmezi od -25,87 % do 18,90 %. Ve treti skupiné (nejvyssi PB) je
rozmezi vysledkd nejuzsi, pohybuje se od -12,10 % do 11,23 %. Jedna se vSak o
béZzny problém investovani do akcii - akcie obecné prinaseji pomérné vysoky
vynos, avSak tyto pomérné vysoké vynosy jsou zatiZeny znacnou volatilitou.
NejlepSi radou pro obranu proti této volatilité je patii¢cna diverzifikace, tzn. koupit
vice akciovych titulli, které jsou vzajemné negativné korelovany, pripadné i jina
aktiva nez pouze akcie (nemovitosti, komodity, dluhopisy, aj.)

Variabilita vysledkii byla kvantifikovana za pomoci smérodatné odchylky
vynosi. Mensi smérodatna odchylka vynosii znamena ceteris paribus mensi riziko.
skupina s nejvyssi PB ma smérodatnou odchylku vynost 33,14 p.b. Rozdil mezi
skupinami je 2,74 p.b. Na tomto misté mlizeme dale rozvést vysledky vyzkumu.

vV

vV

navic vykazala o 2,74 p.b. nizs$i smérodatnou odchylku, coZ znamen3, Ze skupina
s nejnizs$im PB piekonala skupinu s nejvyssSim PB pii podstoupeni mensiho rizika.

6.2.3 Diskuze k dosazenym dil¢im vysledkim

Vysledky vyzkumu by vSak nemély byt prijimany bezvyhradné a je nutné se
zamyslet nad omezenimi ukazatele PB, ktera byla podrobné rozebrana v kapitole o
z aktudlni ceny akcie a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Jinymi slovy se snazime
predvidat budouci vynos akcii podle toho, kolik korun stoji jedna koruna vlastniho
kapitalu. Jedna se tedy o obrovské zjednoduseni a pochopitelné nemtize prinaset
extrémné dobré vysledky tento ukazatel sdm o sobé, protoze zaprvé opomiji velké
mnozstvi kurzotvornych informaci zglobalniho a odvétvového prostredi a
informaci o samotné spolecnosti a zadruhé kdyby takovy jednoduchy zptisob
prinasel extrémné dobré vysledky, zacali by jej pouZivat vSichni investofi a tim by
byl efekt nizkého PB zruSen (viz. pojednani o riiznych efektech jako lednovy efekt,
efekt dne v tydnu a dalsi v knize od Roberta Shillera Investi¢ni horecka).
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Dalsi omezeni ukazatele PB (viz. kapitola o ukazateli PB) tykajici se vysledki
je problematické urceni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu, ktera nemusi odpovidat
trzni cené. Z divodu rozsahu prace vsak nebylo mozné pocitat pro kazdy rok pro
kazdou spolecnost skutecnou trzni cenu vlastniho kapitalu. Vysledky mohou byt
tedy zkresleny skutec¢nosti, Ze ucetni hodnota vlastniho kapitalu v nékterych letech
nemusela odpovidat skute¢né trzni hodnoté (coz je velmi pravdépodobné). DalSim
dilezitym omezenim, které je nutné brat na zretel, je skutecnost, Ze existuji rozdily
v typické vysi PB mezi odvétvimi. Pokud se vSak podivame na historické udaje o
ukazateli PB u jednotlivych spolecnosti, mizeme usoudit, Ze v piipadé této prace
nejsou evidentni zasadni rozdily ve vysi PB mezi odvétvimi - pouze spolecnost
Philip Morris CR dlouhodobé vykazuje vyrazné vy$si primérné PB (3,47) neZ
ostatni spolecnosti, jejichz PB se dlouhodobé pohybuje pfiiblizné kolem
primérného PB pro Prazskou burzu (1,73). Zadné obdobi spole¢nosti Philip
Morris CR vzhledem k jeho vy$§imu priimérnému PB tedy neni v tabulce ve

DalS$im omezenim jako v pripadé ukazatele PE je relativné maly objem dat
(relativné malé mnozstvi zahrnutych tituli do vyzkumu a také relativné kratké
obdobi) a problémy z toho vyplyvajici (viz. diskuze k dosazenym vysledkiim PE).

Nyni se zamérime na porovnani dosaZenych vysledki se zahrani¢nimi
vyzkumy. Lakonishok, Shleifer a Vishny (1994) zkoumali 2700 akciovych tituld
z americkych burz NYSE a AMEX v obdobi 1968 - 1989. Vzdy seradili akcie do

vV

vV

primérného vynosu -4,3 %, zatimco skupina s nejvyssim PB 3,5 %. Rozdil ¢ini 7,8
p.b. Ve vyzkumu této prace byl vypocitan tento rozdil 11,24 p.b, a tudiZ poukazuje
na jesté lepsi pouzitelnost ukazatele PB pri predpovédi budoucich vynost.
Vzhledem k tomu, Ze autofi Lakonishok, Shleifer a Vishny do své prace zahrnuli
obrovské mnozstvi tituli a také relativné dlouhé obdobi, je mozné, Ze budou
PE Casem konvergovat k ¢islim z americkych burz.

Damodaran (2003) zkoumal pouzitelnost ukazatele PB na americkych akciich
za obdobi 1927 - 2001, rozdélil jej na obdobi 1927 - 1960, 1961 - 1990 a 1991 -
2001. Ve vSech obdobich prekonaly akcie s nizkym PB akcie s vysokym PB (o 6 p.b.,
9 p.b. a 5 p.b.). Vporovnani s touto studii (11,24 p.b.) jsou vysledky konzistentni,
nicméné rozdily mezi skupinami jsou v Damodaranové studii o néco mensi.

Pokud bychom se vsak podivali zpét na graf v kapitole o pomérovém ukazateli
PB, tak vidime, Ze obdobi s Velkou depresi vykazuje nejméné presvédcivé vysledky
(naptiklad druhy decil vykazuje mnohem vyS$$i vynosy neZ prvni atd.). Jim
O'Shaughnessy (2014) to vysvétluje tim, Ze spolecnosti s nizkym PB jsou obecné
finan¢né slabé, a tudiZ si vdobach médvédiho trhu nevedou dobie. Dokazuje to
svym vyzkumem za obdobi 1.1.2007 - 31.3.2009, kdy si akcie s nizkym PB proti
akciim s vysokym PB dokonce vedly o 5,27 p.b. hiife. V tomto obdobi velmi vyrazné
poklesla i Prazska burza, a tudiZ timto efektem nizkého PB v dobé medvédiho trhu
je pravdépodobné do jisté miry zatiZen i vyzkum v této praci.
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Nicméné zkoumané obdobi v této praci bylo delsi neZ jen dva roky v obdobi
krize, proto jsou vysledky nakonec ve prospéch akcii s nizkym PB narozdil od
vyzkumu O'Shaughnessyho v letech 2007 - 2009. Nicméné fakt, Ze prace zahrnuje i
medvédi trh zroku 2008 povazuji za pozitivni, vyzkum tim ziskava vyssi
vypovidaci hodnotu. Investor totiZ musi vZdy pocitat s moZnosti zdsadniho poklesu
akciového trhu a nespoléhat se na strategie, které funguji jen v obdobi
vSeobecného riistu.

Capaul, Rowley and Sharpe (1993) zkoumali nadvynos akcii s nizkym PB nad
trzni index v riznych zemich svéta vCetné evropskych statli v letech 1981 - 1992.
UK (1,06 p.b. a 1,09 p.b.). Pro Evropu celkové to bylo 1,30 p.b. a pro cely svét 1,88
p.b. Ve studii této prace byl nadvynos akcii s nizkym PB nad benchmark dokonce
7,70 p.b., coz je dvakrat vice neZ v Japonsku, kde byl nadvynos nejvyssi. Opét se
muzeme vratit k vysvétleni, Ze se jednd o pomérné maly vzorek dat a Ze byly
vylouceny z vyzkumu nékteré ztratové spolecnosti. Nicméné se vysledky shoduji,
Ze je mozné vybérem akcii s nizkym PB porazit benchmark.

Vysledky vyzkumu této prace vSak nekoresponduji s obsahlou studii autora
O'Shaughnessyho, ktery zkoumal veskeré americké akcie s trzni kapitalizaci nad
150 milionG dolart za obdobi 1927 - 2013. Vjeho praci dosahly nejvétsich
dlouhodobych vynosi akcie v druhém a tietim decilu (druhé a treti nejvyssi PB).
Jedna se o ojedinélou studii takového rozsahu, ktera vSak nemtize byt zcela
opomenuta. Diivodem, pro¢ vysledky mé prace nekoresponduji s vysledky prace
O'Shaughnessyho je predevsim to, Ze zahrnul do své prace Velkou depresi, kdy si
akcie s nizkym PB vedly mimoradné Spatné. Autor provedl studii také pro obdobi
od roku 1946 do roku 2013 a akcie s nizkym PB si jiz vedly 1épe neZ s PB vysokym
(0 4,95 p.b. roc¢né).

Diskuzi o pouZitelnosti ukazatele PB lze shrnout tak, Ze akcie s nizkym PB
v dlouhém obdobi ptekonavaji akcie s PB vysokym, existuji vSak obdobi, kdy si
akcie s nizkym PB vedou hiife - ¢im vétsi a dlouhodobéjsi propady akciovych trhi,
tim hiife si akcie s nizkym PB vedou v porovnani s akciemi s PB vysokym. AvSak
pouze Velka deprese dokazala ovlivnit dlouhodobé vysledky, propad trhi v roce
2008 dlouhodobé vysledky ovlivnit nedokazala - v Zadné z uvedenych studii, ani
vysledky vyzkumu této prace.
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- Diskuze a zaver

V teoretické casti prace byly zkoumany jednotlivé pristupy k akciové analyze od
urovné globalni pres analyzu odvétvi az kanalyze jednotlivych spolecnosti.
Vzhledem Kk cili prace byla zaméfena pozornost nejvice na analyzu jednotlivych
spolecnosti, konkrétné na pomérové ukazatele Price to earnings ratio (PE) a Price
to book ratio (PB). U kazdého ukazatele byl uveden vzorec vypoctu, skutecnosti
omezujici pouziti daného ukazatele a doporuceni, jak omezujici faktory
minimalizovat. Nejdiilezitéjsi ¢asti teoretické ¢asti prace byla reSerSe mnozstvi jiz
provedenych vyzkumi na téma vyuzitelnosti fundamentalnich ukazatelii PE a PB
vriznych Casovych obdobich a vriznych zemich tak, aby bylo mozné dojit k
zavéru obecné platnému.

Bylo zjisténo, Ze celd rada autort zkoumajicich americky akciovy trh za riizna
Casova obdobi potvrzuji vyuzitelnost ukazatele PE ve smyslu, Ze akcie s nizkym PE
piekonavaji svym vynosem benchmark a akcie s PE vysokym. Autory jsou Siegel
(1957 - 2012), Aliaga-Diaz a Thomas (1926 - 2011) a Damodaran (1952 - 2001).
Knopers zkoumal nizozemsky akciovy trh (1995-2012) a také potvrdil jeho
pouzitelnost. Vysledky z Japonska od autorti Ahmad a Tarazi jsou opét podobné
(2000 - 2010). Srozdilnymi vysledky prichazi autori Ong, Yichen a Teh (2010)
z Malajsie, kdy hodnotové akcie (akcie s nizkym PE) prinasely v obdobi 1994 -
2010 nizsi vynosy. Celkové vsak lze na zakladé dikladné reSerSe potvrdit
pouzitelnost ukazatele PE napii¢ casem i zemémi. Jedinou dtleZitou podminkou je
dostatecné dlouhé obdobi, aby akcie s nizkym PE dokazaly projevit sviij potencial.
Tyto hodnotové akcie miizou totiZ i nékolik let byt mimo z3jem investort nez je
zaregistruji. Stejnych vysledkli o pouZitelnosti ukazatele PE jsem dosahl
v praktické Casti prace pro Cesky trh, a tudiz lze potvrdit, Ze ukazatel PE je
vhodnym nastrojem kvyuziti o rozhodovani o zarazeni akciového titulu do
portfolia i v Ceské republice.

Také vyuZitelnost ukazatele PB, kdy akcie snizkym PB prekonavaji
benchmark a akcie s PB vysokym, dokazuje celad fada studii provedend na tizemi
USA za rlizna ¢asova obdobi. Autory jsou Lakonishok, Shleifer a Vishny (1968 -
1989), Damodaran (1927 - 2001) a O'Shaughnessy (pouze néktera obdobi).
0O'Shaughnessy vSak poukazuje na propastné rozdily ve vysledcich v zavislosti na
tom, zda investor do zkoumani zahrne napftiklad Velkou depresi nebo roky 2007 -
2009, protoze dle jeho zavért akcie snizkym PB vykazuji v tézkych dobach
nejhorsi vysledky. Autofi Capaul, Rowley and Sharpe (1981 - 1992) zkoumali
vyuzitelnost ukazatele PB v rliznych zemich svéta, zejména v evropskych statech,
ale i Japonsku a USA. Vysledky potvrzuji vyuZitelnost, nicméné je potieba vénovat
pozornost faktu, Ze tato studie pracuje s relativné kratkym obdobim proti ostatnim
provedenym vyzkumim. Nicméné lze na zakladé dikladné reSerse potvrdit
vyuzitelnost ukazatele PB vriznych c¢asovych obdobich a vrlznych zemich.
Stejnych vysledki o pouzitelnosti ukazatele PB jsem dosahl v praktické ¢asti prace
pro Cesky trh, a tudiZ lze potvrdit, Ze ukazatel PB je vhodnym néastrojem k vyuZiti o
rozhodovani o zatazeni akciového titulu do portfolia i v Ceské republice.
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Cilem praktické casti diplomové prace bylo zodpovédét vyzkumnou otazku,
zda akcie na ceském trhu s nizkym pomérem PE vykazuji nasledny vyssi pétilety
celkovy primeérny rocni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem PE a
analogicky také totéZ provést pro ukazatel PB. Pokud je vyzkumna otazka
zodpovézena kladné, znamena to vyuZitelnost daného ukazatele. Bylo také
zkoumano, zda strategie vybirani akcii s nizkym PE nebo PB dokaZe porazit
benchmark zastoupeny indexem PX-TR.

Tabulka Porovnani vysledki skupin akcii dle vySe PE prehledné shrnuje

vV

vV

prekonala svym primérnym ro¢nim vynosem benchmark v podobé indexu PX-TR
06,67 p.b.

Mizeme tedy odpovédét na prvni vyzkumnou otazku z cile prace: Ano, akcie
na Ceském trhu s nizkym pomérem PE vykazuji nasledny vyssi pétilety celkovy
primérny rocni readlny vynos nez akcie s vysokym pomérem PE. Byla tedy
potvrzena pouZitelnost ukazatele PE.

Tab.19  Porovnani vysledki skupin akcii dle vyse PE
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Skupina akcii s nejnizsim PE | 8,23% | 6,67 p.b. | 27,74 p.b.
Skupina akcii se stfednim PE | 0,58% | 2,65 p.b.|30,91 p.b.
Skupina akcii s nejvy$sim PE |-2,86% | 1,48 p.b. | 30,29 p.b.

Tabulka Porovnani vysledkl skupin akcii dle vySe PB piehledné shrnuje dosazené

vV

vV

ro¢nim vynosem benchmark o 7,70 p.b.

MizZeme tedy odpovédét i na druhou vyzkumnou otdzku z cile prace: Ano,
akcie na Ceském trhu s nizkym pomérem PB vykazuji nasledny vysSsi pétilety
celkovy primeérny ro¢ni realny vynos nez akcie s vysokym pomérem PB. Byla tedy
potvrzena i pouZitelnost ukazatele PB pti rozhodovani o zarazeni daného titulu do
akciového portfolia investora.
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Tab. 20  Porovnani vysledki skupin akcii dle vyse PB
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Skupina akcii s nejnizSim PB | 8,90% | 7,70 p.b. | 30,40 p.b.
Skupina akcii se stfrednim PB | 0,17% | 1,58 p.b. | 24,68 p.b.
Skupina akcii s nejvy$sim PB |-2,34% | 1,31 p.b. | 33,14 p.b.

V praktické c¢asti byla tedy potvrzena pouZitelnost ukazatele PE a PB, coZ je
v souladu s vétSinou vyzkumil po celém svété, které byly podrobné zkoumany
v Casti teoretické. Na zakladé prace tedy doporucuji domacim investoriim na
tuzemském akciovém trhu pouzivat fundamentalni pomérové ukazatele PE (price
to earnings ratio) a PB (price to book ratio) pri rozhodovani o zarazeni urcitého
titulu do akciového portfolia.

Nyni se presuneme k dalSim doporucenim, které vyplyvaji z vysledkl prace.
Pti vypoctu primérnych vynosi jednotlivych tituli se projevila zna¢na variabilita
vynosi, ktera byla kvantifikovdna smérodatnou odchylkou vynosti a musi ji byt
vénovana patficna pozornost. Akcie s nizkym PE a PB prinasi vyssi vynos nez akcie
s vysokymi hodnotami téchto ukazatelii a to navic za podstoupeni nizsiho rizika,
nicméné se tak nestane vzidy a u kazdého titulu. Proto je prvnim doporucenim
disledna diverzifikace portfolia, aby investor snizil investi¢ni riziko, které s sebou
variabilita vynost nese. Tim myslim nejen investovat do vice akciovych tituld, ale i
do jinych aktiv jako jsou nemovitosti, komodity nebo dluhopisy a to i mimo uzemi
Ceské republiky.

Dal$im doporucenim je investi¢ni horizont alespon pét let, jak je pocitan v této
praci, nebot zdil¢ich vypolti jednoletych vynosi, které jsou zdlvodu
prehlednosti umistény azZ v priloze, je na prvni pohled vidét, Ze neexistuje spojitost
mezi vy$i PE nebo PB na zacatku roku a vynosem béhem jednoho roku. Z tohoto
divodu byly zvoleny alesponn pétileté intervaly. Také variabilita vysledka je
pochopitelné mnohem niZsi, pokud je uvaZzovan pétilety investi¢ni horizont misto
roc¢niho.

Tretim doporucenim je neinvestovat pouze na zakladé ukazatele PE, PB nebo
jejich kombinaci. Investovanim pouze na zakladé téchto ukazatelti sice dlouhodobé
muiZeme prekonat benchmark, jak dokazuje tato prace, nicméné ke snizeni rizika je
nutné analyzovat i globalni a odvétvové prostiedi a samotnou spole¢nost. Nelze
zodpovédné investovat na zakladé jediného cisla, které je pocitano z pouhych dvou
velicin.
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Poslednim doporucenim je ptrihlédnout k priimérnym hodnotam PE nebo PB
dané spolecnosti v minulosti, nebot’ se prlimérné hodnoty mezi odvétvimi lisi,
prestoZe na Prazské burze nejsou rozdily tak vyznamné (naptiklad ve srovnani
s burzou v New Yorku). V praxi to znamena, Ze pokud narazim na akcii s vysokym
PE nebo PB v porovnani s dalSimi tituly z Prazské burzy, tak se nejprve ujistim,
jestli ndhodou tento titul nevykazuje nadpriimérné vysoké hodnoty v dlouhém
obdobi. To by znamenalo, Ze hodnota ve skute¢nosti neni tak vysoka a neni vhodné
titul zvybéru hned vyradit, ale naopak je nutné titul analyzovat podrobnéji.
Diikazem jsou akcie spole¢nosti Philip Morris CR, u které jsou typické vysoké
hodnoty PB. Vroce 2007 vykazovala hodnotu PB 3,57, presto vSak vykazala
primérny vynos p.a. v nasledujicich péti letech 9,44 % a podobna situace se stala
také v obdobi zac¢inajicim v roce 2010.
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A Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spolec¢nosti CEZ, a.s.

Tab.21  Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti CEZ, a.s.
Rok | Dividenda| Zaviracicena*
2004 8,00 340,40
2005 9,00 737,00
2006 15,00 956,00
2007 20,00 1364,00
2008 40,00 789,00
2009 50,00 864,00
2010 53,00 783,00
2011 50,00 786,00
2012 45,00 680,00
2013 40,00 517,00
2014 40,00 591,00

*Zaviraci cena ke konci roku

Tab.22  CEZ - priimérny vynos p.a.
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B Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spole¢nosti Erste Group Bank AG

Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Erste Group Bank AG

Tab. 23
Rok Dividenda* | Zaviraci cena**
2004 12,24 1190
2005 15,11 1372
2006 15,50 1608
2007 18,48 1300
2008 18,70 413
2009 35,13 699
2010 16,76 890
2011 17,13 347
2012 0,00 607
2013 10,40 698
2014 5,49 530

*pouzit kurz EUR/CZK platny ke dni vyplaty dividendy

**zaviraci cena ke konci roku

Tab. 24  Erste Group Bank AG - primérny vynos p.a.
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C Vypocet prumérného vynosu p.a. u

spolec¢nosti Komerc¢ni banka, a.s.

Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Komerc¢ni banka, a.s.

Tab. 25

Rok | Dividenda | Zaviraci cena*
2004 200 3260
2005 100 3449
2006 250 3100
2007 150 4376
2008 180 3000
2009 180 3929
2010 170 4435
2011 270 3330
2012 160 4010
2013 230 4421
2014 230 4740

*zaviraci cena ke konci roku

Tab.26  Komer¢ni banka, a.s. - primérny vynos p.a.
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D Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spolec¢nosti O2 Czech Republic, a.s.

Zaviraci ceny a dividendy spolec¢nosti 02 Czech Republic, a.s.

Tab. 27

Rok Dividenda | Zaviraci cena*
2004 17 371
2005 0 524
2006 45 480
2007 50 545
2008 50 426
2009 50 418
2010 40 382
2011 40 383
2012 27 324
2013 20 295
2014 18 233

*zaviraci cena ke konci roku

Tab.28 02 Czech Republic, a.s. - primérny vynos p.a.
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E Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA

Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti PEGAS NONWOVENS SA

Tab. 29
Rok | Dividenda* | Zaviraci cena**
2007 20,89 740
2008 20,52 228
2009 22,64 445
2010 23,39 468
2011 24,90 457
2012 26,06 493
2013 27,07 592
2014 30,24 640

*pouzit kurz EUR/CZK platny ke dni vyplaty dividendy
**zaviraci cena ke konci roku

Tab.30 PEGAS NONWOVENS SA - primérny vynos p.a.
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2007 | 1,11|3,28| -14|20,89 6,89 |1,0091 (0,028 | 0,97 | 0,9809 - - -
2008 |11,75(2,77|-512|20,52| -491,5 | 0,3360| 0,063 0,94 |0,3148 - - -
2009| 5,39|0,81| 216(22,64(239,04(2,0480| 0,01|0,99|2,0275 - - -
2010| 7,46|1,37| 23|23,39| 46,89|1,1055|0,015|0,99|1,0889 - - -
2011 - -| -11|24,90| 13,90|1,0297|0,019|0,98|1,0101|0,9281 | -7,19% | 54,73
2012 - -1 36|26,06| 62,06|1,1358|0,033|0,97|1,0983|0,9493 | -5,07% | 54,49
2013 - -1 99|27,07|126,07|1,2557|0,014|0,991,2381 |1,2484 | 24,84% | 37,47
2014 - -| 48|30,24| 78,24|1,1322|0,004|1,00(1,1276|1,1102 |11,02% | 7,38
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F Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spolec¢nosti Philip Morris CR, a.s.

Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Philip Morris CR, a.s.

Tab. 31

Rok | Dividenda | Zaviraci cena*
2004 1575 16776
2005 1606 18251
2006 1112 10840
2007 600 7933
2008 880 6026
2009 560 8796
2010 780 10240
2011 1260 12580
2012 920 10700
2013 900 10579
2014 880 10820

*zaviraci cena ke konci roku

Tab.32  Philip Morris CR, a.s. - priimérny vynos p.a.
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2004 | 9,85|3,66| 1048 |1575| 2623 |1,1668 | 0,028 |0,97|1,1341 - - -
2005| 12,4|4,14| 1475|1606 | 3081 |1,1837|0,019|0,98|1,1612 - - -
2006 | 18,32 |5,30| -7411| 1112 |-6299 | 0,6549 | 0,025 | 0,98 | 0,6385 - - -
2007 | 15,61 |3,57| -2907| 600|-2307|0,7872|0,028|0,97|0,7651 - - -
2008 | 11,09| 2,52 | -1907| 880|-1027 | 0,8705|0,063|0,94|0,8157|0,8790| -12,10% | 20,82
2009 | 9,73|2,07| 2770| 560| 3330|1,5526| 0,01/0,99|1,5371|0,9341| -6,59% | 32,65
2010| 9,63|2,71| 1444| 780| 2224|1,2528|0,015|0,991,2340|0,9456 | -5,44% | 33,56
2011 - -| 2340|1260| 3600 1,3516|0,019|0,98|1,3259|1,0944| 9,44%| 29,89
2012 - -1-1880| 920| -960(0,9237|0,033|0,97|0,8932|1,1288| 12,88% | 27,02
2013 - -| -121| 900| 779|1,0728|0,014{0,99|1,0578|1,1890| 18,90% | 22,11
2014 = -| 241| 880| 11211,1060(0,004(1,00|1,1015|1,1123| 11,23% | 14,90
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G Vypocet prumérného vynosu p.a. u
spole¢nosti Vienna Insurance Group
AG

Tab.33  Zaviraci ceny a dividendy spole¢nosti Vienna Insurance Group AG

Rok | Dividenda* | Zaviraci cena**
2008 27,68 642,00
2009 53,28 942,00
2010 23,18 995,60
2011 24,38 799,90
2012 27,93 1000,00
2013 31,01 990,00
2014 35,67 1032,00

*pouzit kurz EUR/CZK platny ke dni vyplaty dividendy
**zaviraci cena ke konci roku

Tab.34  Vienna Insurance Group AG - primérny vynos p.a.
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2008 | 18,46 | 2,21 | -822,1|27,7 |-794,42|0,4574 0,063 | 0,94 | 0,4286 - - -

2009| 7,27|0,75| 300,0|53,3| 353,28 1,5503|0,010(0,99|1,5348 - - -

2010|15,03|1,09| 53,6(23,2| 76,78|1,0815|0,015|0,99|1,0653 - - -

2011 = -1-195,7|24,4(-171,33|0,8279|0,019|0,98 | 0,8122 - - -
2012 = -| 200,1|27,9| 228,03 |1,2851|0,033|{0,97|1,2427|0,9331| -6,69% | 37,67
2013 = -| -10,0|31,0| 21,01|1,0210/0,014{0,99|1,0067 |1,1068 |10,68% | 24,37

2014 = -| 42,0|35,7| 77,67|1,0785/0,004|1,00|1,0741|1,0306| 3,06% |13,85




