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Abstrakt

Bakalarska praca sa zaobera tvorbou investicného portfolia na zéklade hospodéarskych
vysledkov jednotlivych emitentov Burzy cennych papierov Praha. V teoretickej Casti su
popisané metdédy na zaklade ktorych su v analytickej Casti nasledne jednotlivé
spolocnosti analyzované. V zavereCnej praktickej Casti s vytvorené odporacania pre
tvorbu portfélia.

Abstract

This bachelor’s thesis deals with the investment portfolio creation based on economic
results of individual issuers of the Stock Exchange in Prague. In the theoretical part are
described methods, on the basis of which the individual companies are subsequently
analysed in the analytic part. In the final practical part are introduced recommendations
for portfolio creation.
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UvOoD

Peniaze nie je potrebné iba zarobit, ale takisto je nesmierne doélezité aj vediet’ ochranit’
ich hodnotu. V idedlnom pripade dokonca volné pefiaZzné prostriedky aj investovat
s predpokladanym vynosom. Stym vSak nastdva otazka, kde aakym spdsobom.
NasStastie moznosti je viac ako dost. Niekto preferuje ich uloZenie v banke, idealne na
sporiacom ucte, nakol'ko ten bezny nema s vynosnostou ni¢ spolo¢né. Naopak niekto
investuje do nehnutelnosti, alebo pozemkov. Velmi popularne su takisto aj podielové

fondy vo svojich réznych podobach.

Vsetky vysSie uvedene spdsoby su pomerné lahko uchopitelné aich spravovanie
nezabera vel'a Casu, dokonca v niektorych pripadoch Ziaden. Naproti tomu investovanie
do akcii uz nie je pre kazdého. VyZaduje pomerne Siroké teoretické vedomosti a takisto
aj pomerne znacnl prax v obore. Samozrejme je mozné investovat’ aj bez vedomosti

alebo praxe, ale to mozZe viest’ k velkym stratam.

Néplnou tejto bakalarskej prace je vdaka teoretickej Casti ozrejmit’ niektoré SirSie pojmy
investovania ako takého. Nevyhnutné pochopenie teérie vedie k budicim uspechom
v investovani, nakolko praktickd Cast' investovania nepochybne vychadza ztej
teoretickej. Analyza nami vymedzeného trhu je jedna z najpodstatnejSich sucasti
investovania. Jednoducho bez zvéaZzenia vSetkych pozitiv a negativ daného titulu nie je
mozné ucinit’ dobré rozhodnutie. V zavereCnej Casti prace je uz na autorovi aby vsetky
ziskane data po vhodnej analyze predchadzajucej kapitoly sformuloval do uceleného

zaveru a nasmeroval pracu k vhodnym navrhom investi¢ného portfélia.



1. CIEL A METODIKA PRACE

Uvodna kapitola prace pozostava z stanovenia ciel'a bakalarskej prace a popisu metdd
ktoré budu na dosiahnutie ciel'a pouZite.

1.1.Ciel’ préce

Cielom tejto bakalarskej prace je zostavenie investicného doporucenia pre tvorbu
portfélia fyzickej osoby, pomocou analyzy hospodarenia jednotlivych emitentov akcii.
Vysledné portfolio bude obsahovat’ okrem akcii aj dlhopisovu Cast'.

Podl'a metdd popisanych v teoretickej Casti prace budi jednotlivé tituly analyzované
v praktickej Casti na zaklade hospodarskych vysledkov ktoré su verejne dostupné. Tituly
budd vybrané z Burzy cennych papierov Praha. Vysledné portfolio bude mat

v zavislosti na riziku 3 varianty.

1.2.Metodika prace

Kapitola 2 tejto prace dava Citatelovi zrozumitel'ny pohl'ad na teoretické pozadie, ktoré
je vzhladom na naplnenie ciela prace potrebné. Takisto je tu popisany postup
stanovenie vnuatornej hodnoty akcie pomocou mnohych modelov ¢o je klucoveé

v analytickej Casti.

Ako emitenti spadajuci do moznych portfdlii s vybrané spolocnosti, ktoré su kotované
na Burze cennych papierov Praha, ktoré za sledované obdobie rokov 2012-2017
vyplécali pravidelnu dividendu a tretim kritériom je neklasejuca navrhovana dividenda
v roku 2018. Pri kazdom z nich st na z&klade vyro&nych sprav jednotlivych spolo¢nosti
vypocitané dolezité ukazovatele ich hospodarenia. Tieto ukazatele su pouZzité pri
naslednom stanoveni vnutornej hodnoty akcie na zklade modelu CAPM a Gordonovho

modelu.

Investiné odporucenia poslednej kapitoly si stanovené na zaklade faktu Ze jednotlivy
investor méZe v zavislosti na svojej situacii uvaZzovat' r6znu mieru rizika. Z tohto
dévodu su vytvorené 3 portfélia ato v zavislosti na tolerovani rizika jednotlivych

investorov.
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2. TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Teoreticka Cast' mojej prace je rozdelena na 8 Casti. V prvej Casti je zadefinovany
Obdobny princip je uplatneny na dlhopisy. Dalsia €ast' pojednava o riziku pri tvorbe
investi€ného portfdlia a procese jeho samotnej tvorby. V nasledujucej Casti je bliZSie
predstavena Burza cennych papierov Praha. Predposledna Cast sa venuje analyze
pomerovych ukazovatelov a nakoniec posledna ukazuje postup stanovenia vnitornej

hodnoty akcie.

2.1.Financny trh

V kazdej ekonomike sa stava, Ze sa ekonomické subjekty mo6zu dostat’ do dvoch
situacii. Bud maju prebytok, alebo prave naopak nedostatok penaznych prostriedkov,

ktory im brani v uskuto¢fiovani zamyslFanych Cinnosti (1).

Niekto mé napriklad novy vynélez, ktory by mal pre spolo¢nost’ velky vyznam. Neméa
ale prostriedky na jeho realiziciu. Iny subjekt naopak disponuje nevyuzZitymi
prostriedkami. Ak sa podari oba tieto subjekty prepojit, vynalez bude zavedeny do
praxe a ekonomika bude z toho profitovat’ (1).

,.Penazné prostriedky mézu potrebovat vsetky druhy ekonomickych subjektov a to
domacnosti, firmy aj Stat. Poslanim finan¢nych trhov je premiestfiovanie penazi od
prebytkovych subjektov (ktoré ich maja v danej dobe nadbytok) k subjektom deficitnym
(ktoré si naopak praju utratit’ viac ako disponujui) a to predovsetkym k tym ktory maju

pre nich efektivnejsSie vyuZitie.* (1, s. 32)

2.1.1. Funkcie finan¢ného trhu

Podl'a Veselej mé& financny trh tieto funkcie:

e kumulativna funkcia pri ktorej sa prostriedky kumuluju (2),
e alokacna volne financné prostriedky sa premiestriuji od subjektov prebytkovych

k subjektom deficitnym (2),

11



e obchodna zabezpeCuje moznost’ kupovat’ a nasledne pripadne predavat’ investicny
inStrument (2),

o funkcia cenotvorby dopyt a ponuka stanovuje ceny indtrumentov, ktoré su dolezité
nielen pre emitentov, ale aj ostatné subjekty daného trhu (2),

o diverzifikacia rozloZenie investicného rizika medzi vacSie mnozstvo rdznorodych
inStrumentov trhu (2),

e uchovavatel’ hodnoty znizuje priame dopady inflacie (2),

e depozitna svoje uspory mbzeme vdaka tejto funkcii investovat’ do instrumentov

s roznym vynosom, likviditou a rizikom (2).

2.1.2. Rozdelenie financného trhu

»Financny trh je mozné systematizovat' z roznych hladisk. NajCastejSie viak vychadza
z jednotlivych druhov finan¢nych inStrumentov. Ako vyplyva z nasledujiceho obrazku
v rdmci financného trhu funguje cela rada dalSich segmentov ato predovsetkym trh

penazny atrh kapitalovy, pricom sa sem tu radia eSte aj tak trochu Specifické trhy

s cudzimi menami a trhy drahych kovov.* (3, s. 60)

Obr : 1 Rozdelenie financného trhu (upravené podla 1)
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2.1.3. Penazny trh

»,Na pefaznom trhu sa subjekty s prechodnym prebytkom penaznych prostriedkov
stretavaju so subjektmi, ktoré vzhladom k predchadzajucemu nedostatku hladaju
prostriedky. Pokial' sa jedn& o zakladné vlastnosti finan¢nych nastrojov, ktoré sa na
tomto trhu obchoduju ich typickou vlastnostou je kratka doba ich splatnosti a to vzdy
jeden rok.” (3, s. 54)

Penazny trh sa podl'a segmentov deli na:

e trh kratkodobych Uverov,

e trh kratkodobych cennych papierov (1).

2.1.4. Kapitalovy trh

Ide o trh kde sa obchoduje s indtrumentmi, ktoré maju splatnost’ viac ako jeden rok.
Typickym prikladom takychto inStrumentov su napriklad akcie, dlhodobé dlhopisy
emitované Statom, podnikmi ale aj bankami, dalej sa m6ze jednat’ o hypotecné zastavné
listy, alebo podielové listy (2).

KedZe sa jedna o dlhodoby trh, byva s nim spojené aj vacSie riziko atym padom
samozrejme aj vysSi vynos. V tomto pripade tazko urCit' ¢i sa jedna o trh vysoko

likvidny alebo nie, zalezi na samotnom type instrumentu (2).

,.Kapitalovy trh je trhom pre obchodovanie tych finannych inStrumentov, ktoré majd
povahu dlhodobych finan¢nych investicii.* (3, s. 62)

Kapitalovy trh sa deli na:

e trh dlhodobych Gverov,
e trh dlhodobych cennych papierov (1).

2.2.Akcie

Vyznam podnikovych alebo korporatnych akcii je v prvom rade vich emitovani
a naslednom predaji. Tym si akciové spoloCnosti vytvaraju penazné prostriedky, ktoré

v budicnosti nebudd musiet’ vrétit. Ich druhotnym vyznamom je to Ze v porovnani
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s dlhopismi su vSeobecne povazované za vynosnejSie a tym padom pritahuju zaujem
mnohych potencialnych investorov. Motivom investorov je popri dosiahnuti dividendy
(bezného wvynosu) takisto dosiahnutie vynosu kapitalového ato vo forme
predpokladaného rastu ich trznych cien (kurzu) (1).

Z globalneho pohladu je jednoznacne zrejmé, Ze dividendy ako aj pripadny rast trznych
cien (kurzov) akcii zavisi predovsetkym na hospodarskych vysledkoch, ktoré dlhodobo
dosahuju ich emitenti (3 ).

,,Akcia je cenny papier, ktory predstavuje podiel na vlastnictve akciovej spolocnosti.
Akciové spoloCnosti vydavaju akcie, za G€elom ziskania penazi pre svoj vznik, alebo

rozvoj svojich aktivit.* (3, s. 62)

2.2.1. Zakladné rozdelenie akcii

Na svetovom finan¢nom trhu je mozné vidiet' mnoZstvo jednotlivych rozdeleni akcii.

Avsak vo vietkych vyspelych ekonomikéch sa pouZiva rozdelenie na:

e akcie kmenové (obycajné) z ich drzbou su vSeobecne spojené zakladne prava
akcionara a to moznost’ byt’ i¢astnikom valnej hromady a pri hlasovani uplatnit’
pocet hlasov Umerny poctu drzanych akcii, pravo na dividendu ako
odpovedajucu Cast” zisku a odpovedajuci podiel na likvidatnom zostatku
spoloCnosti,

e akcie prioritné (preferencné) vydané za G¢elom zvySovania kapitdlu akciovej
spolo¢nosti bez zmeny pomeru hlasovacich prav. ObnaSaju vyhodu dopredu
urCenej dividendy stanovenej pevne znominalnej hodnoty akcie, alebo
v nadvaznosti na vyvoj referenénej Grokovej sadzby. Dalsou vyhodou méZe byt
prednostné pravo na podiel na likvidatnom zostatku (3).

2.2.2. RozSirené rozdelenie akcii

Podla Jilka je rozdelenie akcii v zavislosti na podobe nasledovné:

e listinné akcionér ich fyzicky vlastni vo forme cenného papieru,

e zaknihované su pisomne zaknihované v registri cenny papierov (4).

14



Listinné sa dalej delia podl'a formy na:

e na meno konkrétny akcionar ma na zéklade zapisu v zozname akcionarov, ktory
je vedeny bud priamo u emitenta, alebo u sprostredkovatela prislusné prava. Ich
prevod mdze byt podmieneny stuhlasom akciovej spolo¢nosti,

e na dorucitela nie st spojené s konkrétnym akcionarom. Prava akcionara ma
vzdy vlastnik. Prevod je mozny iba predanim,

e na rad takyto cenny papier sa prevadza rubopisom. Prava na cenny papier ma
ten, kto cenny papier predloZi a na koho bol cenny papier vydany alebo je
posledny v rade rubopisov (4).

2.2.3. Dividenda

Podiel na zisku vyplateny akcionarovi, alebo majitelovi konkrétnej akcie. Zisk nie je
garantovany, ale jeho pripadnd vySku je mozné predpovedat. V konkrétnej spolo¢nosti
mdze nastat’ hned' niekolko scenarov. Ak je spolocnost’ neziskova, vyplata dividendy
mdze prestat’, alebo klesnit. MéZe vSak nastat’ situacie kedy je spolo€nost’ ziskova, ale
management sa rozhodne zisk akciovej spolo¢nosti zadrZzat' na dalsi rozvoj ¢o by malo
akcionarom priniest’ buddci prospech. NajCastejSie sU rozhodnutim managementu
vyplacane raz rocne a ak to zakon vyZaduje podliehajd zdaneniu vo forme zrazkovej
dane (4).

2.2.4. Dividendova vynosnost’

Dividendova vynosnost’ sa pocita ako podiel hrubych dividend za dané obdobie (rok),
¢o je sucet Cistych dividend a dane ( ak existuje) atrznej kapitalizacie podniku, teda
sucinu poctu akcii aich trznej ceny. Jeho pouZzitelnost’ limituje to, Ze neberie ako
skutocnost’” buddcu zmenu dividend. Dosiahnutie vysokej dividendovej vynosnosti
mdZe znamenat’ podhodnotenie akcie, alebo zhorSenud finan¢nd situdciu podniku, ktora
povedie k zniZzeniu dividendy. Ak predpovede predpokladaju vysoky rast dividendy,
mdze cena akcii vdaka zvySenému dopytu rast’ a naopak. Ceny akcii su teda zavisle na
buducom vyvoji dividend (4).
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2.3.Dlhopisy

Inak nazvané aj dlhové cenné papiere pomocou ktorych si ekonomické subjekty
zaobstaravaju penazné prostriedky pre svoju ¢innost. Ponuka dlhopisov znamena dopyt

po penaznych prostriedkoch a dopyt po dlhopisoch potom predstavuje ich ponuku (3).

S dlhopisom je spojené pravo majitel'a dlhopisu poZadovat’ splatenie hodnoty dlhopisu

a vyplatenie vynosu z dlhopisu (4).

Ak povaZujeme za hlavné kritérium rozdelenia dlhopisov ich splatnost’ tak ich mozno
rozdelit’ na dlhopisy:

e kréatkodobé s dizkou splatnosti do 1 roka,

e dlhodobé (obligacie) s dizkou splatnosti viac ako rok (3).
2.3.1. Kréatkodobé dlhopisy

Zéakladne Clenenie podla Rejnusa:

e Statne pokladni¢né poukazky- pokryvaju nesulad v plneni a Cerpani Statneho
rozpoctu. Emitentom je ministerstvo financii aemisny proces zabezpeCuje
narodna banka,

e pokladni¢né poukazky centralnej banky- emituje centralna banka z menovych
dévodov. Su uvadzané na trh prostrednictvom aukcii a ponukané predovietkym
obchodnym bankam,

e depozitné certifikaty- vydavajiu predovietkym obchodné banky ¢o znamena
pristupnost’ pre drobnych klientov. Su obchodovatelné na diskontnej baze,

e zmenky- mdzu byt vystavované iba ako listinné cenné papiere a to iba na meno

alebo rad. Predstavuju jednostranny sfub vyplaty pefazi bez pravnych vyhrad

(3).
2.3.2. DIhodobé dlhopisy

Dizka ich splatnosti je v okamziku ich vydania dlhsia ako 1 rok vdaka €omu st verejne

obchodovatelné na organizovanych burzovych trhoch (1).
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Existuju takisto obligacie, ktoré nemaju v emisnych podmienkach termin splatnosti. Ide

0 tzv. ve€né obligécie zaruCujuce fixné urokové platby. Ich vyskyt je pomerne maly (1).

2.3.3. Rozdelenia dlhopisov z hl'adiska vynosnosti

Jilek deli dlhopisy na zaklade vynosov plynucich z ich drZby na:

kuponové- drzitel' ma opravnenie k pravidelnym vyplatdm v dobe medzi
emisiou dlhopisu a jeho splatnostou. Obvykle su tieto platby 6 mesacné, alebo
rone asu nazyvané kupony. V dobe splatnosti je drzZitelovi vyplatend
nominalna hodnota dlhopisu,

bez kuponové- drzitel ma pravo splatenia nominalnej hodnoty dlhopisu
k urCitému datumu. Rozdiel medzi nomindlnou hodnotou aobchodovanou
hodnotou sa nazyva diskont. Na rozdiel od kupdénového dlhopisu nie sU
vyplacané kupdnové splatky a ¢asto maju kratSiu dobu splatnosti (4).

2.4.Riziko

Na finan¢nom trhu definujeme riziko ako riziko finan¢né. Financné riziko presnejSie

definuje potencionalna strata subjektu. Uz meratel'na strata sa nazyva oCakavana strata

a potencionalna v buddcnosti sa nazyva neoCakavana strata (5).

,»Vzhladom Kk skuto€nosti, Ze zakladnym cielom investorov byva dosiahnutie ¢o

najvyssej vykonnosti, je mozné v danom pripade rizikovost investicii priradit’ k tomuto

cielu achapat ju ako neistotu investora spojend stym, Ze sa mu nepodari

z predmetného investicného finan¢ného inStrumentu dosiahnut’ o¢akavanu vynosnost.“
(1,s.183)

Delenie druhov rizika podla Jilka:

Gverové- riziko nesplatenia zmluvnych naleZitosti dlZznikom. Jednd sa
0 Uverove, investicné a obchodne aktivity,

trzné- v nadvaznosti na zmenu podmienok na trhu ide o riziko straty zo zmeny
trznych cien ktoré znamenaju zmenu hodnét finanCnych a komoditnych

nastrojov. TrZzné riziko sa dalej ¢leni na:
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a) Urokové riziko- zmena v cendch néstrojov, ktoré su citlivé na zmenu
arokovej miery,

b) akciové riziko- zmeny cien nastrojov, ktoré su citlivé na cenu akcii,

c) komoditné riziko- ceny danych komodit urcuju riziko straty z dévodu zmeny
ceny nastrojov,

d) menoVvé riziko- menové kurzy ur€uju riziko straty spojené so zmenami cien
nastrojov,

likvidné- dalej rozdelené do nasledujucich kategorii:

a) riziko financovania- strata na zadklade monetarnej platobnej
neschopnosti. DdleZité je aby dana institicia mala za kazdych okolnosti
pristup k hotovosti. Hotovost’ je vtomto pripade potrebna na krytie
potrieb klientov a zavazkov,

b) riziko trznej likvidity- na trhu je mala likvidita ¢o brani likvidacii pozicii
atym padom je obmedzeny pristup k financiam. K tejto situacii moze
dojst za predpokladu, Ze poklesne likvidita investicnych nastrojov
a neexistuje za nich prijatelnd cena €o zvysi rozpatie medzi dopytom
a ponukou a investor nebude mdct ani nakupovat ani predavat’ bez
uzavretia svojich pozicii ,

operacné sa dalej deli na 3 kategorie:

a) transakcné riziko- strata vyplyva z transakénych chyb, chyb v z&pisoch
obchodov a neschopnosti systému realizovat’ obchod,

b) riziko operatného riadenia- riziko straty zapri€inenej chybami v riadeni
danej aktivity. lde o neoficidlne obchody, neautorizované a podvodné
operacie,

c) riziko systému- strata na zaklade zlyhania podpornych systémov (pocitaové
programy, matematické modely, prenos dat),

obchodné riziko- suhrn rizik vyplyvajicich z obchodného styku. Patri sem

Siroka Skala mozZnych rizik (zmena danovej politiky, neoCakavané riziko,

prirodné katastrofy). Medzi mozné obchodné riziko patri aj strata dobrého

obchodného mena predavajuceho na trhu,

systémové riziko- skolabovanie daného systému alebo institucie v désledku

toho Ze vysSie uvedené rizika nastali samostatne alebo v roznej kombinécii.
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Kolaps jednej institucie, ktord nie je schopnd plnit’ zavazky spdsobi obdobne

kolaps alebo vel'mi silnd interakciu u inej institdcie (5).

2.5.Tvorba portfélia

Pokial' potenciélny investor disponuje dostatocnym mnoZstvom volnych penaznych
prostriedkov a dospeje k nazoru, Ze by bolo vhodné investovat’ na finanénom trhu , musi
nasledne pri kazdej uvaZzovanej investicnej prilezitosti zvazovat' 3 zakladné, nim vSak

nijak neovplyvnitelné investicné faktory a to vynosnost, rizikovost' a likviditu (1).
Samotny proces tvorby investi¢ného portfélia pozostava z 3 faz:

e Nakup najlepsich investicii,
e Uvolnenie hotovosti predajom horSich investicii,

e Vyhnutie sa najhorS§im moznym investiciam (6).

Dobrych investiCnych prileZitosti je pomerne malo atomu musi odpovedat’ aj kvalitné
investi€né portfolio. Investor sa musi zamerat’ na hl'adanie hodnoty na mieste kde je
pravdepodobné, Ze ju najde a to analyzou jednotlivych spolo¢nosti . Makro pristup
a predpoved’ kratkodobych pohybov trhu patri medzi veci nepoznané zaloZzené na
Spekulaciach (6).

2.5.1. Diverzifikacia

,»Zaklad prospesnosti diverzifikacie je obsiahnuty v prislovi nevsadit' vSetko na jednu
kartu. Drzba viacero druhov investi¢nych aktiv (€o sa tyka aj aktiv rizikovych) znizuje
rizikovost ich drzby.” (1, s. 189)

Investovanie je dlhodobou €innost'ou zaloZenou na metdde zloZeného uroCenia. Vynosy
jednotlivych rokov sa nepocitaju iba z investovanej Ciastky, ale aj z uz investovanych
penazi. Aby bolo zloZené Urocenie efektivne musi mu investor dat’ ¢as a nesmie velmi

uberat’ z investovanych pefiazi (6).
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Myslienka o tom Ze diverzifikdcia portfélia ma rolu v stanoveni vynosnosti portfélia
spbsobila, Ze sa investori zamerali na rozliSovanie dopadov celého trhu a dopadu
jednotlivého podniku. Riziko celého trhu nie je mozné diverzifikaciou znizit', ale riziko
konkrétneho podniku je mozné znizZit. Investori by mali byt kompenzovany iba za
obecné akcioVvé riziko a nie za Specifické akciové riziko. Aby investori eliminovali toto
riziko, musi zloZenie ich portfolia odpovedat’ zloZeniu daného indexu . Ide o pasivnu

investicnd stratégiu (4).
2.5.2. Velkost portfélia

Investicné portfolio méZe obsahovat’ redlne iba 1 druh investi€ného inStrumentu, ktory
je vpripade potreby vymeneny za iny. Velké investicné fondy maju v niektorych
pripadoch aj 100 titulov. Podla Gladisa je optimalnym poctom titulov 5-20 pricom
dolna hranica je najvhodnejSia pre fyzické osoby (6).

Pokial' najdete investicie ktorym dobre rozumiete a ktoré viete lahko priebezne
sledovat’ a bude zachovana diverzifikacia z roznych odvetvi, potom moze stacit' aj
portfélio poskladané z 5 investicii. V portfoliu fyzickych oséb nema zmysel drzat’ viac
ako 20 akcii. Nema zmysel nakupovat' 20. najlepSiu investiciu ak mdZeme prikupit viac
akcii prvej alebo druhej najlepSej investicie (6).

2.5.3. Investi¢na filozofia

Investi¢na filozofia ukazuje nazor investora na fungovanie alebo naopak nefungovanie
financného trhu, jeho efektivnost’ a na chyby ktoré jednotlivci na finanénom trhu robia.
Niektory investori sa budu sustredit’ na jednu konkrétnu filozofiu, avSak vacSina
investorov sa Casto nedrzZi ani jednej filozofie a sleduje sic¢asné trendy a toho o nesie

v

v danom Case najvyssi profit (7).
Zéakladne rozdelenie podl'a Gladisa:

e rastova filozofia- investor predpoklada podhodnotenost’ rastového potencialu
akcie. Investori sa pri tejto filozofia snaZzia nakupovat akcie, ktoré budd
vykazovat' nadpriemerny rast. Nesie to zo sebou mnoho problémov. Jednym

z nich je systematické nadhodnocovanie buduceho rastu spolo¢nosti analytikmi,
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e hodnotovéa- snaha investora o nakup akcii s nizkymi ukazovatelmi P/E a P/B
a vysokou dividendou. Jej princip je v najdeni podhodnotenych akcii, ktoré
v ur€itom predchadzajucom obdobi niesli nizky zisk majitelovi. Pri bliZ3ej
analyze je vSak spolo¢nost’ stabilna a je u nej predpoklad rastu,

e filozofia Casovania trhu- v pravom zmysle slova nejde o investovania, ale
0 kratkodobé obchodovanie a Spekulaciu nakolko investor drZi akcie, index
alebo komodity maximéalne p&r mesiacov. Pri tejto investicii investora nezaujima
spoloCnost’ ako taka. Stratégiou je nakup v Case rastu trhu a predaj v Case
poklesu trhu,

e arbitrdz-obchodovanie so spolofnostami s rovnakym CF, ale réznymi cenami.
Spoloc¢nost’ sa na rozdielnych burzach obchoduje za rozdielnu cenu. Investor sa
snazi nakuapit’ lacno na burze A adraho predat’ na burze B ¢im je dosiahnuty
okamzity zisk bez rizika, nakolko sa predpoklada zrovnanie cien v ¢ase. Takyto
jav je pomerne nezvykly a pre individualneho investora by sa muselo jednat’
o investovania vo velkom objeme. Znalne vyuZivany nastroj medzi
profesiondlnymi investormi hedgovych fondov a bank,

e aktivne obchodovania-sledovanim priebeznych informéacii aich dopadu na
ceny akcii sa investor snazi nakupovat’ a predavat’ akcie spolo¢nosti. Existuju 3
spbsoby aktivneho obchodovania. Prvym je predpovedania reakcie trhu na
doposial’ nezverejnend informéciu a obchodovanie eSte pred jej zverejnenim.
Druhym je analyza uz zverejnenych informéacii asnaha o vyuZitie ich
nespravneho uchopenia. Tretim je odhadnutie trendu trhu na zé&klade doposial
nezverejnenych informacii. Tento spdsob je nelegalny. Aktivne obchodovanie je
Spekulativnou a kratkodobou formou investovania nestcou transakéné a danové
naklady (7).

2.6. Burza cennych papierov Praha

Jej zalozZenie sa datuje uz poCas Rakulska-Uhorska, kedy bola nielen burzou cenny
papierov, ale aj réznych komodit medzi ktorymi prevladal hlavne cukor. V obdobi

medzi dvomi svetovymi vojnami sa uz presSlo iba na obchodovanie cennych papierov.
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Fungovanie burzy bolo pocas vojnového obdobia zastavené a k slovu sa burza prihlasi

a7 s nastupom kapitalizmu a rozpadom Ceskoslovenska (8).

Momentéalne je Burza cennych papierov Praha akciovou spolo¢nostou. Obchodovanie
na tejto burze prebieha pomocou licencovanych obchodnikov, ktory sd €lenmi tejto
burzy ( banky a maklérske spolo&nosti). Opravnenim disponuje takisto Ceské narodna
banka a Ministerstvo financii. Medzi vyznamnych &lenov burzy patri Ceskoslovenska
obchodna banka, Komerc¢ni banka, Raiffeisen Centrobank AG, PPF banka a Fio banka

(9).

Index PX je oficialnym cenovym indexom Burzy cennych papierov Praha. Baza indexu
zahrnuje najlikvidnejSie akcie obchodované na burze. Vypocet tohto indexu je
prepoCitavany v redlnom Case. PX index bol navrhnuty ako podkladové aktivum pre
Struktarované a derivatové produkty. Index neuvazuje dividendovy vynos. Percentualne
najvyssie zastupenie medzi bazickymi emisiami maji akcie CEZ ( 21,5 % ), Komer&nej
banky (20 %), Erste group bank (19,7 %), Moneta money bank ( 10 %) a VIG ( 9,7 %).
(10).

2.7.Analyza pomerovych ukazovatel'ov

Tento druh analyzy vyuZiva ucelové vytvaranie financnych pomerovych ukazovatelov,
ktoré vznikaju vzajomnym vydelenim vybranych actovych poloZiek ziskanych
z finan€nych vykazov podniku. Je doleZzité aby medzi jednotlivymi ukazovatel'mi
existovali vhodné suvislosti (1).

Podla jednotlivych oblasti finanéného hospodarenia podniku je moZné rozdelit

pomerove ukazovatele do skupin:

o ukazovatele rentability,
e ukazovatele zadlzenosti,
e ukazovatele likvidity,

o ukazovatele aktivity,

e ukazovatele trznej hodnoty podniku (1).
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2.7.1. Vybrané pomerove ukazovatele

Definovanie vybranych pomerovych veli¢in potrebnych na blizSie ur€enie vnutornej
hodnoty akcie.

Ukazovatel rentability celkovych aktiv ROA je vSeobecne povaZzovany za klUCovy
ukazovatel UspeSnosti podnikatel'skej Cinnosti firiem atym padom pre investorov
najsledovanejSou hodnotou rentability. Existujd dva spdsoby vypoctu (1).

= = -
ERE QR 2R

Rovnica 1 Rentabilita aktiv pre EAT (vlastné spracovanie podla 1)

= , -
PRI R EPE R RIER

Rovnica 2 Rentabilita aktiv pre EBIT (vlastné spracovanie podla 1)

Ukazovatel rentability vlastného kapitalu ROE stanovuje kolko pefiaznych jednotiek
Cistého zisku pripada na jednu penaznd jednotku vloZeni do podniku jeho vlastnikmi.
V pripade ROE plati zésada, Ze jeho velkost' by nemala byt nizsia ako je vynosnost

4

Statnych dlhopisov a takisto by ROE mal byt vy3Si ako ROA (1).
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Rovnica 3 Rentabilita vlastného kapitalu (vlastné spracovanie podlia 1)

Ukazovatel Cistého zisku na akciu EPS je kl'G¢ovy faktor z pohl'adu toho, Ze vypoveda
o finan€nej situécii podniku vo forme Cistého zisku na akciu. Preto byva nazyvany aj
rentabilitou kmenovej akcie (1).
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Rovnica 4 Zisk po zdaneni na 1 akciu (vlastné spracovanie podla 1)

Pomer aktuélnej trZznej ceny akcie a posledného zverejneného Cistého zisku prislusnej
akciovej spolocnosti, ktory na fiu po pripadnom odpocte dividendy pripada vyjadruje
»Price earning ratio ,,. Vypoveda o tom, kol'ko penaznych jednotiek st v danom pripade
investori ochotny zaplatit’ na jednu penazni jednotku ro¢ného zisku pripadajiuceho na
dana akciu.

L.
layAa)
B/m =

Rovnica 5 Price earning ratio (vlastné spracovanie podl'a 1)
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2.8.Metddy vypoctu vnutornej hodnoty akcie

Stanovenie hodnoty akcie je pomerne tazkym Ukonom. Pomahajd ndm k tomu rézne
metody ocefiovania. Ich snahou je najst’ vnatorna (fundamentalnu) hodnotu akcie. Vzdy
si je nutné uvedomit’ Ze tato hodnotu nie je mozné urCit’ presne. VZdy sa pracuje
s ur€itym vedomim iba priblizného stanovenia jej hodnoty. Pri vypocte sa takmer vzdy

pracuje s odhadmi tykajucimi sa buddcnosti. (6)

Cena a hodnota akcie st dve rozlicné veli¢iny. Malokedy su si blizke. Spravidla sa lisia,
niekedy dokonca vyrazne ato oboma smermi. Niekedy mdéZe byt cena ndsobkom
hodnoty a niekedy jej zZlomkom. Investorov vo vSeobecnosti zaujimaju akcie kde je cena
vyrazne nizSia ako hodnota. (6)

V dlhodobom horizonte cena akcie smeruje k jej hodnote. Hodnota teda ovplyviuje
cenu. Su ale aj situacie kedy cena akcie ovplyvni jej hodnotu. Takychto pripadov sa
objavilo v historii uZ pomerne mnoho. Pocas financnej krizy v rokoch 2008-2009 sa
Cast’ bank ocitlo v znaCne podkapitalizovanom stave a potrebovala navysit' kapitél
upisanim novych akcii. Nakolko to trh dopredu vedel, nez k samotnému Upisu prislo
akcie padali cenou nadol. Vdaka tomu museli akcie vydavat' nové a nové akcie ¢o
zapriCinilo Ze starSie akcie tohto titulu boli viac rozriedené. Hodnotu akcii to stlacilo na
nizku hodnotu. Obecne teda moZno povedat’, Ze ak sa akékol'vek spolo¢nost’ dostane do
financnych problémov, ktoré sa bude snazit’ vyrieSit' Upisom novych akcii bude to mat’
na ich hodnotu negativny vplyv. (6)

V dobach kedy akciové trhy prudko klesaju alebo aZz krachuji ako tomu bolo vo vysSie
uvedenych rokoch 2008-2009 sa mdZe zdat’ Ze koncept hodnoty straca zmysel. Ale opak
je pravdou. Pokles trhov netrva veCne a v Case kedy sa trhy vratia do normalu tak na
povrch vyplavaju akcie, ktorych hodnota obstala aj v dobe krizy. (6)

Pri fundamentélnej analyze akciovych spoloCnosti zameranej na urCovanie ich
vnatornych hodnét je mozné vyuZit' mnoho réznych druhov analyticky metéd. Podla

Rejnus$a je zakladné Clenenie:

e dividendové diskontné modely,

e ziskové modely,
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e bilancné modely,

e financna analyza podniku (1).

2.8.1. Dividendové diskontné modely

Dividendové diskontné modely patria medzi najcastejSie vyuzivané metédy urcovania
vnuatornej hodnoty akcie. Su zaloZené na principe diskontovania o¢akavanych cash flow
plynucich z dividend na ich sicasnd hodnotu, ¢o inak znamena Ze vnutornou hodnotu

akcie sa rozumie jej si¢asné hodnota (1).

+
= + + e
(1+8) (1+8) (1+5)°

Rovnica 6 VVnatorna hodnota akcie (vlastné spracovanie podla 1)

VHa . vnatorna hodnota akcie

D@.2,.n) - 0Cakavana dividenda v jednotlivych rokoch drZzby akcie

Cq.2,.n) oCakavana trzna cena akcie na konci jednotlivych rokov ich drzby
rq_. poZzadovana konstantnd miera vynosu

n_, doba trvania investicie
2.8.2. Model CAPM

..-Model CAPM ukazuje vztah medzi dvoma kritériami ato rizikom a oakdvanou
vynosovou mierou odvodenou od rizika. V celom modely pracujeme so systematickym
rizikom, ktoré meriame pomocou beta faktoru* (11, s. 111)

Systematické riziko nie je mozné diverzifikovat, pretoZze vyplyva z existencie danej
ekonomiky aje ovplyvnené mnohymi faktormi (politika, inflacia, urokové miery
a legislativa). Nakol’ko ho nem6Zzme znizZit' ani ovplyvnit, mdme néarok na prémiu, ktora
sa pri vypocte pozadovanej vynosovej miery zohladfuje (11).

: + * - (12)

Rovnica 7 PoZzadovana vynosova miera akcie (vlastne spracovanie podla 11)

Eri - poZadovana vynosova miera akcie i

Rt — bezrizikova vynosova miera produkovana bezrizikovym aktivom
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B — beta faktor akcie i
rm - trZzna vynosova miera produkovana trznym indexom

(rm—=Rf) - rizikova prémia

2.8.3. Gordonov dividendovy diskontny model

V investi¢nej praxi jeden s najpouzivanejSich modelov (1).

Bp * (1 + @)
W= "5 -7
B — b

Rovnica 8 Gordonov dividendovy diskontny model (vlastné spracovanie podla 1)

VHa - vnatorna hodnota akcie

Do . dividenda v z&kladnom roku

Do* (1+g) .. o€akavana dividenda v prvom roku drzby akcie
g. oCakavana konStantna miera rastu dividend

rq_. poZzadovana konstantnd miera vynosu

Vzorec pre vypocet tempa rastu g vieme definovat’ pomocou rastového modelu (11).

A=[0A0+«0=—=+«0= —=x*[1- BB= AR * B - BE

Rovnica 9 Vypocet tempa rastu (vlastné spracovanie podla 11)
E - vySka Cistého zisku
EQ - vyska vlastného kapitalu

b aktivaCny pomer, vyjadreny ako 1- dividendovy podiel
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3. ANALYZA SUCASTNEHO STAVU

Ciel'om tejto kapitoly je v prvej Casti poskytnit” makroekonomicku analyzu vybranych
hladisk stcasnej situacie Ceskej ekonomiky, vyber akciovych titulov aich samotn(
analyza na zaklade ich vysledkov hospodarenia. Udaje na zaklade ktorych budui
jednotlivé spolo¢nosti analyzované pochadzaju z obdobia predchadzajucich 5 rokov to
znamend 2013-2017.

K samotnej tvorbe investicného portfélia potrebujeme:

e zoznam potencidlnych investicii,
e odhad ich vnatornych hodnét,
e porovnanie ceny a hodnoty akcie,

e predstavu a ich riziku a vplyve na riziko celého portfélia (6).

3.1.Realny vystup ekonomiky HDP

Vyvoj akciového trhu je vzdy silne naviazany na vyvoj ekonomiky prislusného Statu
ako aj celosvetovej ekonomiky. V strednodobom vyhlade moZno povedat’ Ze vyvoj na
akciovom trhu by mal predbiehat’ realny vystup ekonomiky o 3-6 mesiacov (1).

Rast Ceskej ekonomiky sice oproti roku 2017 spomali, ale aj napriek tomu bude
dosahovat’ v rokoch 2018 3,9% a 2019 3,4% rast. Tento rast bude spésobeny hlavne
rastom spotreby doméacnosti, ktory je désledkom vysokého rastu ich prijmu (13).
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Obr : 2 VVyhlad rastu HDP (Zdroj:cnb.cz)

3.2.Inflacia

Inflacia je opakovany rast vacSiny cien v danej ekonomike. Ide o redlne oslabenie
kapnej sily danej meny vocCi tovaru asluzbdm ktoré spotrebitel’ nakupuje. Ak je
v ekonomike inflacia spotrebitel'skych cien tak na nakup rovnakého koSa tovaru
a sluzieb spotrebitel’ potrebuje viac jednotiek danej meny. V praxi sa pre vypocet
inflacie v oblasti spotrebitel'skych cien pouZiva tzv. prirastok indexu spotrebitel'skych
cien. Pokles inflacie je definovany ako dezinflacia. Pokial' v ur¢itom dlh§om ¢asom

useku vacsina cien v ekonomike klesd hovorime o deflacii (14).

Jednym zo zakladnych predpokladov UspeSnej investicie je to aby vynos prekonal
inflaciu v Case. KedZe sledujeme akciovy trh Ceskej republiky boli pouZité udaje
Ceskej narodnej banky.

Priemerna ro¢na miera inflacie za rok 2017 bola 2,5 %. Progndza pre dalSie obdobie
bola narodnou bankou stanovend na 1,7 % v 2 kvartéli roku 2019 a 1,8 % v 3 kvartali
2019. Ako je mozZné vypozorovat' z tychto Udajov a grafu inflacia sa oCakava na nizkej
arovni €o znaCi stabilitu ekonomického prostredia atym padom pozitivne spravy pre

investora (13).
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Obr : 3 Inflatny vyhl'ad (Zdroj:cnb.cz)

3.3.Vybrané akciové tituly

Vyber akciovych titulov prebiehal na zaklade nasledujlcich kritérii:

e emitent je Clenom Burzy cennych papierov Praha
e emitent vyplacal pravidelnd dividendu v sledovanom obdobi rokov 2013-2017
e navrhovana dividenda 2018 ma rastlicu, alebo aspon konStantni Uroven

predchadzajuceho obdobia

Tab. 1 Vyska dividendy vybranych titulov

(Zdroj: vlastné spracovanie podla vyro€nych sprav)

IV

VySka  dividendy vybranych | Mena | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
titulov

CEZ CZK (33 |33 |40 |40 |40 |40
KOMERCNI BANKA CzZK |47 40 310 | 310 |230 |230
MONETA MONEY BANK CzZK |8 9,80

02 C.R. CzZK |21 21 16 13 18 30
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PEGAS NONWOVENS EUR |1,30 /1,30 | 1,25 |1,15 [1,10 [ 1,05

PHILIP MORRIS CR CZK | 1080 | 1000 | 920 | 880 | 880 | 900

VIG EUR |09 080 (060 |1,40 (1,30 1,20

Jedinym titulom, ktory zadané podmienky nesplnil je spolo¢nost’ Moneta Money bank
s pochopitelnych dévodov. Tento emitent je totiz v rezime free float na burze iba od
roku 2016, takze zadané kritéria ani spInit’ nemohol. Tento titul viak na zdklade velmi
dobrych hospodarskych vysledkov od zaCiatku obchodovania na burze do nasho vyberu

zaradeny bol.

3.3.1. CEZ

V Ceskej republike je predmetom &innosti spolonosti CEZ tazba a predaj uhlia,
vyroba, distribicia a predaj elektriny ako aj obchodna Cinnost' s komoditami. Do
energetického portfolia mozno zaradit” jadrové, uholné, plynové, vodné, fotovoltarické,

veterné a bioplynové energetické zdroje (15).

V zahrani¢i CEZ uskuto&riuje podnikatel'sku ¢innost’ v oblastiach distriblcie, vyroby,
obchodu a predaja elektriny, dalej v oblasti obchodu a predaja zemného plynu, obchodu
s komoditami na velkoobchodnom trhu a aktivne p6sobi na poli obnovitelnych zdrojov.
Medzi krajiny pdsobnosti je mozné zaradit’ Nemecko, Francizsko, Pol'sko, Rumunsko,

Bulharsko, Slovensko a Turecko (15).

S podielom skoro 70 % na z&kladnom kapitale k 31.12.2017 je majoritnym akcionarom
Ceskéa republika. Akcie spolonosti si obchodovatelné na prazskej burze cenny
papierov ako sucast’ indexu PX ana varSavskej burze ako sucast indexu WIG-CEE
(15).
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Tab. 2 Hospodarske ukazovatele CEZ

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 15)

CEZ 2017 | 2016 | 2015 |2014 | 2013
Dividenda (CZK) 33 40 |40 40 |40
Dividendovy vynos (%) | 6,65 9,30 |9 6,77 | 7,74
ROE (%) 745 |558 |755 (845 |1339
ROA (%) 409 |414 481 |588 |7,13
EPS (CzZK) 35,10 | 26,70 | 38,80 | 41,90 | 67,2
PE 14,10 |16,10 | 11,40 | 14,10 |7,7
Trzna cena k 31.12 496,50 | 430 | 444,30 |591 |517

Spolo¢nost CEZ dosiahla za rok 2017 gisty zisk 18,959 miliard K& €o je oproti roku
2016 narast ovySe 30 %. V sledovanom obdobi spoloCnost’ pravidelne vyplaca
dividendu. V roku 2017 tato dividenda dosiahla hodnotu 33 K¢ a s rovnhakou vySkou
dividendy je projektované aj na rok 2018 (15).
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Navigator

Obr : 4 Vyvoj kurzu CEZ (Zdroj:pse.cz)

Porovnanie s indexom Px za poslednych 6 mesiacov. Volatilita bola aZ do polovice
Aprila na podobnej Grovni, po tomto obdobi akcie CEZ razantne zvysili svoj kurz

BOEZ 1925 WPY Index 43 %

Deg 17 Jan 18 Feb Mar ot My

Obr : 5 Vyvoj kurzu CEZ a PX index (Zdroj:patria.cz)
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Koncom roka 2017 akcie profitovali hlavne z pozitivneho vyvoja cien elektriny, ktoré
dosahovali aZz 4 ro¢né maxima. Rast pokracoval aj na zaiatku roka 2018 aj napriek
korekcii v cenéch elektriny. Akcie spolo¢nosti profitovali takisto z diskusie ohl'adom
rozdelenia spolo¢nosti, kde investori vnimali najma to Ze vystavba novych jadrovych
zdrojov by mohla prejst’ na Stat a neostala by zataz pre investorov (15).

Vnltorna hodnota akcie bude spocitana na zéklade nasledujiceho vzorca

z predchadzajucej kapitoly.

@ « B3+

aE =
B- 0O

Podla ziskanych dat v tabulke stanovime vnutornd hodnotu akcie pomocou
Gordonovho modelu. Dosadenim do vzorca modelu CAMP z kapitoly 2.8.2  ziskame

poZadovand vynosova mieru r.

E(ri)= Rs + B (rm-Rs), kde Rt je bezrizikova vynosova miera je 0,98 % o predstavuje
priemerny vynos 10 rocnych Statnych dlhopisov za rok 2017 (16).
Koeficient B predstavuje volatilitu titulu voCi trhu.
Hodnota rm je trzna vynosova miera pre Cesku republiku stanovena agenttrou Moodys.
Zadana hodnota pre rok 2018 méa hodnotu 5,89 % (17)

E(ri)= 0,0098 + 1,28 (0,058 — 0,0098) = 0,062168

g =ROE * (1-p) kde 1-p je aktivaCny pomer, vyjadreny ako 1 — dividendovy podiel 1
g =0,0745* (1 -33/ 35,10 ) = 0,004573

Po ziskani Ciastkovych vysledkov méZzeme dosadit’ do kone€nej rovnice pre vnatornd

hodnotu akcie.

_ 33x B+ 0,0045730
"~ 0,062168 - 0,004573

VH
Vnutorna hodnota akcie spolo¢nosti CEZ je 575 K& ¢o je vzhladom k jej kurzu 543,50

vnimane ako mierne podhodnotenie akcie. Analytik Fio banky Jan RaSka vo svojom
doporuceni pre akcie CEZ definuje tento titul ako pomerne dividendovo atraktivny.
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Dividenda v roku 2018 je predpokladana v rovnakej vyske ako v roku 2017, ¢o znaci
skoro 7% vynos. Predpoklad na roky 2019-2020 znaci, Ze na velkosti dividendy by sa
nemusel prejavit oCakdvany pokles Cistej ziskovosti, o znaCi Ze dividenda by sa mohla
udrzat’ na hodnote 28-30 K¢ (18).

Mierne podhodnotenie akcie spolu so stabilnym vyhladom dividendy robi z akcii CEZ
atraktivny titul k ndkupu.

3.3.2. Komeréni banka

Komercni banka bola zaloZzend vroku 1990 ako institdcia Statu avroku 1992
transformovana na akciovl spolo¢nost. Akcie su na burze cennych papierov kétované
uz od jej vzniku vroku 1993. V roku 2001 v ramci privatizacie kapil podiel v tejto

banke medzin&rodny gigant na poli finan¢nych skupin Société Générale (19).

S poc¢tom viac ako 147 000 zamestnancov pdsobi skupina v 67 krajinach a obsluhuje 31
miliénov klientov. V Ceskej republike sa samotna Komer&ni banka radi medzi popredné
bankové inétitucie s Sirokou ponukou sluZieb retailového, podnikového a investi¢ného

bankovnictva (19).

PocCet klientov banky k 31.12.2017 stdpol 0 0,6 % na 1 664 000 klientov. Ich vklady
s vyli¢enim repo operacii ¢inili 756 miliard K&, o je takisto rast 0 8,9 % . Uvery
poskytnuté v tomto obdobi boli vo vySke 606,1 miliardy K¢. Celkové provozni vynosy
zaznamenali pokles na hodnotu 31,06 miliard. Cisty zisk ktory prinaleZi akcionarom sa
oproti 2016 navysil a dosahuje hodnotu 14,93 miliardy (19).

V roku 2016 prebehlo o tohto titulu Stepenie akcii, takZe pre porovnanie vyvoja v ¢ase

su predchadzajuce dividendy vydelené Cislom 5.

34



Tab. 3 Hospodéarske ukazovatele O2

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 19)

Komeréni banka 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013

Dividenda (CZK) 40 |62 |62 |46 |46

Dividendovy vynos (%) | 4,37 |7 6,26 | 4,85 |5,20

ROE (%) 14,88 | 12,97 | 12,01 | 11,86 | 12,98
ROA (%) 1,82 (1,83 [1,77 | 1,68 |152
EPS (CZK) 78,56 | 72,02 | 71,13 | 68,32 | 65,92
PE 11,65 12,29 | 2,95 | 2,77 | 2,68
TrZnéa cena (CZK) 915 885 |990 |948 |884

PocCet klientov banky k 31.12.2017 stdpol 0 0,6 % na 1 664 000 klientov. Ich vklady
s vyli¢enim repo operacii ¢inili 756 miliard K&, o je takisto rast 0 8,9 % . Uvery
poskytnuté v tomto obdobi boli vo vySke 606,1 miliardy K¢. Celkové provozni vynosy
zaznamenali pokles na hodnotu 31,06 miliard. Cisty zisk ktory prinaleZi akcionarom sa
oproti 2016 navysil a dosahuje hodnotu 14,93 miliardy (19).
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Obr : 6 Vyvoj kurzu Komeréni banky (Zdroj:pse.cz)

Vyvoj akcii Komeréni banky za poslednych 6 mesiacov je oproti indexu PX znacne
klesajuci.

BKOMERCH BANK 122 PX Index 44 0

Dec 17 Jan 18 Féh Mt for My

Obr : 7 Vyvoj kurzu Komer¢ni banky a PX indexu (Zdroj:patria.cz)
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Predstavenstvo banky navrhuje dozornej rade vyplatu dividendy vo vyske 47 K¢ na
akciu, teda vyplatny pomer 59,5 %. Ide onéarast dividendy o7 K& oproti
predchadzajicemu obdobiu, ¢o je vnimane pozitivne (19).VypocCet vnitornej hodnoty
akcie jej cenu urcCil na hodnotu 1055, Co je hodnota 0 130 K¢ vysSia ako jej kurz ku dnu
17.4.2018, preto povaZzujeme tento titul za podhodnoteny ateda vhodny na nakup
a zaradenie do portfolia.

3.3.3. Moneta money bank

Vsetky akcie banky su prijaté k oficidlnemu obchodovaniu na Prime Market Burzy
cennych papierov Praha. Z&kladny kapital spolo¢nosti je rozdeleny na 511 000 000 pine
splatenych zaknihovanych kmefiovych akcii na meno v hodnote 1 K& za kus. Ziadne

akcie banky nie s v jej vlastnictve alebo vo vlastnictve je dcérskych spolo¢nosti (20).

Tab. 4 Hospodarske ukazovatele Moneta Money Bank

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 20)

Moneta money bank 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013

Dividenda (CZK) 9,80

Dividendovy vynos (%) | 11,89

ROE (%) 15,23 | 15,04
ROA (%) 2,70 |4
EPS (CZK) 7,68 | 7,96
PE 10,73 | 10,44
TrZnéa cena (CZK) 82,40

37



Hospodarske vysledky za rok 2017 priniesli provozni vynosy vo vySke 10,3 miliardy
pricom konsolidovany Cisty zisk bol 3,9 miliardy K¢. Za pozitivne moZno povaZovat’
medziroCny rast Uverov vo vyske 10,8 %. Vyhladova projekcia spolo¢nosti na rok 2018
pocita s vynosmi viac ako 9,5 miliardy a konsolidovany Cisty zisk projektuje na viac
ako 3,4 miliardy (20).

Obr : 8 Vyvoj kurzu Moneta money bank (Zdroj:pse.cz)

ZaCiatkom mesiaca maj akcie Monety zaCinaju stracaju oproti indexu Px.

WMONETAMONEY BANK: 220 EPX Index: 434
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Obr : 9 Vyvoj kurzu Moneta Money Bank a PX indexu (Zdroj:patria.cz)
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VypocCet vnatornej hodnoty akcie spolo¢nosti Moneta money bank pri dividende vo
vyske 8 KC na akciu stanovil jej hodnotu na 204 KE&. Vzhl'adom na jej aktualny kurz
k 17.4.2018 86 K¢ je tato hodnota takmer 2,5 nasobna (20).

Oproti skupine ostatnych odborovych institicii Moneta obchoduje s prémiou, ¢o
reflektuje vyrazne vysSi dividendovy vynos ktory si mdze dovolit vdaka jednej
z najvysSich hodndt rentability v obore, silnej kapitalovej pozicii a nezavislosti na
externom financovani. AvSak vyhlad dividendy pre nasledujuce tri roky je vSak zna¢ne
negativny. Spolo¢nost’ bude zniZovat vyplatny pomer z 80 % na 70 % (21).

Sacasny priaznivy ekonomicky vyvoj sa prejavuje vo zvySenej Uverovej aktivite.
Bankové prostredie je vSak stale zatazené nizkymi Grokovymi sadzbami. Postupné
sprisiovanie menovej politiky narodnou bankou, by vyhladovo malo mat’ pozitivny
vplyv na Urokové marZe. Existuje predpoklad Ze rok 2018 bude poslednym rokom
s klesajucou urokovou marzou. V absolitnom vyjadreni vSak Urokovy vynos bude rast’
uz vtomto roku. Oproti skupine ostatnych odborovych institicii Moneta obchoduje
s prémiou, ¢o reflektuje vyrazne vyssi dividendovy vynos ktory si moze dovolit’ vdaka
jednej z najvysSich hodn6t rentability v obore, silnej kapitalovej pozicii a nezavislosti

na externom financovani (21).

334. O2C.R.

V rdmci skupiny O2 poskytuje spolo¢nost’ svoje mobilné a pevné sluzby takmer 7
milibnom z&kaznikov, o ztejto spoloCnosti robi jedného z veducich predstavitel'ov

plne konvergentnych sluZieb v Eurdpe (22).

Disponuje najkomplexnejsou ponukou hlasovych adatovych sluZieb v Ceskej
republike, takisto so sluzbou O2 TV je najvacSim poskytovatelom internetového
televizneho vysielania. Do skupiny mozno zaradit’ aj dcérsku spolo¢nost’ O2 Slovakia,
ktord od roku 2007 ponuka komplexné mobilné sluzby pre individudlnych zékaznikov

ako aj mensie a stredné firmy (22).
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Tab. 5 Hospodarske ukazovatele O2 CR

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 22)

02 CR 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013

Dividenda (CZK) 21 16 |13 |18 |30

Dividendovy vynos (%) | 7,59 6,18 | 5,18 |7,73 | 10,17

ROE (%) 36,1 |30 [277 |65 |10,
ROA (%) 16,01 |158 |168 |47 |7,7
EPS (CZK) 184 |17,1 |16,37 | 11,33 | 18,36
PE 15,03 | 15,15 | 15,33 | 20,56 | 16,07
TrZnéa cena (CZK) 276,50 [ 259 | 251 |233 |295

V roku 2017 stapali vynosy spolo¢nosti na hodnotu 37,71 miliardy oproti 37,52 v roku
2016. Takisto Cisty zisk spoloCnosti rastol ato konkrétne na 5,59 miliardy oproti 5,26
v roku 2016. Mierny pokles je v pocte mobilnych zakaznikov v Ceskej republike, ked
k 31.12.2017 vyuZiva sluzby mobilnej siete O2 4,938 z&kaznikov €o je pokles o 3 tisic
uzivatelov oproti roku 2016. Tento pokles je vSak vykompenzovany suhrnnym
narastom na Slovensku o 45 tisic (22).
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Obr : 10 Vyvoj kurzu O2 (Zdroj:pse.cz)

Rast akcii O2 v sledovanom obdobi ma stUpajuci charakter, dokonca prekonal index
PX.
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Obr : 11 Vyvoj kurzu O2 a PX indexu (Zdroj:patria.cz)
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Dividenda vroku 2018 je predpokladana vo vyske 21 K& Co je zachovanie stavu
z minulého obdobia, nakolko nedoSlo kzmene dlhodobej politiky vyplacania
dividendy. V nasledujicich obdobiach tak predstavenstvo spolocnosti aj nadalej planuje
akcionarom na valnej hromade vyplatit' dividendy vo vySke 90-110 % cistého
nekonsolidovaného zisku. Nad ramec vyplaty dividendy bolo eSte vroku 2016
predstavenstvom oznadmene, Ze spoloCnost zvazuje navrhnit akcionarom
v nasledujucich obdobia udrZatelni vyplatu v savislosti s rozdelenim emisného azia
(22).

Zahrnutie dividendy do vypoctu vnatornej hodnoty akcie predpoklada jej vysku na 368
KE&. Oproti kurzu k 17.4.2018 vo vySke 286 K¢ ide 0 82 K¢ viac ¢o robi tento titul
podhodnoteny a tym padom atraktivny k zaradeniu do portfolia aj vzhladom na vysSie
popisanu dividendovu politiku.

3.3.5. Pegas Nonwovens

Spolocnost’ zaloZzena vroku 1990 sa Specializujuca sa na vyrobu jednorazovych
hygienickych produktov atakisto v men3ej miere na produkty v stavebnictve,
polnohospodarstve a lekérskych aplikaciach. Vyrobné linky spolo¢nosti sa nachadzaju
v Ceskej republike a takisto v Egypte. Vyrobna kapacita sa po uvedeny novej linky
v druhom Stvrtroku 2017 vySplhala na hodnotu do 100 tisic ton netkanych textilii
v Ceskej republike a do 20 tisic ton v Egypte (23).

K datumu 31.12.2017 zamestnava spolocnost Pegas 590 zamestnancov. Akcie
spolo¢nosti st od roku 2006 kétované na Burze cennych papierov v Prahe. Majoritnym
takmer 90% akciondrom spolo¢nosti je od roku 2017 skupina R2G (23).
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Tab. 6 Hospodarske ukazovatele Pegas Nonwovens

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 23)

Pegas Nonwovens 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
Dividenda (EUR) 1,30 |1,25 [1,15 |1,10 |1,05
Dividendovy vynos (%) | 4,04 | 4,39 | 4,25 |4,77 |4,87
ROE (%) 521 |8,87 |1594|17,98|1,12
ROA (%) 9,80 | 12,12 | 11,31 | 13,25 | 10,81
EPS (EUR) 0,96 |1,53 |2,71 |294 |0,15
PE 335 18,60 9,98 |7,85 |143,6
TrZné cena (EUR) 32,16 | 28,46 | 27,05 | 23,08 | 21,54

Hospodarske vysledky roku 2017 zaznamenali oproti roku 2016 narast vynosov na
220 ,84 miliéna euro oproti 206,35 miliona. Hodnota Cistého zisku pripadajiceho na
akcionéra vSak poklesol z 14 079 vroku 2016 na 8406 euro v roku 2017. Z udajov
v tabulke vysSie je zrejma stabilita dividendového vynosu s sledovanom obdobi.
Dividendovy vynos sa stabilne pohybuje v rozmedzi 4-5 %. Samotna dividenda méa

dokonca stUpajucu tendenciu, avSak nakol'ko je vyplacana v eurach tento fakt nie je

moZné pouZzit’ ako uplne relevantny (23).
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Obr : 12 Vyvoj kurzu Pegas Nonwovenns (Zdroj:pse.cz)

Z obrazku mozno pozorovat’ viac ako dvojndsobny rast Pegasu oproti indexu PX.

WPEGAS NOMAOYVENS 1081 EPXIndex 454 T:
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Obr : 13 Vyvoj kurzu Pegas Nonwovens a PX indexu (Zdroj:patria.cz)

Kurz akcie spoloCnosti Pegas Nonwovens za posledné obdobie 12 mesiacov

zaznamenal zna¢nu volatilitu. Za obdobie prvych Styroch mesiacov roku 2018 je vSak

mozne sledovat’ rast.

Vnltorna hodnota akcie tohto titulu, pri zachovani poslednej znamej dividendy bola

vypoctom stanovena na 38 euro. Co pri prepocte kurzom Ceskej narodnej banky k dfiu
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17.4.2018 je 960 KC. Akcie sa na burze k tomuto dnu obchodovali s kurzom 880 K¢.
Vnatornd hodnota akcie je teda oproti cene na burze nizSia €o znali, Ze akcie sU

podhodnotené teda vhodné k ich nakupu.

Za rizikovy faktor tohto titulu mozno povaZovat’ déleziti udalost’ v tejto spolo¢nosti
v roku 2017 ato vstup majoritného akcionéra spolo¢nost’ R2G, ktora je drZzi majoritu
88, 49 % Co do budlcna mbze znamenat jej snahu o odkipenie akcii v rukach
inStitucialnych a drobnych akcionarov (23).

3.3.6. VIG

Spolocnost’ zaloZena v roku 1824 vo Viedni, posobiaca na 25 trhoch primarne v strednej
a vychodnej Eurdpe. S poctom viac ako 25 000 zamestnancov a viac ako 20 miliénov
klientov je najvyznamnejSim poskytovatelom poistovacich sluZieb v regione strednej
a vychodnej Eurdpy (24).

Akcie tejto spolocnosti su kétované na prazskej Burze cennych papierov ako aj na burze
vo Viedni. Priblizne 30 % akcii je v rezime free float a zvySok drzi majoritny akcionar

Wiener Stadtische Versicherungsverein (24).

Tab. 7 Hospodéarske ukazovatele VIG

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 24)

VIG 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013

Dividenda (EUR) 0,80 (060 1,40 |1,30 |1,20

Dividendovy vynos (%) | 3,10 2,82 |553 |3,51 |3,31

ROE (%) 83 |89 |11 |11,1 |66
ROA (%) 086 |081 |011 |096 |0,85
EPS (EUR) 223 |216 |-027 |246 |1,57

45



PE 11,55 9,86 |-93,67 | 15,07 | 23,08

Trznéa cena (EUR) 25,77 | 21,30 | 25,29 | 37,08 | 36,23

V poslednom hospodarskom roku spolo¢nost” VIG vykazala v klu¢ovych hodnotéach
zlepSenie vysledkov. Hrubé predpisané poistné vzrastlo medziro€ne o 3,7 % na hodnotu
9,386 miliardy euro oproti 9,051 v roku 2016. Cisty zisk spolo¢nosti takisto zaznamenal
rast 0 3,39 % na 297,6 milidéna euro oproti 287,8 milidna za rok 2016. Tento pozitivny
Vyvoj je postaveny na stabilnej ziskovej pozicii v domovskom Rakulsku, Ceskej
republike, Slovensku a Pol'sku. Z celej skupiny operujicej v znaCnej Casti Eurdpy
vykézala stratu iba Ukrajina a takisto oblast’ Balkanu (24).

V predikcii pre obdobie roku 2020 predstavenstvo vo vyrocnej sprave oCakéava hrubé
poistné plnenie presahujice 10 miliard euro a ziskovost' na Urovni 500-520 milibnov
euro. V roku 2019 oCakavanie hrubého poistného plnenia na drovni 9,5 miliardy a zisk
pred zdanenim 450-470 milionov (24).

A
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Obr : 14 Vyvoj kurzu VIG (Zdroj:pse.cz)
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VIG iba mierne zaostava za rastom indexu PX.

BV 343 EPYIndex 4,54 15
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Obr : 15 Vyvoj kurzu VIG a PX indexu (Zdroj:patria.cz)

Na pozitivne hospodarske vysledky roku 2017 spolocnost’ reaguje zvySenym navrhom
na dividendu 0,90 euro. Ide o zvySenie dividendy na akciu za 3 obdobie za sebou.
Vysledkom analyzy vnatornej hodnoty akcie je stanovenie jej ceny na hodnotu 28 euro
€o pri menovom kurze ku dnu 17.4.2018 predstavuje 707 K¢. V tomto dni sa akcie VIG
obchodovali za 674 K¢, ¢o vzhladom na ich vnatornd hodnotu z nich robi mierne
podhodnoteny titul. Kombinacia tohto faktoru spolu zo stabilnou dividendovou

politikou zaraduje tento titul ako vhodny do nasho portfélia (24).

3.3.7. Philip Morris CR

Philip Morris CR je najvacsim vyrobcom a predajcom tabakovych vyrobkov a takisto
distributorom bezdymovych tabakovych vyrobkov HEETS, popularnych 1QQOS a s nimi
stvisiaceho prisludenstva v Ceskej republike. Spolo¢nost’ na trhu pdsobi od roku 1992
ak 31.12.2017 zamestnava viac ako 1000 zamestnancov aje kotovana na Burze
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cennych papierov Praha. Philip Morris CR vlastni obchodny podiel vo vyske 99%

v spolocnosti Philip Morris Slovakia s.r.o., registrovanej na Slovensku (25).

Tab. 8 Hospodarske ukazovatele Philip Morris

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 25)

Philip Morris CR 2017 | 2016 |2015 |2014 |2013

Dividenda (CZK) 1000 | 920 880 880 900

Dividendovy vynos (%) | 6,04 |7,03 |7,33 |8,13 8,51

ROE (%) 39,05 | 33,76 | 32,30 | 32,71 | 27,94
ROA (%) 27,84 | 22,25 | 21,28 | 22,66 | 12,67
EPS (CZK) 1269 | 1008 | 936 821,13 | 811

PE 13,05 | 13 12,82 | 13,18 | 13,04
Trznéa cena (CZK) 16556 | 13096 | 11999 | 10820 | 10579

Medziro€ny narast trzieb 0 6,5 % z 11,453 na 12,200 miliard K¢ bol zaznamenany aj
napriek celkovému poklesu odbytu o 4,2 %. Znacny pokles odbytu bol zaznamenany
v Ceskej republike, hodnoty na Slovensku medziroéne stupli 02,4 %. Cisty zisk

spolo¢nosti zaznamenal 25 % rast ¢o znamena 3,484 miliardy za rok 2017 (25).
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Obr : 16 Vyvoj kurzu Philip Morris (Zdroj:pse.cz)

Za poslednych 6 mesiacov akcie Philip Morris zaznamenali pokles oproti indexu PX.

WPHILIP MORRIS CR: -607  BPX Indey: 444

13

Dec 17 Jan 18 Feb Mar e May

Obr : 17 Vyvoj kurzu Philip Morris a PX indexu (Zdroj:patria.cz)

Ako je z grafu vidiet’ kurz akcie za sledovane obdobie predchadzajucich 12 mesiacov
znacne posilnil. K 17.4.2018 je titul obchodovany za 17 680 KE&. Vypoctom vnatornej
hodnoty dostaneme 14 549 ¢o mdzeme oznacit’ za silne nadhodnotenu akciu, takZe naSe

portfélio by tento titul malo obsahovat’ iba v malom pomere, alebo vdbec.
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4. VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Zé&kladom pre tato kapitolu je urCenie doporuceného zloZenia portfolia. Je potrebné

najst’ spravny pomer medzi akciovou a dlhopisovou zloZkou.

Podla Siegela existujd 4 rdzny investori. Ultrakonzervativny investor vyZaduje
maximalnu istotu bez ohl'adu na vynosy, konzervativny investor akceptuje malé rizika
pre dosiahnutie vynosu naviac, umierneny a agresivny je ochotny podstupit’ vyznamné
rizika pre dosiahnutie extra vynosu (26).

Doporucené mnozstvo akcii dramaticky rastie s predlzujicou sa dobou ich vlastnenia.
Podl'a 200 ro¢nych historickych vynosov akcii a dlhopisov, by mal ultrakonzervativny
investor poCas 30 rofného investi€ného horizontu drZzat’ az 75 % portfélia v akciéch.
Tento podiel je ospravedInitel'ny, pretoze akcie su bezpe€nejSie ako dlhopisy z pohladu
uchovania kupnej sily v priebehu dlhych obdobi (26).

Historické data ukazuji, Ze aj konzervativny investor by mal na takto dlhodobo
profilovanych investiciach drzat’ takmer 90 % svojho portfolia v akcidch, zatial’ ¢o
umierneny a agresivny vyse 100 %. Uverom na investovanie v ¢isto akciovom portféliu
moéZe byt tohto pomeru dosiahnuté. Pokial' sa investor rozhodne, Ze nad takymto
investiCnym rizikom nema zmysel uvaZovat, za spravne bude povazované aj
investovanie 100 % do akcii (26).

Tab. 9 Doporucené zlozZenie portfolia

(Zdroj: vlastné spracovanie podla 26)

Tolerancia rizika 1 rok 5 rokov | 10 rokov | 30 rokov

Ultrakonzervativny | 9,0% |22,0% | 399% |71,4%

Konzervativny 25,0% | 38,7% | 59,6 % |895%

Vyvazeny 50,0% | 61,6 % | 88,0% | 116,2 %

Agresivny 750% | 78,5% | 110,1 % | 139,1 %
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4.1.Kritéria tvorby portfélia

V prvom rade si je potrebné stanovit’ ¢asové obdobie investicie. Podla tabul’ky vysSie je
uvazované nad drzbou investiCnych instrumentov po dobu 10 rokov. Takisto z vyberu
vylu€ujem mozZnost’ Uverového financovania nakupu akcii. To znamend pri portféliu
agresivneho investora bude maximalna vyska investicie vo vySke 100 %. Do nasho
vypocCtu nezahrfiujeme investora s vyvazenou toleranciou K riziku, nakol’ko hodnoty su

pomerne blizke agresivne zostavujucemu investorovi.

Rovnako je potrebné zadefinovat penaznu Ciastku, ktorou investor disponuje a ktord
pouZzije na tvorbu portfélia. Stanovil som okruhlu sumu 1 000 000 KE.

A nakoniec poslednym déleZitym kritériom je stanovenie vhodného dlhopisu, pomocou

ktorého bude tvorena dlhopisova zloZka portfdlia.

Dlhopisom sa mysli Statna obligacia vydana Ministerstvom financii. Z kratkodobych
dlhopisov sa jednd o Statne pokladnicné poukézky, pripadne o poukédZzky emitované
centrdlnou bankou. Dlhopisy vydané Statom sU povaZované za takmer nerizikovy
finan¢ny dlhopisovy inStrument. Preto sa samotné analyza emitentov Statnych dlhopisov
vykonava iba v pripadoch krajin menej vyspelych pripadne rozvinutych (1).

Statny dlhopis 2,75/29 CZ0000703913 s hodnotou 10 000 K& Rocna Grokova miera je
2,75 %. Cena jedného kusu tohto dlhopisu je 10007,24 K¢ (27).
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4.2.Portfélio ultrakonzervativného investora

Do tohto portfolia bol vybrany Statny dlhopis 2,75/29 a do akciového portfélia postupne
akcie spolocnosti Moneta, 02, CEZ.

Tab. 10 Ultrakonzervativne portfélio

(Zdroj: vlastné spracovanie pse.cz)

Ultrakonzervativny Podiel Pocet Cena VynaloZena
investor v portfoliu (%) | akcii (ks) | (K¢) suma (K¢)
Dlhopis 2,75/29 61,1 61 10007,24 | 610441,64
Moneta Money Bank 10 1162 86 99932

02 23,9 835 286 238810
CEZ 5 93 543,50 | 505455

Presne podla Sieglovho odporucenia zloZenia portfélia bol v 61,1 % podiele
k investovanej sume 1 milionu korin zakupeny Statny dlhopis s pevnou ro¢nou
vynosovou mierou 2,75 %. Nakolko vacSia Cast’ portfélia je zabezpeCend proti riziku,
volil som zvysné akciové portfélia na zaklade vysokych dividendovych vynosov bez
ohladu na riziko. Spolo€nosti O2 a Moneta su v portfoliu zastipene rovnakym
pomerom a akcie CEZ st nak(ipené za 5 % investovanej sumy.

Vynos Statnych dlhopisov je 2,75 % rocne ¢o pri hodnote 10 000 je presne 275 KE. Voci
kapnej cene dlhopisu ide 02,68 % zhodnotenie. Pri celkovom pocte naklpenych
dlhopisov predstavuje vynos 16 787,15 K¢&. Dividendova politika jednotlivych
emitentov vykazuje nasledujice hodnoty. Spoloénost CEZ 33 K& * 93 = 3069 KG,

Moneta 8 KC * 1162 = 9296 a spolocnost’ O2 21 K¢ * 835 = 17 535.
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Celkova investovana Ciastka do portfolia ultrakonzervativneho investora Cinila
999 729,14 K¢. Celkova dividendové a trokové vynosy nami zvoleného portfolia majd
zhodnotenie oproti investovanej sume 4,67 %. Ak budeme nami zvolené akciové tituly
a dlhopisy drzat’ poCas ex-date, investicia ponesie vynos 4,67 %.

4.3.Portfélio konzervativneho investora

Menej rizikovou zloZzku tohto portfélia predstavuje dlhopis 2,75/29. Akciovu zlozku
predstavuju tituly CEZ, Komeréni banka, Moneta a O2.

Tab. 11 Konzervativne portfélio

(Zdroj: vlastné spracovanie podla pse.cz)

Konzervativny Podiel Pocet Cena VynaloZena suma
investor v portfoliu (%) | akcii (ks) | (K¢E) (K©)

Dlhopis 2,75/29 41,4 41 10007,24 | 410296,84

CEZ 10 184 543,50 100004

Komer¢ni banka 10 108 925 99900

Moneta 30 3487 86 299882

02 8,6 313 286 89518

Celkova investovana suma do tohto portfélia je 999 600,84 KE. Do portfolia boli
vyberane iba akcie ktorych vnuatornd hodnota prevysSuje ich trzna cenu. To dava
moznost’ budlceho rastu ich ceny a pripadného predaja s vidinou vynosu.

Jednotlivé tituly sa podiel'aju na sucte celkového vynosu z dividendy nasledovne: CEZ
6072 K¢, Komercni banka 5076 K&, Moneta 27 896 K¢, O2 6573 KE. Vynos Statneho
dlhopisu 2,79/29 predstavuje 10 995,96. Celkovy vynos teda je 56 612 K¢.
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Pomer investovanej Ciastky do tohto portfolia a suctu vynosov predstavuje 5,66 %. Ak
budeme nami zvolené akciové tituly a dlhopis drZat’ pocCas ex-date, investicia ponesie

vynos 5,66 %.
4.4.Portfolio agresivneho investora

Portfélio agresivneho investora pozostava vylucne z akcii. Dlhopisova zloZzka do neho
nezasahuje. Rovnako sme vylucili investovanie na dlh, ktoré Siegel zaraduje pri
investiciach v asovom horizonte 10 rokov ako mozné.(zdroj ) Do tohto portfolia boli
zaradené akcie spolo¢nosti CEZ, Komeréni banka, Moneta, 02, Pegas a VIG.

Tab. 12 Konzervativne portfélio

(Zdroj: vlastné spracovanie podla pse.cz)

Ultrakonzervativny Podiel Pocet Cena VynaloZena
investor v portfoliu (%) | akcii (ks) | (K¢) suma (K¢)
CEZ 15 276 543,50 | 150 000
Komer¢ni banka 10 108 925 99 900
Moneta 35 4070 86 350 020

02 20 699 286 199 914
Pegas 5 57 880 50 160

VIG 5} 222 674 149 628

Celkova investicia Cinila 999 622 K¢&. Najvyssi podiel na vytvorenej sihrnnej celkovej
dividende mal titul Moneta, O2 a CEZ. Celkova dividenda ¢inila v suhrnnej vyske

81 342 K&, €o vzhl'adom na investovanu Ciastku znamena dividendovy vynos 8,13 %
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ZAVER

Ciel' prace bolo vypracovat’ odporucanie pre tvorbu investicného portfélia fyzickej
osoby. Po zadani kritérii na vyber titulov PraZskej burzy cennych papierov, ktorymi
bola stabilna vyplata dividendy a takisto jej rast alebo aspon konstantna hodnota oproti
roku 2017. Tymto kritériam vyhovovalo 6 akciovych titulov. NavySe som do vyberu
pridal Moneta Money Bank nakolko jej hospodarske vysledku od vstupu na burzu

v roku 2016 boli v stlade so zadanymi kritériami.

Nasledovala analyza kazdeho titulu avypoCet hodn6t potrebnych k vypocitaniu
vnatornej hodnoty akcie. Medzi sledované hodnoty patrila dividenda, dividendovy
vynos, ROA, ROE, EPS,PE. Mimo tabulkovo bol takisto zistovany hospodarsky
vysledok spolo¢nosti za rok 2017 a Cisty zisk.

Zistené hodnoty poslizili ako sucast’ k vypoCtu vnutornej hodnoty akcie, Nakolko
kritéria vyberu emitentov boli stabilné, alebo rastové dividendy na vypocet vnitornej
hodnoty akcie som pouZil metédu CAPM a nasledne Gordonov dividendovy rastovy
model, ktory stanovil vnatorni hodnotu akcie, ktora bola porovnavana s reélnou cenou
(kurzom) zo dna 17.4.2018. Na zaklade porovnania reélnej ceny a vnatornej hodnoty
som rozhodol o nadhodnoteni, alebo podhodnoteni daného titulu.

K doporucené zloZeniu portfélia som pouzil Siegelove rozdelenie pomeru medzi
dlhopisom a akciovym zloZenim portfélia. Postupne boli zostavené 3 modely ato

ultrakonzervativny, konzervativny a agresivny.

V ultrakonzervativnom modely ma zastUpenie Statny dlhopis 2,7/29, ktory reprezentuje
menej rizikovd Cast’ portfolia. Dalej tam maji zastpenie akcie CEZ, Moneta Money
bank a O2.

Konzervativne portfolio sa sklada z titulov akciovych titulov CEZ, Komeréni banky,
Monety Money Bank a O2. Takisto ako v ultrakonzervativhom je zastupeny Statny

dlhopis, avsak uz v nizSom pomere.
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A nakoniec posledné portfolio, bez dlhopisovej zloZky. Tvoria ho iba samotné akciové
tituly. Zasttpenie tam naslo 6 emitentov: CEZ, Komer¢ni banka, Moneta Money Bank,
02, Pegas a VIG.

Vynosnosti jednotlivych investicnych stratégii dosahovali rozne hodnoty v zavislosti na
ich zloZeni. Ultrakonzervativne portfélio dosiahlo pri 61,1 % drZani dlhopisovej zloZky
vynosnost’ 4,67 % Konzervativne portfolio malo obsahovalo 41,4 % podiel Statneho
dlhopisu oproti akciam, ¢o v kone¢nom do6sledku prinieslo vynosnost 5,66 %.
A nakoniec agresivne portfolio bez dlhopisovej zlozky, vyskladané vyhradne
z akciovych titulov dosiahlo najvysSiu vynosnost’' 8,13 %.

Kone¢né porovnanie vsetkych portfélii, uz na prvy pohlad jasne ukazuje ulohu
dlhopisovej zlozky v portféliu. Z jej znizujlic sa pomerom voci akciam stlpa vynosnost.
To len potvrdilo teoreticky predpoklad vysloveny pred zloZenim jednotlivych portfolii
ato Ze Statne dlhopisy su pri predpokladanej vyspelej ekonomike Statu bezrizikové,
avsak ich vynosnost’ je mala. Ako jednoznacne najvyhodnejSie portfélio vyslo posledné
sagresivnou toleranciou rizika, ktoré obsahovalo iba akciové tituly 6 rbéznych

emitentov.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK A SYMBOLOV

ROA-rentabilita aktiv

ROE- rentabilita vlastné kapitalu

PE- pomer trZnej cena akcie a zisku po zdaneni na akciu
EPS — Cisty zisk po zdaneni na 1 akciu

VH -vnitorna hodnota akcie

VIG -Vienna Insurance Group

HDP-hruby doméci produkt

EBIT- zisk pred zdanenim a Grokmi
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Priloha 1: (Zdroj:https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/cz-px-profile/)

TOP 5 BAZICKYCH EMISI SEKTOROVE PODILY (%)

CEZ 21,5% i
Pojitténi

KOMERCNI BANKA 20,0% o

ERSTE GROUP BANK 19,7% ';;'m'-““m

MONETA MONEY BANK 10,0%

VIG 9.7%
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