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Anotace

Diplomova prace se zabyva analyzou akcii zahrnutych vindexu Dow Jones
Industrial Average pohledem hodnotovorlistového investora. Popisuje filozofii
hodnotového a hodnotovoristové investovani. Rozebira faktory, které ovliviuji vybér
akcii a zakladni ocenovaci ukazatele. Teoretické poznatky jsou vyuzity v praktické
aplikaci na vybranou skupinu akcii z indexu Dow Jones Industrial Average. V zavéru je

pro skupinu vybranych akciii vytvofeno investi¢ni doporuceni.
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Diploma thesis analyzes stocks included in the Dow Jones Industrial Average
index from the perspective of value growth investor. Describes the philosophy of value
and value growth investing. It analyzes the factor that influence selection of stocks and
basic valuation indicators. Theoretical knowledge is applied in practical application on
selected group of stocks from the Dow Jones Industrial Average. At the end an

investment recommendation is created for the selected group of stocks.
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UvoD

»,Cena je to co zaplatite. Hodnota je to co ziskate.”— Warren E. Buffett

Od splasknuti internetové bubliny v roce 2002, pfes krach zplsobeny padem
banky Lehman Brothers v roce 2008, az po souCasné dluhové problémy Evropy, si
zpravodajstvi z finacnich trha pro sebe ziskava stale vétsi medialni a sou¢asné také
politicky prostor. Finanéni trhy jiZ nejsou ekonomickym tématem, o kterém hovofi
pouze zasvéceni profesionalove, ale tématem které pravidelné skloriuji ve svych
projevech jak politické Spicky, tak o nich hovofi i bézni lidé.

Diskuze o akciich, komoditach, dluhopisech &i jinych investicich sebou nesou
velmi Siroké nazorové spektrum. Jedni povaZzuji burzu za velmi nestabilni a rizikovy
mechanismus, zatimco jini lidé oproti tomu investovani na burze vnimaji jako nastroj Ci
prostfedek jak pomoci svym penézim aby vytvarely dalSi penize.

Uspé&sny individualni spekulant & investor musi kromé& nutné porce
ekonomickych znalosti byt také dobrym psychologem. At uz vac&i trhdm, které jsou
fizeny obdobimi strachu a chamtivosti, tak pfedevs§im vici sobé samému. Musi znat
svUj vnitfni postoj k riziku, k pfijimani ztrat nebo znat svou schopnost drzet se zvolené
strategie. Kazdy investor je jiny, sjinym psychologickym nastavenim, coz dava
vzniknout opravdu Siroké Skale investi¢nich pfistupu a strategii.

Jak jiz bylo fe€eno individualni investofi pracuji kazdy s rGznymi pfistupy
k vybéru akcii (tzv. stock picking). Néktefi investofi kladou dlraz na ukazatele
ziskovosti, ucetni hodnoty nebo navratnosti investovaného kapitalu a vyuzivaji
fundamentalni analyzu, jini se naopak snazi objevit zakonitosti v pohybech trhu a cen
akcii vyuzivajic nastroju technické analyzy. Obé skupiny investorl prokazatelné dokazi
byt se svymi postupy uspésné. V praxi nelze tudiz urit jeden univerzalné platny a vzdy
fungujici zplsob jak vybirat ty spravné investice a jak dosahnout vysoké uspésnosti na
akciovém trhu. Jednou z mnoha moznych cest je strategie spojena s hodnotovym

investovanim, obsahuijici prvky strategie rustové, o kterych pojednava tato prace.



1 CiL A METODIKA PRACE

1.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je pfedstavit koncept hodnotovorlistového investovani,
analyzovat vybrané spole¢nosti z amerického akciového indexu Dow Jones Industrial
Average, vysledky této analyzy vyhodnotit a ur€it zda jsou tyto tituly z pohledu

hodnotovorlstového investovani vhodné ¢i nevhodné k nakupu.

1.2 Metodika teoretické casti

Teoreticka ¢ast diplomové prace shrnuje a rozvadi poznatky z odborné
literatury, ktera je uvedena v seznamu pouzitych zdroja.

V uvodu teoretické c&asti jsou predstaveny kofeny a zakladni filozofie
hodnotového investovani. Déale je v podkapitolach rozebran koncept bezpelnostniho
polStafe a pojem vnitfni hodnoty. Nasledné jsou v praci zminéna pravidla a kritéria
hodnotového investovani. V zavére¢né podkapitole je pak detailné rozpracovan
hodnotovorlstovy pfistup k investovani.

Nasledujici kapitola rozebira faktory, které ovliviuji vybér akcii. V podkapitolach
je pozornost vénovana makroekonomickych faktordm v podobé inflace a urokovych
sazeb, politicko-ekonomickym faktordm nebo globalnimu pohybu kapitalu.

ZnacCnou Cast kapitoly si pro sebe nasledné zabiraji teoretické poznatky o
analyze odvétvi a faktorech ovliviujicich jeho vyvoj. Analyza odvétvi se zde opira
pfedevSim o Porterliv model péti konkurenénich sil v odvétvi. Vyvoj odvétvi pak
zaméfuje pozornost na

Ctvrta kapitola poté cili na ocefiovaci ukazatele akcii jako je zisk na akcii a na
ném zalozené pomérové ukazatele P/E a PEG, dale pomérové ukazatele P/S a P/B.
Kapitola se téz vénuje poméru likvidity a ukazateli ROE. Teroetické poznatky o

ukazatelich jsou zde doplnény vzorci pro jejich vypocet.

1.3 Metodika praktické casti

V praktické &asti diplomové prace je popsan americky burzovni index Dow
Jones Industrial Average, jeho plvod, vznik, zpUsob jakym je pocitana jeho hodnota a
vyCet spole€nosti, které obsahoval pfi svém zalozeni, a které obsahuje jeho dnedni

podoba. Dale je zde v grafu zachycen jeho vyvoj mezi roky 1990 a 2012.



Nasledujici podkapitoly se vénuji desitce spoleCnosti které byly pro ucely
diplomové prace z indexu DJIA vybrany. U kazdé spole¢nosti je nastinéna jeji historie,
jaké faktory mohou ovlivnit ziskovost firmy, jeji silné a slabé stranky s ohledem na
moznosti budouciho ristu a dale porovnani s vyznamnymi konkurenty v sektoru, ve
kterém spole¢nost podnika, na zakladé fundamentalnich ukazatell. V této ¢asti prace
jsou vyuzita data dostupna z finan¢nich portal FinViz a YCharts.

Poté jsou v samostatné kapitole provedeny analyzy odvétvi, ve kterych desitka
vybranych spole€nosti podnika. Zde jsou identifikovany hlavni dlouhodobé trendy
odvétvi, pfilezitosti k ristu a pfipadné hrozby, které odvétvi ohrozuiji.

V zavereCné kapitole je desitka vybranych spole¢nosti porovnana z hlediska
fundamentalnich ukazateld mezi sebou. Dale je v této kapitole na zakladé teoretickych
poznatk( a vlastnich vypoétl vypodtena vnitfni hodnota akcii vybranych spole¢nosti.
Takto vypoctena vnitini hodnota je nasledné porovnana s aktualni trzni cenou akcie.
Porovnani vnitini hodnoty s aktualni trzni cenou poskytne informace o tom, zda je u
akcie pfitomny ¢&i nepfitomny bezpeclnostni polstaf, pfipadné jak velky a tim
determinuje zda je vybrany titul z pohledu hodnotovoristové teorie vhodny nebo

nevhodny k nakupu.



TEORETICKA CAST

2 HODNOTOVORUSTOVE INVESTOVANI

2.1 Puvod a filozofie hodnotového investovani

Za duchovniho otce konceptu hodnotového investovani je povazovan americky,
ovSem v Londyné narozeny ekonom a profesionalni investor Benjamin Graham (1894 -
1976). Graham po absolvovani Columbia Business School, na které poté od roku 1928
také pfednasel, za€al svoji investorskou kariéru obchodovanim na Wall Street a zaloZil
i vlastni investi¢ni spole¢nost Graham-Newman Partnership.

Nejvétsi burzovni krach v d&jinach, tzv. Cerny &tvrtek (angl. Black Thursday)
24. fijna 1929 nasledovany lavinou paniky Grahama pfipravil ttméf o vSechno. Tato
udalost mu ov8em poskytla cennou zkudenost a Graham zacal pracovat na investi¢ni
strategii, ktera pfisné oddéluje skute¢né investovani od pouhé spekulace, o niz se
pomeérné jasné presvéddil, Ze je zkazonosna.

Tuto mysSlenku oddéleni investord od spekulantdl zhmotnil v roce 1934 ve své
knize ,Security Analysis“ (Analyza cennych papirl) jejimz spoluautorem byl profesor
David Dodd, také pfednasejici na Columbia Business School. Rozdil mezi investorem
a spekulantem Graham definoval takto: ,/nvestiéni operace je takova, ktera po
dikladné analyze slibuje bezpelné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace,

které nesplriuji tyto poZzadavky jsou spekulacemi.”

Security Analysis také vyjadfila
pfedpoklad, Ze dostateCné disciplinovany investor dokaze ur€it hrubou hodnotu
spoleCnosti analyzou jejich finanénich vykazl, nakupovat kdyz nékteré z nich trh
nevyhnutelné podcenfiuje, ziskat uspokojivy vynos a nikdy se nevystavit realnému
nebezpeli permanentni ztraty. Tento pfedpoklad se stal nosnym pilifem hodnotové
strategie (tzv. value investing).

Zatimco Security Analysis polozila teoretické zaklady finanéni a fundamentalni
analyze, nasledujici Grahamova kniha The Intelligent Investor sledovala praktické
aspekty investovani do cennych papir(. Zde byly naértnuty postupy jak si ma investor
pfi svych investicich poc¢inat. The Intelligent Investor nabidl pro konzervativhé
smysSlejici investory mimo jiné i koncept tzv. margin of safety, ktery vyjadfoval

procentuélni rozdil mezi cenou akcie a jeji vypocCitanou vnitfni hodnotou.

' GRAHAM, B. Inteligentni investor. 2007. s.35



Investor pocita, jakd je hodnota akcie, na zakladé hodnoty, kterou ma dana
akciova spole¢nost a jeji podnikani. Spekulant sazi na to, ze cena akcie pujde nahoru,
protoe nékdo jiny bude ochoten za tuto akcii zaplatit jesté vice penéz. Pro spekulanta
je nepretrzity tok akciovych kurzll jako kyslik; zaviete mu pfivod a je s nim konec. Pro
investora znamenaji ,kotované“ (jak je Graham nazval) hodnoty mnohem méné.
Investovat bychom méli tedy jen tehdy, pokud dokazeme vlastnit akcie v klidu a bez
znepokojeni, a to i kdyZ nemame zadnou moznost zjistit jejich denni kurz.?

Hodnotovy investor véfi, Ze zna skute¢nou hodnotu spolecnosti Iépe nez trh.
Z tohoto duvodu Ize Casto koupit spoleénosti za cenu nizsi, nez je jejich skute¢na
hodnota. Jelikoz se vSak skuteCna hodnota projevi az Casem a jelikoz se kolisani
hodnoty projevuje v podobé cykll, nastane doba, kdy Ize akcii koupenou za cenu nizsi,
nez je jeji skute¢na hodnota, prodat za jeji skute¢nou hodnotu &i dokonce hodnotu
vy$8i, aZ pozdsii.®

Pro hodnotové investovani je mimo jiné charakteristické to, Ze ma sklon
nakupovat spide v obdobi medvédiho (klesajiciho) trhu a prodavat spi§ v obdobi
byciho (stoupajiciho) trhu. Takto muze dlouhodoby investor dosahnout znacnych
uspéchd, nebot investovat proti cyklu je velmi vyhodné; u celého trhu vzdy platilo, ze
to, co jednou stoupa musi v urcité chvili také klesnout a naopak. U hodnotového
investovani ale také existuji obdobi, kdy danymi testy projde jen malé mnozstvi akcii, a
ty, které projdou, mohou byt v ur€itych smérech podezfelé; v obdobich medvédiho trhu
pak testy projde naopak pfili§ velké mnoztvi akcii, takZze je obtizné vyhovét
puristickému pozadavku, Ze je tfeba koupit vdechny akcie, které splfuji dané podminky
(investor muze skon it napfiklad tak, Ze bude vlastnit velmi malé mnozstvi mnoha
akcii, coZ znamena vysoké transakéni naklady).*

Moderni investofi a spekulanti ve svétle popularity kazdodenniho obchodovani
(day-trading) a témér neregulovaného vysokofrekvenéniho obchodovani HFT (High
Frequency Trading) vnimaji Grahamovska pravidla i cely koncept hodnotového
investovani jako jiz pfekonany a neodpovidajici sou¢asnému trznimu prostiedi.

Neéktefi, jako napfiklad nejslavnéjSi Grahamiv zak Warren Buffett, ovSem dokazali

2 GRAHAM, B. Inteligentni investor. 2007. s.47

3 KOCH, R.a GOUGH, L. Pravodce Financial Times: jak vybirat nejvykonnéjsi akcie: 10 osvédéenych
investicnich strategii. 2011. s.161

4 KOCH, R.a GOUGH, L. Pravodce Financial Times: jak vybirat nejvykonnéjsi akcie: 10 osvédéenych
investicnich strategii. 2011. s.170



hodnotové investovani do spole¢nosti obohatit o prvky strategii zamérenych na rust

v v v

firmy a této hodnotovoristové syntézy se uspésné drzi desitky let.

2.2 Koncept bezpeénostniho polstare (Margin of safety)

Investor zpravidla hleda zpusoby jak snizit riziko pFipadné ztratovosti své
investice. Jako dobry nastroj mu mize poslouzit zminény bezpecnostni polstar (v orig.
Margin of safety). Tento polStaF vyjadfuje v procentech rozdil mezi aktualni trzni cenou
akcie a jeji vnitini hodnotou. Cim vétsi vysledné procento, tim méné investor zaplati
v poméru ke skutecné hodnoté. ZjednoduSené lze fici, Zze snahou investora je radéji
zaplatit 60 centd z dolaru nez 80 centl kvuli vétSimu bezpecnostnimu polstafi. Graham
sam diskuze o bezpec&nostnim polstari shrnul takto: ,,Bezpecnostni polstar pfedstavuje
rozdil mezi procentni mirou zisku z ceny akcie, kterou jste za ni zaplatili, a trokovou
sazbou z obligaci, a tento bezpecnostni polstar je rozdil, jenZ by vstfebal nepfiznivé
udalosti. V dobé kdy bylo psano vydani Inteligentniho investora z roku 1965, se typicka
akcie prodavala za jedenactinasobek zisku, coz predstavovalo ziskovy potencial ve
vy8i 9 % v porovnani se 4 % urokovych vynost obligaci. V tomto pfipadé jste méli
bezpecnostni polstar ve vysi vice nez 100 %. Dnes [v roce 1972] neexistuje prakticky
rozdil mezi ziskovosti, vynosem akcii a urokovym vynosem obligaci, a ja fikam, Ze zde
neni Zadny bezpecnostni polstar...mate v podstaté zapomy (fj. nebezpecnostni)
polstar...”

Koncept Margin of safety ale nelze aplikovat v pfipadé celého trhu. Jestlize je
mozné nachazet jednotlivé akcie, u nichZz by mezi cenou a vnitini hodnotou byl
dostate¢ny prostor pro bezpec€nostni polstaf, pak v pfipadé celého trhu je to tak
vyjimeé&na situace, Ze se neda bé&zné praktikovat.®

Zda je Margin of safety dostateéné hluboky zavisi na individualnim posouzeni
investora. Cim vy$e tato hranice leZi, tim je pro investora slozit&j§i nalézt na trhu
spolecnost, ktera bude odpovidat jeho pozadavkim a naopak pfili§ nizky Margin of

safety mliZe pfinést jen slabé investi¢ni vysledky.

5 GRAHAM, B. Thoughts on Security Analysis (pfepis pfednasky na Northeast Missouri State University,
bfezen 1972). Financial History. €. 42. Bfezen 1991. s.9
6 GLADIS, D. Naudte se investovat. 2005. .22



2.3 Vnitini hodnota

Pojem vnitfni hodnoty (angl. intrinsic value)” Graham nejblize definoval jako:
,hodnotu spoleénosti pro soukromého vlastnika“.® Hovofime tedy o cené, za kterou by
se akcie spolecnosti méla prodavat v pfipadé, ze by trh spravné ocenil vSechna fakta
jako je realna perspektiva firmy, zisk a dividendy, nebo jeji aktiva.

Je obtizné tento koncept pouzit tak aby bylo mozné urcit konkrétni €iselny udaj.
Analytici se o to jiz pokouseli. Nejdfive se domnivali, Ze se shoduje s ucetni hodnotou
firmy — Cistou hodnotou aktiv (net asset value) rozvahy, kdy jsou aktiva upravena tak,
aby reflektovala realné ceny (fair prices). Vaznym nedostatkem tohoto pojeti vSak byla
skute¢nost, Ze ucetni hodnoty spole¢nosti obvykle maji jen maly systematicky vztah
k ziskim (a tedy také k hodnoté). Nékteré firmy vykazuji negativni ucetni hodnotu,
avSak maji vysoké zisky a vysoky akciovy kurz; jiné disponuji mnozstvim tovaren,

stroju, zafizeni, zasob atd. a nemaji zadné dluhy, av$ak jejich ziskovost neni valna.’

2.4 Pravidla a kritéria hodnotového investovani

Ve vétsiné investiCnich strategii nalezneme, podobné jako v jinych oborech,
rizné druhy a soupefici soubory nazor(, S$kol, pravidel a poucek. V oblasti
hodnotového investovani se tato prace zaméfi na soubor pravidel a kritérii
pouzivanych Benjaminem Grahamem. Tyto pravidla jsou z dnesniho pohledu pomérné
pfisna a na dnesnim trhu by takovy investor nenalezl pfilis mnoho spolecnosti, které by

jim odpovidaly. | pfesto ale tvofi zaklad investorskych znalosti.

2.4.1 Pravidlo upravenych ¢gistych aktiv (adjusted net assets)
Toto pravidlo fika, Ze investor ma kupovat, pokud se celkova trzni kapitalizace
spole¢nosti rovna dvéma tfetinam (nebo méné) jejich Cistych likvidnich aktiv (net quick

assets) tzn. gistych aktiv bez zasob, budov a vybaveni, pozemk( a goodwillu.”® Cista

" Graham neni puvodnim autorem. Tento termin poprvé pouzil William Armstrong v roce 1848 ve své
brozufe , Stocks, and Stock-jobbing in Wall Street"

8 GRAHAM, B. Testimony Before the Committee on Banking and Currency, United States Senate: On
Factors Affecting the Buying and Selling of Equity Securities. 1955.

° ARNOLD, G. Pravodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich ristu. 2011.
s.74

' KOCH, R. a GOUGH, L. Privodce Financial Times: jak vybirat nejvykonnéjsi akcie: 10 osvédéenych
investicnich strategii. 2011. s.165



likvidni aktiva tak v tomto pojeti znamenaiji pfedevdim hotovost a pohledavky. Prodavat
ma naopak investor v okamziku, kdy trzni kapitalizace spole¢nosti dosahla 100%

upravenych gistych aktiv.

2.4.2 Pravidlo ziskového vynosu (earnings yield)

Ziskovy vynos funguje jako protéjSek ukazatele P/E (jestlize ma spoleCnost P/E
20, tj. jeji trzni kapitalizace se rovna dvacetinasobku jejiho zisku, pak ma jeji ziskovy
vynos hodnotu 5 %; jestlize je P/E 5, pak je ziskovy vynos 20 %). Grahamovo pravidlo
fika, Ze za pfedpokladu, Ze celkové zadluzeni spolecnosti nepfesahne hodnotu jejiho
hmotného C¢istého jméni (tangible net worth), je vhodné investovat, pouze pokud
ziskovy vynos predstavuje minimalné dvojnasobek vynosu vysoce kvalitnich
dluhopisti." Dnes jsou vramci tohoto pravidla kvalitni dluhopisy reprezentovany

predevsim stfednédobymi statnimi cennymi papiry.

2.4.3 Pravidlo dividendového vynosu (dividend yield)

Zde Graham misto ziskového vynosu zaméfuje svoji pozornost na vynos
dividendovy (hodnota dividend vydélena akutalni cenou akcii) a vyzZaduje, aby
zadluzeni firmy nebylo vyS$Si nez jeji Cisté jméni.

Dané pravidlo fika, Zze dividendovy vynos akcie se musi rovnat minimalné
dvéma tfetinam vynosu vysoce kvalitnich dluhopist. Pokud tedy tento vynos dosahuje

8 %, musi byt dividendovy vynos minimainé 5,35 %."

2.4.4 Hodnotova kritéria

Hodnotova kritéria, u kterych Graham vyZadoval spIinéni minimalné jednoho
Z nich, se vztahovala k ziskovému vynosu, P/E poméru, trzni kapitalizaci spole¢nosti a
dividendovému vynosu.

Ziskovy vynos by mél podle Grahama byt nejméné dvojnasobek vynosu vysoce
kvalitnich dluhopisu. P/E akcie by mélo byt mensi nez 40 % nejvysSiho P/E, kterého
dana akcie dosahla za poslednich 5§ let. TrZzni kapitalizace spole¢nosti by méla

dosahovat bud nejvyse dvou tfetin u¢etni hodnoty hmotnych aktiv (tangible book value)

" KOCH, R. a GOUGH, L. Privodce Financial Times: jak vybirat nejvykonngjsi akcie: 10 osvéddenych
investicnich strategii. 2011. s.165
'2 KOCH, R. a GOUGH, L. Privodce Financial Times: jak vybirat nejvykonn&jsi akcie: 10 osvéddenych
investicnich strategii. 2011. s.166



anebo nejvySe dvou tfetin hodnoty Cistych obéznych aktiv (net current assets).
Dividendovy vynos by pak mél dosahnout nejméné dvou tfetin vynosu vysoce

kvalitnich dluhopis(."

2.4.5 Bezpecénostni kritéria

Graham trval také na tom, aby spole¢né s minimalné jednim hodnotovym
kritériem bylo zaroven spinéno i minimalné jedno bezpecnostni kritérium. Bezpe€nostni
kritéria se tykala zadluzeni spolecnosti, likvidity a zisku potazmo jeho ristu.

Celkové zadluZeni nesmélo pfesahnout ucetni hodnotu nebo mélo byt mensi
nez dvojnasobek Cistych ob&Znych aktiv. Hodnota ob&znych aktiv by méla dosahovat
nejméné dvojnasobku hodnoty kratkodobych pasiv; koeficient likvidity (current ratio)
mél tedy mit minimalni hodnotu 2.

Zisk po zdanéni musi byt relativné stabilni a v poslednich 10 letech maze dojit
nejvySe dvakrat k poklesu zisku o 5 % (nebo vice). Rust zisku po zdanéni za
poslednich 10 let pak musi pfi skladani rocné cCinit nejméné 7 % (zjednodusené
fe€eno, dnedni zisk tedy musi byt minimalné dvojnasobkem zisku pfed deseti lety).
V této souvislosti je nutné poznamenat, Ze v obdobich vysoké inflace toto pravidlo

ztraci smysl a poskytuje pouze iluzorni bezpe&i.™

2.5 Hodnotovortstovy pristup

Abychom méli nad ostatnimi urcitou vyhodu, musime dosahnout patficnych
schopnosti, které hlavni ¢ast investiCni vefejnosti budto postrada nebo zamérné
ignoruje.’ Vétsina investortl se nachazi v procesu neustalého hledani zpusobt jak
dosahnout lepSich vysledk(l nez ostatni. Pfi tomto hledani se obraceji k stale vice
komplikovanéjSim a sofistikované&jSim pfistuplm zahrnujicim mnoho matematickych
rovnic s feckymi pismeny. Tento hon za investi¢nim strategiemi podle posledni médy
sice mlze pfinést kratkodobé uspéchy, nicméné jen stézi se vyrovna relativné
jednoduchym pravidlim, provéfenym desitkami let obchodovani, od uUspésSnych

investory jako byli Ben Graham, Philip Fisher, Peter Lynch nebo Warren Buffett.

' KOCH, R. a GOUGH, L. Privodce Financial Times: jak vybirat nejvykonnéjsi akcie: 10 osvéddenych
investicnich strategii. 2011. s.167

" Tamtez

10 ARNOLD, G. Pravodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich ristu. 2011.
s.225



Na soucasnych trzich je ze strany individudlnich investord stale méné
pozornosti vénovano analyzovani fundamentl spolecnosti, jejiz akcie investor hodla
nakoupit. Investi¢ni rozhodnuti dnes mnohem vice nez kdy jindy Ffidi prognozy
analytikl, novinové titulky, politicka prohlaseni a spoléhani na technickou analyzu. Pro
profesionalni investory z fad manazert fondl jsou nepfitelem i rizna omezeni, ktera je
nuti v ramci diverzifikace drzet nékdy i nékolik stovek akciovych titull. S tak Sirokym
portfoliem je pomérné obtizné vénovat kazdé spoleCnosti dostateCnou pozornost.
Profesionalni investofi maji také proti individualnim nevyhodu v tom, Ze musi svymi
vysledky dosahnout kvartalniho benchmarku'®. VétSsina manaZert se pak svymi
vysledky pfili§ neli§i od kolegl a nema prostor k provozovani radikalnéjsich strategii
(napf. nizka diverzifikace, nepouZivani stop-loss a take-profit pokyn(i'” nebo investice
do firem bez historie ziskU/startupu).

Hodnotovorlstovy pfistup mizeme obecné slozit Ze tfi prvkd. Prvnim prvkem je
schopnost investora koncentrovat svoji pozornost pouze na informace, které pfimo
pomohou porozumét spole€nosti a ziskim jejich vlastniki. Takovato schopnost
investorovi ve vysledku pfinese znanou usporu ¢asu a mentalni energie.

Druhym prvkem je hodnotovorlistovy model. Hodnotovoristovy model se
zaméfuje na samotnou firmu, nikoli na akciovy trh. Investovat bychom v8ak méli pouze
do firem, kterym rozumime. Dana spole¢nost by méla mit silnou obchodni franSizu,
méli by ji Fidit poctivi a kompetentni manazefi a méla by také vykazovat finanéni silu.
Analyza sily fran8izy, managementu a financi by pak méla umoznit odhad zisku
vlastnikd. Diskontovana hodnota vSech budoucich ziskd vlastnikG predstavuje vnitini
hodnotu spolecnosti. Pokud vypocétena hodnota vyrazné prevySuje aktualni cenu, pak
je zde také pFitomen bezpeé&nostni polstar a akcii bychom tedy méli koupit.'

TFetim prvkem jsou pak povahové rysy a osobni vlastnosti investora. Vlastnosti
vyzadované od hodnotovorlstového investora zahrnuji nezavislé mysleni, schopnost
tvrdé prace, odolnost proti potfebé& spekulovat nebo schopnost poudit se z vlastnich
chyb.

'8 Benchmark byva zpravidla index vybrany podle zamé&feni fondu, ktery slouZi k porovnani vykonnosti
fondu.

i Stop-loss pokyn je pokynem, ktery se provede v pfipadé, zZe ztrata dosahne urcité ceny stanovené

v pokynu a cela pozice je tak automaticky vyprodana. Take-profit pokyn pak vykonava to samé ale pfi
dosazeni ur¢ené miry zisku.

'® ARNOLD, G. Pravodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich ristu. 2011.
$.226
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2.5.1 Schopnost koncentrovat pozornost

Hodnotovorlstovy investor by nemél svoji pozornost pfili§ rozptylovat napf.
sledovanim makroekonomickych prognéz, analyz a komentafl, nepokouset se o
Casovani trhu ¢&i spoléhat na nastroje technické analyzy a hledat kratkodobé trendy.
Signifikantni mnozstvi investorova ¢asu muze usetfit nesledovani odhadl vyvoje rustu
HDP, nezaméstnanosti nebo popularnich indexti nakupnich manazerd. Odhady
budouciho vyvoje nejsou pro tento typ investora relevantni. Jednak z divodu notorické
nespolehlivosti podobnych prfedpovédi a také diky faktu, Ze vnitfni hodnotu uréuji zisky
vlastnikd, které jsou generované v pribéhu mnoha hospodarskych cykld.

Casovani nakuptl a prodeiji podle ristu nebo poklesu trhu je pro drtivou vétsinu
investorl zbyte€nou ¢&innosti. Ani ti nejinteligentn&jSi a nejuspésnéjsi investofri
nedisponuji schopnosti odhadnout kratkodobé pohyby trhu. Lze se proto domnivat, Ze
primérny individualni investor nebude schopen s pravidelnou UspésSnosti urCovat
vrcholy a dna trhu. Kratkodobé obchodovani s cilem €asovat trh je také neefektivni z
hlediska nakladu, protoze kratkodobé obchody sebou velmi €asto nesou pomérné
velké makléfské poplatky a vétSina takovych obdobu také podléha danim.

Spoléhani na technickou analyzu a kratkodobou selektivhost na zakladé napf.
prognozy ziskll za nasledujici rok sebou nese nékolik problému. VétSina investoru
potvrzuje, Ze na zakladé statickych vzorcl nelze pravidelné pfekonavat trzni indexy.
Analytici byvaji omylni a i kdyZ jsou vyslovené prognézy spravné, trhy Ziji vlastnim
Zivotem a nemusi tak vzdy racionalné reflektovat skutecny stav.

Hodnotovorlstovi investofi se drzi také strategie do urcitych typud spolecnosti
neinvestovat. Nejcastéji se vyhybaji tzv. “Zhavym” akciim Cili akciim spole¢nosti, které
zavaluji trh pozitivnimi informacemi, podnikaji v aktualné popularnim odvétvi a analytici
o nich informuji jako o horkych tipech s vidinou velkych vynost a cena akcii je pak
vyhnana do absurdnich vySin neodpovidajicim realité.

Specificky vnimaji néktefi investofi technologické akcie. Klicové zde je jestli ma
investor o urcité technologii dostatec¢né znalosti a je tak schopen v rychle se ménicim
technologickém odvétvi spravné identifiovat potencial a silu obchodni franSizy spolu s
dlouhodobou perspektivou spravného manazerského vedeni spolecnosti.

Pro hodnotovorlistového investora jsou zcela zapovézeny investice do startupu.
Startupy za sebou nemaiji prokazatelnou historii ziskovosti, kvality managementu a
funguji tak pouze na pfislibech budoucich ziskd. Investor tak postrada jakykoliv

bezpeénostni polstar a je zde velmi velké riziko neuspéchu firmy.
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Velmi problematické jsou také akcie spole¢nosti u kterych se oCekava oZiveni
(tzv. turnaround stocks). Investice do spole¢nosti, které spadly do problémd, s nadéji
Ze se dfive &i pozdéji vzchopi, zpravidla kon€i zklamanim nebo je doba nez se
spole¢nost zvedne pfilis dlouha.

Samostatnou kapitolu zaujimaji z pohledu hodnotovoristovych investor(
primarni emise resp. prvni vefejné nabidky akcii (tzv. IPO'™). VétSina spolegnosti
vstupujicich na burzu je pfi IPO jiZ plné nebo nadstandartné ocenéna, tudiz pfileZitost
k vyhodnému nakupu by mél investor radéji hledat jinde.

Hodnotovorlstové investovani také zaujima nekonvenéni postoj k spravovani
portfolia. Stop-loss pokyny vnima jako nelogické. Investor by mél radéji spoléhat na
kvalitu své analyzy a vyuzivat poklesy trhu k nakupim. Negativnhé vnima i snahy o
Casté zmény v portfoliu, kratkodobé obchodovani a postup pfi kterém akcie, které
posilily, investor prodava a drzi ty, které oslabily. Takovym postupem se investor muze
pfipravit o velmi zajimavé zisky.

Klicové pro hodnotoristového investora je udrzet svij pfistup k investovani
jednoduchy a bez zbyte¢nych komplikaci. Investofi se proto radé&ji vyhybaji pouzivani
derivatl. Derivaty jsou relativné nakladnym nastrojem jak snizit riziko.
Hodnotovorlstovi investofi ovSem riziko snizuji tim, ze dané spole¢nosti dokonale
rozumi a zajiStovaci nastroje v podobé rlznych derivati nevyuzivaiji.

Situaci si investor mlize usnadnit i tim, ze jeho snahou nebude vyhledavat
neustale nové a nové akcie s vynikajici vynosnosti, ale trpélivym postupem dosahovat

nadprimeérnych vynosu.

2.5.2 Hodnotovoristovy model

Aby byl investor, ktery se rozhodne praktikovat hodnotovoristovy pfistup,
uspésny, je tfeba aby se drzel urcitého modelu. Hodnotovoristovy model zprvu mize
vykazovat jistou informacni obsahlost, nicméné praktickym pouzivanim pfejde
investorovi takfikajic “do krve” a s nabytymi zkuSenostmi ho bude investor schopen
pouzivat lépe a rychleji. Slozeni hodnotovorlistového modelu je mozné vyjadfit v
nasledujicim obrazku (Obr. 1). Jednotlivé prvky poté budou detailné rozebrany dale v

kapitole.

9 1PO — Initial public offering (prvni vefejna nabidka akcii)

12



Obrazek €.1: Hodnotovorustovy model

Firma které
rozumite

Poctivy a Zisky Vnitini
kompetentni vlastnikt hodnota
management

Bezpecnostni
polstair?

Silna a
dlouhodoba
obchodni
fransSiza

Cena

Nizka diverzifikace

Vlastnéni po velmi
dlouhou dobu

- Financni sila

Zdroj: ARNOLD, G. Pruavodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na
Jejich rastu. s.234

Pro hodnotovoristového investora je naprosto nezbytné firmé do jejichz akcii
hodla investovat dobfe porozumét. Pokud ma investor o daném sektoru nebo podniku
odborné &i jiné znalosti, ma proti ostatnim ur&itou vyhodu.

PFi ohodnocovani samotné firmy si investor snazi odpovédét na zasadni otazky:
Bude firma v dobré pozici i za dvacet nebo ftficet let? V &em jsou jeji silné a slabé
stranky? Jak si vede a bude vést vuci konkurenci? Jaci jsou jeji zakaznici a jak dobfe
firma uspokojuje jejich potfeby? Jak kvalitni je jeji management? Takové informace
muze investor ziskat nékolika zplsoby. Jednak na zakladé rozhovorl se zakazniky,
dodavateli, zaméstnanci nebo konkurenci. Tim ziska pohled na to ,co se o firmé
povida“. DalSi zdroj informaci investorovi nabizi napf. vyroCni zpravy, a to jak
spolec¢nosti samotné, tak jejich konkurentli, magaziny vénujici se urcitému odvétvi
nebo novinové clanky. V neposledni fadé investor zjiStuje informace na veletrzich,
osobné si zkouSi produkty spoleénosti, néktefi investofi navstévuji také valné hromady
a kladou dotazy manazertm firmy.

Hodnotovorlistovy investor neopousti svlj okruh odbornych kompetenci.
Naopak se snaZzi jasné urcit hranice toho, ¢emu opravdu rozumi, a vyznacit je kolem

téch spravnych firem. Cely okruh tedy musi byt jasné definovan. To sniZuje potfebu
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nadprimérné inteligence, a investor se tak muze zaméfit spiSe na to, aby se vyhybal
hloupému jednani. Obeznamenost s firmou pak pfinasi sebedlveéru, dilezité poznatky
a zisk.?°

Jednim z faktoru, které investofi pfi vybéru investic bedlivé sleduji, je také jak
dobfe je spoleCnost spravovana odpovédnym managementem. Kvalitativni stranku
prace manazert investofi vidi predevSim ve schopnosti zvySovat ziskovost firmy,
kontrolovani nakladi a navraceni investovaného kapitalu zpét akcionarim v podobé
dividend ¢i odkupu vlastnich akcii.

VétSina manazerl se ovSem zaméfuje na kratkodobé vysledky a kratkodobé
dopady, které jejich kroky maji na akciovy trh. A to Casto i pfesto, Ze si uvédomuiji, Ze
tak poskozuji dlouhodobé zajmy akcionari. Takovéto destruktivni jednani proto museji
investofi odhalit; a spoleCnostem, které maiji sklon ke kratkodobému pfistupu, je tfeba
se vyhnout.?'

Z pohledu hodnotového investora patfi ke znakim poctivého a kompetentniho
managementu zvladani kratkodobého i dlouhodobého planovani, schopnost byt
realistiCti ke svym odbornym kompetencim a ignorovani nabidek, které sahaji mimo
tyto kompetence nebo schopnost oznamovat jak dobré, tak Spatné zpravy. U manazer(
se také velmi ceni snaha neustale sniZzovat naklady, neumoznéni fuzi a akvizici, které
budou mit negativni dopad na bohatstvi akcionafll nebo nesnazeni se o absurdni
rozsifeni portfolia produktt (tzv. disworsification).

Ke zpétnému odkupu akcii management pfistupuje v situaci kdy se akcie
spole¢nosti obchoduji pod svoji (konzervativné) vypoc&tenou vnitfni hodnotou a vznika
zde pfilezitost, Ze akcionafi budou mit mozZnost ze zpétného odkupu profitovat.
Management si musi byt jisty, Ze akcionafi disponuji dostateCnym mnozstvim
potfebnych informaci k uréeni hodnoty akcii firmy, aby se minimalizovala moznost
nelegalniho insider tradingu®® od zaméstnanct spoleénosti. Zarover je tfeba, aby
spole¢nost disponovala dostate€nym mnozstvim volnych finanénich prostredkd, které
nepotfebuje investovat do svého fungovani. Management tento typ vnitfni (interni)

investice voli bud k udrzeni konkurenéni pozice, nebo jako investici s cilem zvysit rust,

2 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.235

2 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.200

22 |nsider trading znamena nakup &i prodej akcii ze strany napf. zaméstnancl spole¢nosti, ktefi vyuZiji
vnitfnich informaci (odtud pojem insider), které ostatni akcionafi nemaiji k dispozici. Na vyspélych trzich je
insider trading trestny.
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kdy je management presvédCeny o tom, Ze kazdy takto investovany dolar pfinese
hodnotu vétsi nez dolar.
Kvalitni a vuci akcionarim pratelsky (tzv. shareholder friendly) management

vyhledavaji kromé& individualnich investor(l i manazefi hedZovych fondd®®

jako jsou Ken
Fisher nebo Bill Ackman. V nékterych pfipadech mohou pravé fondy coby drzitelé
velkych balik( akcii vytvaret tlak na management firmy aby odménoval vice své
akcionafe a pracoval v jejich prospéch (napf. aktualni soudni spor fondu Greenlight
Capital investora Davida Einhorna se spole¢nosti Apple).

Urcité voditko o chovani managementu mize investorovi nabidnout také pohled
na, podle zakonul povinné zvefejiiované, obchody insiderd (management, zaméstnanci
spole¢nosti). Pokud insidefi vyrazné nakupuji akcie firmy, lze to vnimat jako vyraz
davéry ve svétlou budoucnost spole¢nosti. V pfipadé, Ze dojde k zasadnim vyprodejliim
ze strany insider(l je pravdépodobné, Ze manazefi oCekavaji zhorSeni ekonomického
postaveni spoleénosti.

Uspé&sni investofi hledaji u spoleénosti, do kterych hodlaji investovat, né&kolik
charakteristickych ryst: cenotvornou silu, nizké riziko substitutli, maly vliv regulatora
na podnikani firmy a udrzitelnou konkurenéni vyhodu. Zaroven by spole¢nost méla byt
schopna ,zvySovat ceny, i kdyZ je poptavka po produktu beze zmén, a to bez
nebezpedi, Ze firma prijde o vyrazny podil na trhu a pak také o schopnost ristu, a to i
pres nizké pozadavky na dal$i kapitalové investice®.”

K udrzeni cenotvorné sily je tfeba, aby k nabizenému produktu nebo sluzbé
nebyl k mani zadny blizky substitut. Nicméné pro firmu je dilezitéjsi, jak vnima situaci
samotny zakaznik, nez jaky je realny stav. Znackové produkty v jakékoliv oblasti jsou
na tom, jak jsou vnimany zékaznikem, naprosto zavislé. Proto investuji znacné ¢astky
do propagace a pfesvéd&eni zakaznika, zZe i kdyz zaplati za znackovy produkt ponékud
vice nez za neznacCkovy dostane vys$&i kvalitu. Firma tim usiluje o to, aby zakaznik
postaveny pfed volbu mezi oblibenym znalkovym produktem a produktem
neznackovym, volil radéji ten znackovy i kdyz by musel ujit o 5 blokt dale nebo zaplatit
o dolar vice. Toto Ize vnimat jako hodnotu fransizy.

Cenotvornou silu podnik mize vyznamné podpofit vybudovanim toho, co

Warren Buffet nazyva ,pfikopem®, nebo-li dlouhodobé udrZitelnou a vyznamnou

2 Hedzovy fond (v angl. hedge fund) je typem fondu, ktery své investice zajisStuje (hedge) napf. proti
meénovému riziku, prostfednictvim opci proti pfipadné ztraté atd.

24 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.187
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konkurenéni vyhodou. Jedna se obranny prostfedek, ktery zamezuje jinym firmam
dostat se na uzemi, kde spole¢nost podnika. Konkurenéni vyhodou muaze byt napf.
naprosto unikatni a Spatné okopirovatelny produkt (Coca-Cola), dominantni postaveni
na trhu (Gillette) ¢i prava k vytvofenym postavickam a filmovym archivim (Walt
Disney).

Kromé cenotvorné sily hodnotovy investor vyzaduje od spoleCnosti také silu
finanéni. Spole€nost by tedy méla splfiovat nasledujici podminky: zisk Ize navysit
pomoci malého mnozstvi dodateéného kapitalu (vysoké ROE) a spole¢nost ma znacny
bezpecénostni polstaf, pokud jde o solventnost — nizky pomér zadluzeni k vlastnimu
kapitalu.

Poté co investor analyzuje kvalitativni stranky firmy, je jeho ukolem vypoditat
vnitfni hodnotu, porovnat ji s aktualni cenou a urcit tak velikost bezpecnostniho
poldtafe umoziujiciho investici.

Hodnota jakéhokoliv finan€niho aktiva se rovna diskontované hodnoté
budouciho ¢istého cash flow. U kmenovych akcii se vnitfni hodnota rovna
diskontované hodnoté zisk( vlastniku, které Ize z firmy ziskat béhem zbyvajici doby
jejiho fungovani. Diskontovat musime, nebot 1 dolar, ktery ziskame pfisti rok,
prespristi rok atd., nema pro investora stejnou hodnotu jako 1 dolar, ktery ziska nyni.?
Budouci zisky vlastnikG pak urCuji pfedevsim kvalitativni faktory jako sila a trvalost
obchodni fran$izy, finanéni sila firmy a kvalita managementu.

Hodnotovorlstové investovani zisky viastnik( definuje nasledovné:

Zisky vlastnikid =

Zisk po zdanéni

+odpisy dlouhodobého majetku a dal$i nepenéZzni poplatky

—ro¢ni vydaje na stroje a zatizeni, které podnik potfebuje k plnému zachovani dlouhodobé konkuren¢ni pozice

—veskeré dodate¢né ro¢ni vydaje na pracovni kapital, ktery je nutny k udrzeni dlouhodobé konkuren¢ni pozice

Diskontovanou hodnotu v§ech odhadovanych budoucich ro¢nich ziskd vlastnik
(po neomezené obdobi) ziskame tak, Ze roCni zisky vlastnikd vydélime pfisluSnou
diskontni sazbou (pfi¢emz odhadované zisky vlastniki jsou ve vSech budoucich letech

shodné a zisky budou obdrZeny v pfistim roce):

%5 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich ristu. 2011.
s.238
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Roc¢ni zisky vlastnika

Vnitfni hodnota =
Diskontni sazba

Diskontni sazba se stanovi jako poZadovana vynosova mira aktiva v dané
rizikové tfidé. Rovna se nakladim obétované prilezitosti, pokud bychom prostfedky
vlozZili pravé do ureného akciového titulu, nikoli do jiného titulu se stejnou mirou
rizika.?

Jakou sazbou diskontovat je pfedmétem mnoha diskuzi. Nejucelnéji se jevi jako
diskontni sazbu, po vzoru Warrena Buffetta, pouzit vynos z americkych statnich
dluhopist (nizké riziko nesplaceni). Pokud investujeme jako Buffett do spolecnosti,
které maji silnou obchodni franSizu a vyhodnou strategickou pozici, je zde nizké riziko
nesplaceni a muzeme bez obav pouzit jako diskontni sazbu vynosy ze statnich
dluhopisu. Investor by se kazdopadné nemél spokojit s akciovym vynosem niz§im nez
vynosem, ktery mize ziskat z bezpecnych statnich dluhopisu.

Urcita ¢ast investorl ovSem vyzaduje detailnéj$i postup s ohledem na riziko.
V takovém pfipadé diskontni sazbu stanovuji jako soucet bezrizikové sazby (vynos ze
statnich dluhopist) a rizkové prémie pro dany trh (nad sazbu statnich dluhopist).

Zatimco bezrizikova sazba je objektivné existujici hodnota bez ohledu na nazor
investora, rizikova prémie je kombinaci objektivity a subjektivity. Objektivni charakter
rizikové prémie prameni z toho, jaké byly historické vynosy konkrétniho rizikového
aktiva v porovnani s bezrizikovou sazbou. Tedy, o kolik vice nez statni dluhopisy
vynaselo rizikové aktivum v minulosti. Subjektivni charakter rizikové prémie prameni
z toho, jaké poZadavky ma investor na svou odménu za podstoupené riziko.”” Dva
muze stacit rizikova prémie 5 %, ten druhym muze pozadovat 15 %. Logicky pak oba
dojdou k riznym vnitfnim hodnotam téze akcie. Rizikova prémie je tedy subjektivnim
odrazem investorova postoje k riziku.

Na ruznych trzich mizeme dojit k riznym rizikovym prémiim. Zemé které jsou
stabilni a malo riskantni maji obecné nizsi rizikovou prémii. Roli zde hraje stabilita
ekonomiky, rozvinutost a struktura kapitalového trhu v dané zemi nebo politické riziko.
V tabulce (Tab. 1) jsou na zakladé historickych dat sestaveny priamérné rizikové

prémie pro trhy s riznou mirou rizika.

% ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.239
" GLADIS, D. Naucte se investovat. 2005. s.56
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Tabulka 1: Primeérné rizikové prémie trha v r.2012

Zemé Rizikova prémie nad sazbu statnich
dluhopist

USA 5,5 %
Némecko 5,5 %
Brazilie 7,9 %
Japonsko 5,5 %
Ceska republika 6,8 %
Rusko 7,6 %
Cina 8,7 %
Kanada 54 %
Jizni Korea 6,7 %
Argentina 10,9 %
Svycarsko 5,4 %
JAR 6,5 %

Zdroj: FERNANDEZ, P., AGUIRREAMALLOA, J. a AVENDANO, L.C. - Market Risk Premium
Used in 82 Countries in 2012. s. 3.

Jelikoz se hodnotovortstova analyza zabyva odhadem budoucich udalosti,
muze byt v urcitych smérech nejista. Protoze je zde Siroky prostor pro pochybnosti a
pfipadné chyby je hodnotovorlstovy investor nucen se opfit o vyrazny bezpeénostni
polstaF a rozhodnuti k nakupu by mél ucinit az ve chvili kdy je rozdil mezi vnitfni
hodnotou a aktualni cenou akcie velmi vyrazny.

Hodnotovorlistova metoda vyzaduje detailni znalost kazdé kupované akcie.
Takto hluboké znalosti vSak nejsou mozné, pokud se v portfoliu nachazi vice nez
dvanact akcii. Vétsina investorl dokaze zvladnout od tfi do sedmi akcii, pak se jiz ve
svém portfoliu zacina ztracet. Investofi, ktefi mohou vybé&ru akcii vénovat velké
mnozstvi ¢asu, pak mohou byt schopni sledovat az dvanact spole¢nosti. My ostatni si
ovdem musime ur€it idealni pocet akciii, které jsme schopni ¢asové, i pokud jde o

t.28

vynalozenou energii, zvliadnout.”” Hodnotovorlstovy model tedy ponékud nekonvenéné

vyuziva nizké diverzifikace. ZvySovani poctu titull v portfoliu tak podle tohoto principu

%8 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.248
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vede spiSe k zvySovani rizika nez k jeho snizovani. S velkym poctem tituld v portfoliu
investor ztraci koncentraci a schopnost detailné rozumét a sledovat déni okolo vSech
vybranych spoleénosti.

HodnotovorUstovi investofi také témér nikdy neprodavaji a drzi akcie po velmi
dlouhou dobu. Brani se jednak vysokym transakénim nakladlim pfi kratkodobém
obchodovani (dané, poplatky brokerim) a pokud spole¢nost prosla analyzou
hodnotovorlstového investora, ma s velkou pravdépodobnosti mnoho silnych stranek,
které ji udrzi na $piCce i pfistich 20 let. Vlastnéni po dlouhou dobu investorovi také
umoznuje ziskat hlubsi znalosti o firmé a o tom kam dlouhodobé& sméfuje. K prodeji
hodnotovorlstovy investor saha pouze pokud udélal chybu v plGvodni analyze,
spole¢nost uz nespliiuje charakteristiky hodnotovortstové investice nebo se jednoduse

nachazi na trhu lepsi pfilezitosti, coz se ovSem dé&je jen vyjimec€né.

2.5.3 Povahové rysy a osobni vlastnosti investora

Znacnou ¢ast uspéchu hodnotovorlistového investora paradoxné netvofi jenom
schopnost spravné a dukladné analyzy, ale pfedevsim jeho individualni psychologické
nastaveni.

Stfedobodem pro kazdého investora je jednoznatné nezavislé mysleni. Trh
funguje na principu maniodepresivniho stadda, u kterého se stfidaji obdobi bezbfehého
optimismu s obdobimi strachu, paniky a katastrofickych scénafi. Dav ma tedenci
nasledovat nékolik malo vidct bez ohledu na to zda vddci jednani spravné nebo
Spatné. Hodnotovorlstovy investor na rozdil od investiéniho davu spoléha vzdy na
fakta a vysledky dikladnych testt kterym spole¢nost podrobil. Nema také pfili§ potfebu
vénovat se doporucenim analytik(l a kazdodennim zpravam z trhu. S ohledem na to, ze
mnoho investiénich profesionalll nepfekona index byva hodnotovorlstovy investor

Hodnotovorlistové investovani vyzaduje od investora urcité penzum znalosti
z oblasti strategické analyzy, ekonomie, financi a ucetnictvi. Investor tak musi byt
schopen a ochoten tomuto zplsobu investovani vénovat ¢as.

Investor je také Casto postaven pFed rozhodovani podle neuplnych nebo
chybéjicich informaci. ProtoZze hodnotovorlstovy investor vyviji snahu hodnotit budouci
vyvoj (napf. zisky vlastnik(, které teprve budou realizovany) ne vzdy jsou jeho odhady

presné.
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V obdobich by¢iho trhu na kterém spekulanti vydélavaji znacné sumy, je pro
investora slozité zlstat stranou a odolat pokuseni pustit se do spekulaci. Schopnost
udrzet disciplinu je jednim z nejdllezitéjSich principa kvalitniho investovani.

Hodnotovorlstovy investor je ve svych investi¢nich aktivitach disledny. Svij
investi¢ni styl neméni. Proto je nutné si osvaoijit pravidelnou rutinu a fidit se tou nejlepsi
praxi. | v hodnotovém investovani pfichazeji Spatné roky. V takovychto obdobich je
nutné odolat pokuseni danou metodu opustit a vyzkouset nejnovéjSi modni trend.
Duslednost je dale potfebna pfi sledovani vyvoje dané spole¢nosti.?’ Investor by si mél
pravidelné oveérovat, jestli vybrana spole¢nost ma i nadale dostateénou kvalitu a neni

tudiz potfeba jeji akcie prodat.

29 ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.251
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3 FAKTORY OVLIVNUJICI VYBER AKCIi

Pro uspésny vybér akcii je zasadni znalost globalniho makroekonomického
prostfedi a faktori, které na né&j pusobi napf. inflace, Urokové sazby, rozpoctova
politika nebo globalni pohyb kapitalu. Spolu s tim investor analyzuje také odvétvi ve

kterém spole¢nost pusobi a perspektivu jeho vyvoje.

3.1 Inflace a deflace

Velice zajimavy a nejednoznacny je vliv inflace na ceny akcii. ProtoZze podniky
prodavaji své vyrobky za trzni ceny, rostou trzby podniki soucasné s rastem
spotfebitelskych cen. Proto mohou akcie do jist¢é miry fungovat jako ochrana proti
inflaci. Je v8ak nutné zdlraznit, Ze tato ochrana neni plné spolehliva. Inflace totiz ¢asto
doprovazi jiné hospodarské problémy, které mohou ohroZovat zisky podnikii.®

Graham k faktoru inflace fika toto: ,Lidé s fixnimi pFijmy (tzn. vlastnici
dluhopistl) doplati na to, kdyZ dojde ke zvySeni Zivotnich nakladd, a totéz plati i pro
pevnou castku jistiny investice. DrZitelé akcii maji Sanci, Ze pokles kupni sily mény
bude vykompenzovéan nartstem dividend nebo cen jejich akcii.®’

Inteligentni investor se proti inflaci mize pokusit zajistit nékolika zpusoby.
NejCastéjSim aktivem, které je povazovano za ochrance proti inflaci, je zlato a astec¢né
také stfibro. JelikoZ jsou drahé kovy denominované v americkych dolarech za trojskou
unci, pokles hodnoty dolaru byva kompenzovan rlistem ceny zlata.

Daldi variantou jsou tzv. REIT (Real Estate Investment Trusts) coz jsou
spolecnosti viastnici a pronajimajici bytové i komeréni nemovitosti. Kromé samostatné
obchodovanych REIT mulze investor viozit své prostfedky i do nizkonakladovych
nemovitostnich podilovych fondud. | kdyz nelze REIT povazovat za bezvadné fungujici
feSeni inflace, v dlouhém obdobi by investorovi tyto fondy mély zarucit urcitou ochranu
pred inflaci zpusobenou erozi kupni sily, aniz by néjak podstatné brzdily investorovy
vynosy.*

Deflace naopak coby investici favorizuje dluhopisy, pfedevSim kategorii
stfednédobych a dlouhodobych viadnich bondl. V tomto prostfedi viadni dluhopisy

nabizi dobré zhodnoceni s relativhé nizkou mirou rizika.

®KOHOUT, P. Investiéni strategie pro treti tisicileti. 2010. s.83
¥ GRAHAM, B. Inteligentni investor. 2007. s.57
%2 GRAHAM, B. Inteligentni investor. 2007. s.67
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3.2 Urokové sazby

Rostouci urokové sazby znesnadiuji firmam moznost ziskani kapitalu a
financovani pfipadnych investic spole¢nosti. ZvySovani sazeb nepfiznivé ovliviiuje také
generovani budouci hodnoty pro akcionafe coz se v nasledcich projevuje poklesy
akciovych trha.

Hodnota akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odhaduje celkovou sumu
budoucich dividend. Rostou-li trokové miry, hodnota budoucich dividend se sniZuje, a
naopak. Na rozdil od vyplaty dluhopisovych kuponl neni budouci vyplata dividend nijak
zarucena. Neni jisté, v jaké vySi a zda vibec budou dividendy vyplaceny a jaky bude
jejich danovy rezim. Ackoli obecné akcie reaguji na zmény urokovych mér stejné jako
obligace, v nékterych pfipadech tomu m(iZze byt jinak.*®

Problematice vlivu urokovych sazeb na ceny akcii se ve své knize Investi¢ni
horeCka vénuje také americky ekonom Robert J. Shiller: ,Urokové sazby patfi mezi
nejdiskutovanéjsi ukazatele vztahujici se k akciovym trhiim. B&éhem akciového boomu
v devadesatych letech se casto upozorriovalo na klesajici urokové sazby. Ve
skutecCnosti trokové sazby klesaly viceméné od roku 1982, od obdobi dna akciového
trhu. Domnénka, Ze pokles urokovych sazeb vysvétluje narust hodnoty akciového trhu,
byla v devadesatych letech véeobecné povazovéna za fakt™.“

V roce 1997 pfedseda Federalniho rezervniho systému (Fed) Alan Greenspan
ve zpravé o ménové politice pro Kongres uved|, Ze od roku 1982 Ize vypozorovat
zaporny vztah mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopisi a pomérem P/E celého
trhu. Takovyto vztah tedy mél v praxi znamenat Ze pokud urokové sazby klesaji,
akciovy trh roste. Analytik Ed Yardeni z firmy Prudential Securities tento model oznadil
za tzv. ,Fed model“ a toto oznaceni se pomérné rychle ve finan¢ni komunité vZilo.
Mnoho analytikl i pfes slabou prokazatelnost, ze funguje, stale pouziva Fed model

jako nastroj k ureni zda je cely trh podhodnoceny nebo nadhodnoceny.

3.3 Politicko-ekonomicky vyvoj

Vykyvy v podobé udalosti s pfimym vlivem na ekonomiku jako jsou ropné krize,

cilené manipulace s ménou (napt. Cina), hyperinflace, obchodni valky, vysledky voleb,

% KOHOUT, P. Investiéni strategie pro treti tisicileti. 2010. s.61
% SHILLER, R. J. Investiéni horecka: iracionalni nadseni na kapitalovych trzich. 2010. s.31
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konflikty nebo neodekavané udalosti oznadované jako tzv. erné labuté®® mohou
znamenat znacné zasahy pro financni trhy a cetné vykyvy také zpravidla uvrhuji
svétové ekonomiky do recesi. Z nejvyznamnéjSich geopolitickych udalosti, s vlivem na
akciové trhy za poslednich 50 let, mizeme jmenovat ropné Soky (1973 a 1979),
teroristické utoky na USA (2001) nebo valky v Iraku (1991,2003) a Afghanistanu
(2001).

Politicka rozhodnuti se stavaji pro sméfrovani akciovych trhl v poslednich letech
naprosto zasadni. Projevy predstavitell EU nebo predsedy Federalniho Rezervniho
Systému (Fed) Bena Bernankeho jsou dnes mnohem vice sledované a maiji vySsi
dopad na chovani trhi nez pfed deseti lety. Vliv na trhy mohou mit také komentare
vyznamnych centralnich bankér a rozhodnuti zemi G7 potazmo G20.

Kratkodobé pohyby na trzich vyvolavaji také spekulativni o€ekavani o
vysledcich politickych jednani (napf. fiskalni utes v USA) nebo ofekavani tykajici se

vysledkd voleb v nékteré zemi.

3.4 Rozpoctova politika statu

Rozpodtova politika ma za ukol fidit pfijmy, vydaje a statni dluh. Pro vyvoj na
akciovych trzich je dllezité dariové prostfedi v dané zemi. Pokud zde existuje vysoké
danové zatizeni pro firmy, ty pak nemohou svym akcionafim vyplacet odpovidajici
dividendy a sniZuje se tak jejich atraktivita pro pfipadné investory. Z pohledu akciovych
spole¢nosti muze vydajova politika statu pomoci, pokud vede k nakupu zbozi ¢i sluzeb
danych firem, ¢imz se zvySuje jejich ziskovost (napf. statni zakazky pro zbrojarské

nebo stavebni firmy).

3.5 Globalni pohyb kapitalu

Pohyb kapitdlu v mezindrodnim méfitku je v jednotlivych zemich ovlivnén
otevienosti a snadnym pfistupem pro zahrani¢ni kapital a investory. Vliv zahrani¢niho
kapitalu se zvySuje v situaci kdy ma likvidita mistniho trhu klesajici tendenci.

Pfiliv zahrani¢niho kapitalu do zemé vede k rlstu mistniho akciového trhu,

naopak odliv kapitalu je spojen s poklesem a eventuéini kratkodobou krizi dané

% Cerné labuté jsou oznacenim pro nepredvidatelné jevy a udalosti typu 11. zafi, pfirodnich katastrof
nebo padu banky Lehman Brothers a globaini finanéni krize. Pochazi z knihy Cerna labut (2011) od
amerického akademika a investi¢niho porace libanonského ptivodu Nassima Taleba.

23



ekonomiky. Velkou &ast volatility, spojené s odlivem kapitalu ze zemé&, ma na svédomi

predevsim kapital spekulativniho charakteru.

3.6 Analyza odvétvi

JelikoZz obecna perspektiva podniku je zasadné ovliviiovana ustanovenim cen
na trhu, vénuje analytik cennych papirll pfirozené velkou ¢ast své pozornosti
hospodafské situaci vdaném odvétvi a pozici individualniho (ocefiovaného) podniku
vramci tohoto odvétvi. Analyzy tohoto stavu mohou poodhalit dulezité faktory, jez
budou hrat v budoucnu vyznamnou roli, av8ak jez zatim nejsou souasnym trhem
dostate¢né docefiovany. Je-li mozné ucinit takovyto zavér alespon s pfijatelnym
stupném duvéry, Ize na tom postavit solidni investiéni rozhodnuti.*® PFi vybéru
akciovych titult tedy investor zvazuje odvétvi ve kterém spolecnost pusobi. Hleda
odpovédi na otazky o perspektivé daného odvétvi (kratkodobé i dlouhodobg), jaky je

inovaéni a technologicky potencial, mira ziskovosti a nakladt atd.

3.6.1 Cykliénost

Samotna odvétvi mizeme rozc€lenit do tfi velkych skupin: cyklicka, necyklicka a
neutralni. Cyklicka odvétvi se vyviji v pfimé zavislosti na fazich hospodarského cyklu.
V dobach expanze jsou spolecnosti ziskové, rozsituji vyrobu a maji dostatek finanénich
prostfedkl na investice. Béhem poklesu a recese takové spolecnosti rychle ztraceji
ziskovost, klesa odbyt, pfipadné ztraci postaveni na trhu. Vzorovym prikladem
cyklickych akcii jsou firmy podnikajici ve stavebnictvi, automobilky a jini vyrobci tzv.
zbozi dlouhodobé spotreby.

Podniky puUsobici v neutralnich odvétvich nebyvaji pfili§ zasazeny vyvojem
hospodafského cyklu, vykazuji pomérné stabilni ziskovost a funguji v oboru kde je
nizka elasticita poptavky. Za takové podniky Ize oznacit farmaceutické a potravinarské
spolecnosti.

Anticyklicka odvétvi vykazuji nejlepsi vysledky v obdobich hospodafského
propadu, zpravidla Ize do tohoto odvétvi zafadit tabakové spole¢nosti, diskontni
obchodni fetézce nebo spole¢nosti podnikajici v zabavnim primyslu. VétSina
zakaznik( se tradicné béhem recese presouva od drazsich produktl k levnéjSim coz
zvySuje ziskovost napf. zminénych diskontnich Fetézcl. Paradoxem poslednich let (cca

od r. 2007/2008 do soucasnosti) je i pfes obdobi recese v USA a Evropé rapidni narust

% GRAHAM, B. Inteligentni investor. 2007. s.258
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ziskovosti spole¢nosti vyrabéjicich luxusni zbozi (napf. Louis Vuitton Mdet Hennessy,
Christian Dior nebo Hermes International), ktery je taZzeny pfedevsim velkou poptavkou

na rozvijejicich se trzich jako je Cina.

3.6.2 Pét konkurencnich sil

Hodnotovorlstovy investor pfi své analyze odvétvi mize vyuzit tzv. PorterQv
model péti konkurencnich sil v odvétvi. Autorem tohoto modelu je Michael Porter,
profesor ekonomie na Harvard Business School.

Michael Porter vytvofil ramec pro analyzu sil, které tla¢i vynosy k dokonale
konkurenéni urovni. Dany ramec se nespokojuje jen s jednoduchou analyzy intenzity
soupefeni mezi stavajicimi konkurenty a potencialem pro vstup novych subjektu, ale
poskytuje mnohem hlub3&i pohled. Porter poukazal na to, Ze i odbératelé, dodavatelé a
substituéni produkty jsou také v zasadé pro firmy pasobici v uréitém odvétvi
.konkurenty“, a to vtom smyslu, Ze pred firmy, které dosahuji nadprimérnych vynosu

kladou urcita omezeni. Struktura Porterova modelu je zachycena na obrazku (Obr. 2).

Obrazek €.2: Porteriv model péti konkurenénich sil

Potencialni nové
vstupujici firmy

Ujicimi tirmat (zakaznici)
ramci odvétvi

Dodavatelé

\ 4
a

Substituty

Zdroj: Porter's Five Forces Model. In: NotesDesk.com [online]. 4.4.2009 [cit. 2013-01-

24]. Dostupné z: http://notesdesk.com/notes/strategy/porters-five-forces-model-porters-model/

Prvotnim hybatelem konkuren¢nich sil v odvéti jsou nové firmy, které maji

zajem vstoupit na trh a odkrojit si pro sebe trzni podil. Jestlize odvétvi generuje vynosy
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pfesahujici vynosy jinych odvétvi (se srovnatelnym rizikem), funguje jako sklenice
medu — brzy pfilaka roj hladového hmyzu, ktery se bude chtit ¢asti medu zmocnit. Ve
shaze ziskat trzni podil pak nové pfichozi subjekty dale zvySuji nadmérnou kapacitu,
kterou odvétvi vykazuje. Vysledkem pak je sniZzeni cen u vSech firem, které v sektoru
pusobi, pfipadné narlst nakladu puvodnich hracu v sektoru, ktefi se snazi udrzet trzby
pomoci investic do marketingu, vyhodnych nakupnich podminek pro zdkazniky a
dalich podobnych nastrojt.

Firmy, které jiz v sektoru, do kterého hodla nova spolecnost vstoupit, plsobi,
reaguji na podobné snahy stavénim bariér pro vstup a vysilaji jasné signaly o tom, Ze
pokud se spoleCnost i pfes vystavené pfekazky rozhodne vstoupit do sektoru, bude
muset Celit radikalnim odvetnym opatfenim. Pfiklady takového jednani nalezneme
predevsim u vyrobcl nealkoholickych napoju nebo pocitacového softwaru.

Prekazky, které firma mize klast novym firmam maiji Siroky rozsah. Velké firmy
v odvétvi mohou vyuZivat Uspor z rozsahu, popfipadé je samotny vstup do odvétvi
spojen s extrémné velkymi kapitalovymi naklady (napf. vyrobci hliniku) €i naklady na
marketing. Pfekonat dominantni znacky jako Coca-Cola, Washington Post nebo
McDonald’s je pro nové firmy prakticky nemozné.

Pro nové vstupujici firmy nékdy byva obtizné identifikovat v &em tkvi podstata
uspésnosti urcité spolenosti. Pokud se nové vstupujici rozhodne imitovat urcity
existujici produkt nebo sluzbu vystavuje se velmi velkému riziku neuspéchu.

Tradi¢ni pfekazkou pro novacky v potravinafském odvétvi jsou distribucni
kanaly kontrolované pfednimi spolecnostmi v sektoru (napf. Coca-Cola). Pokud
odbératelé pfistoupi na zménu dodavatele, je logické, Ze po ném budou pozadovat
niz8i ceny a vyhody, coz nové firmé mulze zkomplikovat pozici. Odbératelé také velmi
peclivé zvazuji zda se jim vyplati z hlediska pfechodovych nakladi pfestup od jednoho
dodavatele k jinému.

Bariéru pro vstup tvofi také diferenciace. Diferenciaci je minéno to, Ze produkt
nabizi vy$Si hodnotu nez produkt konkurenéni. Mizeme téz hovofit o urcité povésti a
dobrém jménu spoleénosti. Na trhu existuje mnoho druht limonad, ale jen jedna Coca-
Cola, mnoho vyrobcu sportovniho obleceni, ale jen jedna znacka Nike.

Svoji roli také hraje legislativa a politika statu. Patenty, statni regulace cen,
tarify a kvoty nebo statni dotace preferovanym sektorlim (napf. zelené energie) mohou

velmi omezit moznost novym konkurentim vstoupit do odvétvi.

3" ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.259
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Hodnotovorlstovy investor se také musi zabyvat rivalitou mezi stavajicimi
konkurenty v sektoru. Intezivni souboje o trzni podily, cenové valky a vysoké naklady
na neustalé zlepSovani a vyvoj produktl, které maji udrzet firmu o krok pred
konkurenty €asto snizuji vynosovou miru.

Pokud sektor postrada dominantniho hrace jsou souboje o zisk a podil na trhu o
to krutéjsi. Z &astych inovaci a snizovani cen v takovych sektor profituji nejvice
zé&kaznici zatimco soupeficim spolecnostem klesaji zisky.

Rychle rostouci odvétvi ve kterém se jedné firmé& zvySuji trzby dokaze
absorbovat i konkurenéni spoleCnosti aniz by se jim vyznamné snizily jejich zisky.
Rivalita naopak roste pokud odvétvi roste pomalu.

Firmy v urlitém odvétvi mohou mit naprosto odlisné plany, cilové skupiny a
strategie, a to v zavislosti na plvodu, cilech matefské spole¢nosti a charakteru. To, co
muze jedné firmé pfipadat racionalni, se jiné jevi jako hloupost a jako jednani, které
posSkozuje odvétvi. Ve svém konkurenénim jednani pak na sebe firmy “mohou
navzajem narazit”.*

Ziskovy potencial spole€nosti mize byt ohroZzen existenci substitutd. Ze své
povahy substituni produkty nebo sluzby maji stejnou funkci jako jiz existujici produkty.
Pro knizni maloobchody je hrozbou substitutu pofizovani knih na internetovém
obchodu Amazon. Nastup e-mailu je zase negativné vniman napf. v sektoru
postovnich sluzeb. Hrozba Ze odbératel pfejde na substitut se zvySuje pokud jsou pro
néj pfechodové naklady nizké a v poméru cenal/vykon je substitut lepsi nebo
efektivnéjsi.

V modelu péti konkurenénich sil hraji vyznamnou roli také vyjednavaci vlivy jak
ze strany odbératell (zékaznikl) tak dodavatell. Odbératelé svij vyjednavaci vliv
vyuzivaji ke sniZzovani cen, zvySovani kvality nebo tlaku na zavedeni vice sluzeb.
Tento vliv ma za cil redukovat marze odvétvi. Za pfiklad velkého odbératelského vlivu
muzeme pouzit fetézec Wal-Mart, ktery je schopen vuéi vyrobcim potravin, odévu
nebo hracek vyvinout velmi silny tlak. Pokud vétSinu nakupl na trhu vytvafi pouze
hrstka velkych spolec¢nosti je jejich odbératelska pozice vici dodavatelim velmi silna.
V nékterych odvétvich mlze dokonce dojit k tzv. monopsonu kdy je na trhu pro nékolik
dodavatell pouze jeden odbératel. K monopsonu dochazi pfedevsim v oblasti obrany
kde je Casto jedinym odbératelem stat. Silnou vyjednavaci pozici maji odbératelé také v

situaci, kdy vétSina dodavatell na trhu dodava produkt, ktery se z velké ¢asti nelisi od

% ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
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produktl dodavanych ostatnimi spolecnostmi. Napfiklad vyrobci automobilll pak coby
odbératelé mohou pfi vyjednavanich s dodavateli vyuzit hrozby, Ze si nékteré
komponenty budou radgji vyrabét sami.

Vyjednavaci vliv dodavatele je v mnoha ohledech zrcadlovym obrazem
vyjednavaciho vlivu odbératele. Vlivni dodavatelé jsou schopni nastavit ceny tak, ze
vyrazné prevySuji jejich vyrobni naklady; mohou si tak pfivlastnit vyznamnou cast
hodnoty vytvofenou v ramci odvétvi, v nichz plsobi. Dodavatelé uplatfiuji svdj vliv
zvySovanim cen nebo snizovanim kvality vyrobkd ¢i sluzeb. Vlivnym dodavatelem u
vyrobcu pocitacu je napfiklad Intel. Naopak v odvétvi televiznich stanic, které ma Casto
potize dosahnout zisku, maji znacny vliv maijitelé prav na sportovni pofady Ci
producenti Uspé&snych televiznich porad(.®® Typickym dodavatelem s obrovskym
vyjednavacim vlivem je spoleCnost Coca-Cola. Coca-Cola funguje v odvétvi
(maloobchod), které je vysoce roztfisténé a nabidku ovlada jen nékolik spole¢nosti. Ani
velké obchodni fetézce nemaiji proti sile znacky Coca-Cola pfilis velky vyjednavaci vliv.
S padesatiprocentnim podilem na celkovém trhu se sycenymi nealkoholickymi napoji a
dominantnim 50-60 % podily na trzich jako je Némecko, Francie nebo Spanélsko mize
Coca-Cola sama bez obtizi diktovat ceny. Vliv dodavatel posiluje také ve chvili kdy na
trhu neni dostupny nebo vibec neexistuje substitu¢ni produkt. Pokud je dodavateltv
produkt nezbytny pro to aby odbératel uspél v odvétvi, mize dodavatel produkt
dodavat za vySsi ceny. Mira dodavatelova vlivu je odvisla i od mnozZstvi informaci,

které o ném odbératel ma.

3.7 Vyvoj odvétvi

Model péti konkurencénich sil je v zasadé staticky, hodnotovoristovy investor
ovSem musi pracovat s pfedpovédi, jak pozitivné bude struktura odvétvi vypadat
v budoucnosti. S tim jak firmy, dodavatelé a odbératelé vyvijeji strategickou Cinnost
s cilem zvysit svij vliv, se méni taktéz cela odvétvi. Zmény odvétvi dale souviseji
s dopadem, ktery maji nové technologie a promény statni politiky na zakladni slozky

hospodafstvi.*’

% ARNOLD, G. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
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Poté co investor dokonli své zhodnoceni odvétvi pomoci modelu péti
konkurenénich sil a ziska tim jakysi staticky obrazek o situaci, je potfeba aby svoji
pozornost vénoval faktorGm, které pravdépodobné budou ovliviiovat vyvoj odveétvi.
Historie zna pfiklady firem, které svoji silnou cenotvornou silu a zdanlivé pevnou pozici
na trhu diky vyvoji v odvétvi ztratily. Napfiklad IBM nezvladla na pfelomu 80. a 90. let
Celit uspéchlim Microsoftu nebo Applu s osobnimi pocitaci, firma Chrysler, ktera se
dlouhodobé potyka s finanénimi potizemi, ztratila svij vliv diky ostré asijské konkurenci
a aktualné sem muzeme zaradit také finského vyrobce mobilnich telefont Nokia ktery
se dostal na hranu bankrotu diky nespravnému odhadu jak se bude vyvijet trh
s chytrymi telefony a opera¢nimi systémy pro né.

V ramci hodnotoristové strategie by se investor nemél snazit vytvaret
dlouhodobé strukturalni analyzy pro ty odvétvi, u nichz pusobi velké mnozstvi nejistych
proménnych. Obecné& znamy je vtomto ohledu pfistup Warrena Buffetta, ktery
s jedinou vyjimkou v roce 2011 (masivni nakup akcii IBM) nikdy nekupoval akcie
technologickych firem, protoze zjeho pohledu plsobily v odvétvi kde je obtizné
predikovat dlouhodoby budouci vyvoj. Investor by si mél pfedevsim polozit nasledujici
otazky: Dojde-li ke zméné technologie nebo legislativy, vytvofi se i odstrani bariéry
vstupu nebo odchodu z odvétvi? Bude zména ve spoleCenském trendu znamenat
zmeénu ve vlivu odbératel(? Sily, které posouvaji vyvoj odvétvi smérem kupfedu jsou

dale rozebrany v podkapitolach.

3.7.1 Technologicky vyvoj

Nejviditeln&jSi a nejrozSifenéjSi formu zmény ve spoleCnosti predstavuje
technologicky vyvoj. Nové produkty, procesy a materialy maji nejen pfimy vliv na lidi,
ale také méni konkurenéni sily v ramci odvétvi. Podivejme se jen na poslednich sto let.
Vyndlezy a inovace v oblastech jako napfiklad elektricka energie, komunikace,
doprava, léciva, pocitaCe Ci satelity mély a maiji vyrazny dopad na kazdodenni Zivot i
strukturu odvétvi. Vétsina dnednich odvétvi ostatné pred sto lety ani neexistovala (srov.
napfiklad telefonni call centra, webdesign, genomiku, vyrobu televiznich program).

Vzhledem k tomu, Ze technologicky vyvoj ma tendenci zrychlovat, je pfed
hodnotovorlstového investora kladena prekazka jak spravné zhodnotit dlouhodoby
charakter vynosnosti odvétvi. Investofi, ktefi disponuji dostateCnymi odbornymi
znalostmi napf. v oblastech IT a biotechnologii mohou tato velmi rychle se vyvijejici

odvétvi ohodnotit l1épe nez vétsSina ostatnich investorl. Hodnotovorlstovi investofi
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zfad bézné vefejnosti by se proto méli zaméfit spiSe na odvétvi, ktera jsou vice
pfedvidatelna a jejich vyvoj je pomalejsi.

Drtiva vétsina firem musi brat v potaz nové technologie (napf. internet), oviem
nékterym spole¢nostem jako je Coca-Cola, Wall Street Journal nebo vyrobce
cukrovinek Hershey se jejich produkce a prodej pfilis nezméni. V pfipadé internetu se
tyto spole€nosti mohou bez potizi adaptovat, aniz by vyrazné zménily zplsob svého
podnikani. Coca-Cola mlZze vyuzit internet jako nastroj ke koordinaci dodavateli a
stlaCovani cen. Wall Street Journal muze vytvofit svoji webovou edici a papirova verze
se bude stale dobfe prodavat. Hershey mlze prodejem na internetu rozsifit pisobnost
ale jeji vztah se zakazniky a dodavateli to s nejvétsi pravdépodobnosti pfili§ nezméni.

Technologie mohou mit na strukturu odvétvi rdzné dopady. V disledku
technologického vyvoje se mohou proméfovat naklady na substituty a jejich kvalita.
V pfipadé, Zze se poklesem nakladu nebo zlepSenim kvality vyrazné snizi pfechodové
naklady odbératell, mize tim byt radikalné ovlivnéna poptavka. Tuto proménu
muzeme sledovat napf. u nakupu letenek (pfechod od cestovnich kancelafi k nakupu
na internetu) nebo u brokerskych spole€nosti (nahrazeni tradi€nich makléfi online
brokery).

Rozvoj internetu ovlivnil mimo jiné i pfekazky vstupu do odvétvi. Hudebni a
novinova vydavatelstvi dnes mohou byt pod relativnim tlakem pusobeni daleko
mensSich subjektlt. Prekazkou, kterou muze kupfikladu farmaceuticka spole¢nost klast,
aby ubranila svoji pozici, mize byt rychly a ¢asty vyvoj produktu. V oblasti I&Civ jsou
naklady na vyvoj Iéku natolik vysoké, Ze si Siroky vyvojovy program mohou dovolit jen
ty nejbohatsi firmy.

Technologicky vyvoj ma dale dopad na hodnotovy fetézec. Nové technologie
mohou fetézec od tézby surovin po finalni produkt zkratit. Odstranéni mezi¢lanki (tzv.
disintermediaci) muZzeme pozorovat v oboru pojistovnictvi. Pojistovny méné vyuzivaji
zprostiedkovatele, ktefi pojisténi nabizeji, protoZze se klienti mohou obratit na
pojistovnu pfimo (telefon, internet).

Internet zménil také oblast marketingu. Marketingové metody se za poslednich
padesat let vyrazné zménily. Mezi posledni inovace pak patfi napfiklad vyuzZivani
blikajicich bannert na webovych strankach. Firmy, které jesté pred tfemi Ci Ctyfmi lety
neexistovaly, dnes maiji celosvétovy dosah za zlomek nakladl, které by musely
vynalozit na reklamu v televizi, radiu ¢&i tisténych médiich. Tento vyvoj Ize chapat jako
hrozbu lokalnim vyrobclm, nebot mocné globalni subjekty pronikaji do odvétvi, ktera

byla dfive jasné geograficky ohrani¢ena. Marketingové inovace také umoziuji
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propagaci produktové diferenciace, ¢imz se méni rovnovaha vlivu mezi vyrobcem a
odbératelem.*'

Se zménami v technologiich se mohou ménit segmenty odbérateld. Plvodné
byly mobilni telefony uréené jedincim z vy$Sich pfijmovych skupin a s nedostatkem
Casu. Pouziti mobilu bylo ve svych dfevnich dobach omezené také lokalitou (napf.
pouze v centrech mést). Aktualné jsou nejvétsi cilovou odbératelskou skupinou déti a
miladez. DalSim pfikladem zmény odbératelského segmentu diky vyvoji technologie je
globalni polohovaci systém GPS. Technologie zpo€atku vyvinuta pouze pro armadni
ucely je dnes béznou soucasti automobilt, mobilnich telefon( atd.

Technologicky pokrok ovliviiuje i hranice odvétvi. Stim jak se sblizuji
telekomunikace, IT a televizni vysilani je pravdépodobné, Ze se hranice odvétvi
vyznamné rozSifi. Zméni se pozadavky a vliv odbérateld, vétsSi vliv budou mit

poskytovatelé obsahu a pfirozené na trh vstoupi novi konkurenti.

3.7.2 Ziskavani znalosti a zkuSenosti

Rovnovaha vlivu v daném odvétvi se v pribéhu ¢asu méni, nebot’ jak subjekty
které v odvétvi pUsobi, tak odbératelé a dodavatelé, postupem doby ziskavaji urcity
objem informaci a znalosti ktery mohou vyuzit. Pokud odbératelé pravidelné nakupuji
urCity produkt, ziskaji povédomi o jeho vlastnostech, kvalit¢ a také o cené
konkurencénich produktl. Mize také dojit k tomu, Ze jak roste objem trzeb a zkuSenosti
odbératell jsou detailnéjSi, produkt se dostane na uroven komodity. Odbératelé kladou
vySSi naroky na vlastnosti, na niz8i cenu a na doplfikové sluzby a servis. Pfikladem je
obor osobnich pocitacl, kdy se s vétSim pocétem vyrobcu rozsifil trh, odbératelé ziskali
vice znalosti, za€ali poZzadovat napf. software zdarma, vyssi vykon nebo poprodejni
sluzby a pocitaCe se tak jako produkt komoditizovaly.

Stavajici konkurenti i nové pfichozi subjekty se spolu s tim, jak se odvétvi vyviji,
také uci. V nové vzniklych odvétvich ovdem €asto panuje zna¢na nejistota. V prvé fadé
je obtizné urcit velikost potencialniho trhu, pravdépodobnou poptavku po urcitych
vlastnostech produkt ze strany odbératell, charakteristiku odbératelt atd. Vysledkem
pak je sklon zkouSet nejriznéjSi obchodni modely a obecné pak experimentovat.
V prabéhu vyvoje, kdy se utvareji zakladni rysy odvétvi a firmy zjistuji, které strategie

jsou nejucinnéjdi, pak ke slovu pfichazi selekéni proces, ktery ,zkusebni obdobi
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ukonCuje. Jakmile se tedy situace v odvétvi ustali a jeho vyvoj je pfedvidatelngjsi,
vstupuji do né&j nové pfichozi firmy, které dfive odrazovalo riziko zvoleni chybné
strategie.”? Odvétvim, ve kterych existuje vysoka mira nejistoty, nebyvaji v hledacku
hodnotovorlstového investora. | investofi, ktefi se neboji investovat do technologickych
sektori, radéji hledaji sektor nebo odvétvi, které jiz vykazalo zavedenou a
analyzovatelnou strukturu.

Rozvoj nékterych odvétvi muze byt postaven na specializovanych znalostech
nebo produktech. Pokud spoleCnost takovou znalosti ¢i produktem disponuje, snazi se
ho velmi peclivé ochranit aby se nedostal do rukou konkurentl a udrzel spole¢nosti
konkurenéni vyhodu. Je pomérné béznou obchodni praxi, Ze v okamziku, kdy se urcita
technologie nebo produkt na trhu ustali, konkurenti produkt dikladné analyzuiji,
rozebiraji a snazi se zjistit jeho sloZeni. V moderni ekonomice znalosti se také velmi
Casto saha k pretahovani kliCovych zaméstnancu konkurence. Spole€nost si musi byt
védoma, Ze dfive &i pozdgji vyhody specializovanych znalosti nebo produktu pominou.
To vytvali pozadavek neustale inovovat. Spole¢nosti které nejsou schopny pfichazet
na trh snovymi produkty, a spoléhaji pouze na patentovou ¢&i jinou ochranu,
nedosahnou dlouhodobé konkurenéni vyhody. V pfipadé, Ze spole¢nost dlouhodobou
konkuren¢ni vyhodou disponuje, je témeér jisté ze zaujme oko hodnotovoristového
investora.

V situaci, kdy v odvétvi plsobi dvé nebo vice dominantnich spole¢nosti, které
drzi majoritni podil trhu, obvykle dochazi k velmi tvrdému soupefeni, cenovym valkam
a shizovani marzi, az do stavu kdy jsou dominantni spole¢nosti naprosto ekonomicky
vyCerpané. Takovy stav ma velmi negativni vliv na odvétvi jako celek. Do této situaci
dospély v poloviné 80. let spoleCnosti Pepsi a Coca-Cola. Aniz by spole¢nosti oteviené
deklarovaly ur€itou formu spoluprace, vyslaly vzajemné signaly, Ze jejich soupefeni
poskozuje jak odvétvi tak spoleCnosti samotné (spoleCnosti Coca-Coly kongily
s vysokymi dluhy a nemohly tak rozsifovat podil na trhu; Pepsi musela omezit agresivni
reklamu) a je tfeba situaci vyresit.

Mnoha odvétvi funguji Iépe, pokud firmy vramci dodavatelského fetézce
spolupracuji a o plody této spoluprace se také déli, nikoli kdyZ usiluji o dosaZeni co
nejlepsSi ceny od dodavatell ¢i odbératelll. Tato spoluprace v pribéhu Casu roste,
v souvislosti s tim, jak se firmy uci ze svych chyb. Vyrobce hernich konzoli Nintendo

pavodné vytvarel vilastni hry, které mély byt rovnéz pouzivany na jeho pfistrojich.

42 ARNOLD, G. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.275
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Z davodu omezeni interni kreativity i kapacity si pozdéji hry nechal vyrabét u
licencovanych dodavatell. Jelikoz se nasledné kvalita a nabidka her staly hnaci silou
odvétvi, nabyly uzka spoluprace i déleni ziskll pro obé strany na dulezitosti. Nintendo
zprvu vyuzivalo dominantniho postaveni k zajisténi vétSiny vytvofené hodnoty pro
sebe. Pfisvojenim neumérné c&asti ziski si ovSem Nintendo proti sobé popudilo
samotné tvirce her, a kdyz se pak na trhu ,vyrojili“ dalSi vyrobci konzoli, tvarci her
vycitili Sanci na odstranéni dominantniho postaveni Nintenda. Moc se tak pfesunula

fv s

k tvGirciim her a zisky se zadaly délit spraved|ivéj§im zptsobem.*®

3.7.3 Ekonomické zmény

Odvétvi u kterého rychle roste objem vyroby svoiji strukturu a zpGsob fungovani
muze pomérné znacné meénit. Firmy, které produkuji velké objemy nahrazuji pracovni
silu kapitalem, vykazuji vysoké fixni naklady a jejich poZzadavky na kapitalové investice
jsou velmi vysoké. V sektoru s nizkym objemem vyroby, ktery neroste nebo roste
pomalu, se pak zména zpusobu vyroby nemusi podafit v krajnim pfipadé nikdy, a
nemuze tak byt dosazeno vysSich Uspor z rozsahu.

Kdyz dojde k zpomaleni rastu odvétvi je mozné Ze se toto zpomaleni vyznamné
podepiSe na jeho struktufe. Zpomaleni tempa rlistu znamena problém predevsim pro
spole¢nosti, které vyrabi zboZi dlouhodobé spotfeby. Firmy navyklé na vysoké
meziro¢ni narusty trzeb touto situaci trpi také. Kazdoro¢né prodavaji vice zbozi a
zvysSuji tak objem vyroby az do bodu nasyceni, kdy trzby dramaticky poklesnou,
protoZze se zakaznici pfesunuli od prvonakupd k nahrazujicim nakuptm. Pfikladem
takoveého pfesunu je trh s mobilnimi telefony.

RozlozZeni sily viivu v odvétvi ve fazi ristu se mize vyrazné odliSovat od situace
v obdobi propadu trzeb. Béhem obdobi rlstu dokaze odvétvi pojmout nové pfichozi
subjekty, a pfesto dosahuji vSechny firmy ziskl. SpiSe nez na snizovani cen
komponentll od dodavatelt se firmy zaméfuji na spolehlivost a rychlost dodavek.
V obdobi poklesu vSak nové pfichozi konkurenti pro ziskovost celého odvétvi
predstavuji znatné nebezpeli. Dodavatelé pak museji nést na svych bedrech vétsi
bfemeno krize a odbératelé ziskavaji pfi nakupu obrovsky vyjednavaci vliv.

Zmeény ve sménnych kurzech, vyvoj mzdovych nakladl a liberalizace svétového

obchodu také maji vliv na struktury nékterych odvétvi a poméry péti konkurencnich sil.

43 ARNOLD, G. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich rastu. 2011.
s.279
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Struktura odvétvi dale muze byt ovlivéna i zménami ve vstupnich nakladech diky
ekonomickému vyvoji. Snizeni nakladd na prepravu rozsifilo trh pro exportéry a
otevrelo cestu pro pfichod novych subjektd do nékterych zemi. Napfiklad IT primysl
v Indii té€Zi z nizkych pracovnich nakladi (indicky programator vytvofi stejny kod levnéji
nez americky v Silicon Valley) a ze snizovani telekomunikaénich nakladd na

komunikaci se zbytkem svéta.

3.7.4 Statni politika

Struktura odvétvi prochazi zménami i pod vlivem uprav legislativy a statni
politiky. Stat mize v pribéhu ¢asu zaujimat rizné postoje ke konkurenénim praktikam,
mife vlivu urlitych spolecnosti nebo regulovat ceny v odvétvi (napf. elektfina), coz
muze v disledku znamenat negativni vliv na ziskovost celého oboru. Dvojsecnou
zbrani muze byt také nutnost pro urcita odveétvi vliastnit zvlastni licenci od statu, ktera
ovSem znesnadhuje pfipadny vstup novych spole¢nosti do odvétvi.

Omezovani vstupu odvétvi zplsobuje vznik oligopolni struktury v daném
odvétvi. Oligopolni struktura pozitivné ovliviiuje ziskovost firem, coz ma v dusledku
pozitivni vliv na akciové kurzy, nebot akcie firem, které vlastni potfebnou licenci na
urc€ity druh podnikani (napf. bankovnictvi) budou vykazovat relativni stabilitu a budou
se pravdépodobné& obchodovat za vy$si kurzy.**

Stat muze hluboce deformovat odvétvi prostfednictvim planované ekonomiky.
jejich konkurenéni prostfedi, a tim také vztahy vramci péti konkurencnich sil.
K intervenci, a tedy nasledné deformaci trhu, sahaji také zapadni staty, viz napfiklad
dotace zemeédélcim ¢&i dodavatelim alternativnich energii. Obzvlasté ¢astou metodou,
jak regulovat chovani firem, je uplatiiovani dani; pomoci vysokych dani je napfiklad
v Evropé zvySovana cena paliva. To ma pak znany dopad na odvétvi silnicni
prepravy.

Statni opatfeni v oblasti pracovniho prava, privatizace nékterych firem, ochrany
informaci nebo patentovych predpisi také dopadaji na strukturu odvétvi.
Hodnotovorlstovy investor se tedy musi pokusit zhodnotit, jak zmény ve statnich

politikach ovlivni prostfednictvim vztah( péti konkuren&nich sil ziskovost odvétvi.

*VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007. s.300
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3.7.5 Spoleéenské zmény

Demografické zmény mohou ovlivnit pocty zakaznikd v urcitém odveétvi. Starnuti
populace napfiklad zvySuje poptavku po zdravotni péci. Demograficka skladba
obyvatel zase ovliviiuje poptavku po nékterych produktech (napf. druhy potravin).
Faktorem jsou i zmény kultury a hodnot. ZvySujici se rovnost mezi pohlavimi dopada
na personalni agentury nebo obory vénuijici se péci o déti.

Vliv. ma rovnéz uroven vzdélanosti a zdravi. Rychle rostouci ekonomiky
s vzdélanéjSim a vice vydélavajicim obyvatelstvem zvySuji poptavku po informacich
(noviny, knihy) nebo zbozi dlouhodobé spotfeby (automobily). VysSi pfijmy obyvatel
mohou pfispét také ke zlepSeni zdravi. Nicméné v rozvinutych zemich s vy8Simi pfijmy
jako je USA existuje napf. problém obezity, ze kterého ovSem mohou t&zit
farmaceutické spole¢nosti s pfipravky na hubnuti nebo vyrobci cvi€ebnich a

sportovnich potfeb.
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4 OCENOVACI UKAZATELE AKCIi

4.1 Zisk na akcii (Earnings per share)

Zakladnim stavebnim kamenem pfi analyzovani fundamentd spolecnosti je jeji
zisk na akcii (EPS). Zisk na akcii slouzi investordm jako indikator ziskovosti
spolecnosti. Také je povazovan za vubec nejdulezitéjSi proménnou pfi ur€ovani ceny

akcie a je vyuzivan pfi vypocCtu poméru ceny vici zisku na akcii (P/E pomér).

Vypocet EPS:

Cisty prfjem — Dividendy z preferen¢nich akcii*s

Zisk na akcii = —————— — . =
Priimérny pocet vefejné obchodovanych akcii

4.2 Uéetni hodnota (Book value) a Uéetni hodnota na akcii (Book value per

share)

Ukazatel Book value vyjadfuje hodnotu aktiv spole¢nosti po odecteni veSkerych
pasiv (Cista aktiva). Vyjadfuje to tedy hodnotu ,toho, co by zbylo® v pfipadég, Ze by doslo
k prodeji spoleCnosti a uhrazeni jejich zavazkl. Ukazatel Price/book value (zkracené
price/book) pak vyjadfuje to, co jsou investofi ochotni zaplatit za hodnotu téchto Cistych
aktiv. Cim vy$8i je tato hodnota, tim vét$i davéru v dany titul hodnota ukazatele

vyjadfuje.

Vypocet BV:

Ucetni hodnota = Celkova aktiva — Nehmotna aktiva — Dlouhodobé zavazky

Vypocet BVPS:

Uéetni hodnota

Uéetni hodnota na akcii = — —
Celkovy pocet akcif

5 Preferenéni akcie je akcie, s niz jsou spojena prednostni prava pfi rozdéleni zisku (dividendy), obvykle
je v8ak bez hlasovaciho prava.
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4.3 Pomér ceny vici zisku na akcii (P/E ratio)

NejpouzivanéjS§im fundamentalnim ukazatelem hovofime-li o akciich je pomér
ceny akcie vlé&i zisku na akcii (P/E pomeér). Lze ho vyjadfit jako podil ceny akcie a
Cistého zisku na akcii.

P/E ratio mizeme kvantifikovat nékolika metodami, coz je nespornou vyhodou,
stejné tak jako jeho snadny vypocet. Problém mlZze nastat ve chvili, kdy spole¢nost
generuje ztratu nebo nevyplaci dividendy. Tehdy nema smysl tento ukazatel pocitat.
Vypocétem zjistime cennou informaci, na zakladé které c¢inime sva investicni
rozhodnuti, musime v8ak myslet na fakt, Ze jakmile kolisa zisk, kolisa i vy3e P/E ratia.
Vypoc¢itdm-li ho dnes, zitra nemusi platit. NejvétSi nevyhoda v3ak tkvi v ovlivnitelnosti
vysledku u€enimi metodami pouzivanymi ve firmé k sestaveni vysledovky a vyc€isleni
Cistého zisku. Ovlivnit jej mizeme také kurzem akcie. Obecné Ize fici, Ze jakmile jsou
zmanipulované vstupni hodnoty, nemusi byt tento ukazatel vhodny pro realné

posouzeni situace.*®

Vypocet P/E:

v oy . Cena akcie
Pomeér ceny vici zisku na akcii = ———
Zisk na akcii

4.4 Pomér ceny vuci ucetni hodnoté na akcii (P/B ratio)

Pomér mezi cenou a ucetni hodnotou na akcii (P/B) vyjadfuje, na kolikanasobek
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu si akcii cenime. Jinymi slovy, kolik dolar( je investor

ochoten zaplatit za jeden dolar vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Vypocet P/B:

Cena akcie

Pomér ceny vici ucetni hodnoté na akcii = =—— —
Ucetni hodnota na akcii

4.5 Pomér ceny vucéi trzbam na akcii (P/S ratio)

Nejméné znamym, pfesto pouzivanym ukazatelem, je price sales ratio.

Pomérem ceny vuci trzbam na akcii vyjadfime, kolik dolar( zaplatime za jeden dolar

6 STYBR, D., KLEPETKO, P. a ONDRACKOVA, P. Zadiname investovat a obchodovat na kapitalovych
trzich. 2011.5.15
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trzeb. Tento pomérovy ukazatel se pouziva pro porovnani firem na akciovém trhu,
které jsou ze stejného odvétvi nebo maji podobny byznys model. P/S ratio neni
izolovanym ukazatelem a je vzdy nutné propojit jeho vysledek s dalSimi daty a
informacemi o firmé.

Diky P/S, priméru a trzbam mlzeme zjistit pravou hodnotu firmy, kterou
porovname s jeji trzni cenou a na zakladé toho Ize vyvodit zavér o koupi, drzbé &i
prodeji dané firmy. Vyhodou tohoto ukazatele je fakt, Ze ho Ize pouzit i v pfipadé, Ze je
firma ztratova, oproti ukazateli P/E, ktery pro svij vypocet potfebuje zisk.

Tento ukazatel se stal velmi popularnim mezi investory z nékolika divodu. Za
prvé ve vétSiné pripadl akcie s nizkym ukazatelem P/S pfrekonavaji rastem tituly s
nizkym ukazatelem P/E. Za druhé mnoho investori nema stoprocentni duvéru v
odhadované zisky (E v ukazateli P/E), které se Casto stavaji pfedmétem ucetnich
machinaci (ne vzdy nezdkonnych) napfiklad v souvislosti s odpisy nehmotnych aktiv
apod., u trzeb je naproti tomu vice slozité ovliviiovat jejich vySi, pokud ma byt dodrzena
litera zakona. A naposled internetova horecka, ktera na konci devadesatych let
ovliviiovala déni na akciovych trzich, donutila investory pracovat s mnoho ukazatel

zaloZenymi na oekavani s vyjimkou o¢ekavanych zisku.

Vypocet P/S:

Pom - Cena akcie
omér ceny vUci trzbam = —————
Y Trzby na akcii

4.6 Pomer likvidity (Current ratio)

Pomér likvidity, nékdy oznaCovany jako pomér hotovostnich aktiv (cash asset
ratio) nebo také pomér hotovosti (cash ratio) dava investorovi obrazek o schopnosti
spole¢nosti splatit kratkodobé zavazky (dluh a zavazky) pomoci svych kratkodobych
aktiv (hotovost, zasoby a pohledavky). Cim vy$$i je ukazatel Current ratio (CR) tim je
spole¢nost vice schopna dostat svym zavazkim. Pokud je CR niz8i nez 1 spole¢nost
bude mit potize dostat zavazkim pokud by byly vSechny splatné v dany moment.
Ackoliv takovy stav znamena, Ze spole¢nost neni v dobré finanéni kondici, nemusi to
nutné znamenat Ze zkrachuje (diky Sirokym mozZnostem jak zajistit financovani)
nicméné CR pod 1 neni nikdy dobrym znamenim.

Ukazatel CR odrazi efektivitu provozniho cyklu spole¢nosti Cili jeji schopnost
proménit své produkty v hotovost. Firmy, které maji potize dostat zaplaceno za

pohledavky nebo maji dlouhou dobu obratu zasob (proména zasob v prodané
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zboziltrzby) se zpravidla dostavaji do problémU s likviditou, nebot nejsou schopny

pokryt své zavazky.

Vypocet CR:
Kratkodoba aktiva
Kratkodobé zavazky

Pomér likvidity =

4.7 Navratnost vlastniho kapitalu (Return on equity)

Ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu (ROE) zna&i miru ziskovosti firmy
vyjadfenou v procentech a nejCastéji je srovnavan mezi spole¢nostmi ze stejného
sektoru. ROE ukazuje vztah mezi &istym ziskem a vlastnim kapitadlem.*” Rychle
rostouci spole€nosti maji zpravidla také vysoké ROE. Aby investor ziskal pfehled i o

historické navratnosti, je tfeba, aby zpriméroval ROE za poslednich 5 az 10 let.

Vypocet ROE:

Cisty zisk — Dividendy z preferen¢nich akcif

Navratnost vlastniho kapitalu =
P Vlastni kapital

4.8 Pomér ceny vuci zisku na akcii vic€i rastu zisku na akcii (Price to

earnings to growth)

Pomér ceny vic¢i ziskim vuéi rdstu ziska (PEG ratio) zohledriuje k Casto
pouzivanému P/E poméru také rlst ziskl spoleCnosti. PEG pomér poskytuje
komplexnégjSi pohled na cenu akcie spole¢nosti nez P/E. Pfestoze P/E pomér mlze
akcii ohodnotit jako vhodnou k nakupu, PEG pomér muze ukazovat na ponékud jiny
pfibéh. PEG pomér investorovi napovida, zda je akcie podhodnocena i
nadhodnocena. PEG se muze liSit v zavislosti na sektoru a druhu spolecnosti, nicméné

obecné pravidlo povazuje PEG pomér nizZsi nez 1 za signal, Zze akcie je podhodnocena.

Vypocet PEG:

Pomér ceny vici zisku na akcii

PEG pomér =
P Rust zisku na akcii

47 GLADIS, D. Naucte se investovat. 2005. s.49
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PRAKTICKA CAST

5 INDEX DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

Historie zfejmé nejznaméjSiho svétového burzovniho indexu se zagala psat 26.
kvétna 1896, kdy zakladatelé novin Wall Street Journal, novinai Charles Dow a statistik
Edward Jones, zalozili index Dow Jones Industrial Average jako soucast Dowova
vyzkumu pohybu trhd. Nebyl ovSem jejich prvnim, jiz v roce 1884 Dow vytvofil tzv. Dow
Jones Averages, ktery zahrnoval devét Zelezni¢nich a dvé prumyslové spolecnosti.
Dnes by se Dow Jones Averages dal povazovat za predchidce indexu Dow Jones
Transportation Average.

Do tvorby indexu Industrial Average ovSem zelezni¢ni spole&nosti nakonec
zahrnuty nebyly. Prvni uvefejnény index obsahoval dvanact primyslovych spole¢nosti
(v angl. Industrials) reflektujicich strukturu tehdejSi americké ekonomiky, které jsou

shrnuty niZe v tabulce (Tab. 2).

Tabulka 2: Prvotni konstituenti indexu DJIA (1896)

Spoleénost Predmét podnikani Vyvoj od umisténi v indexu

. . e Prfedchldce
American Cotton Oil .
Bavina spolecnosti Bestfoods
Company
e Dnes soucast Unilever

e Vr.1900

. pfejmenovana na
American Sugar

Cukr Domino Sugar
Company
e Dnes Domino Foods,
Inc.
e Zanikla v r.1911
American Tobacco béhem
Tabak
Company protikartelového
zasahu
Distilling & Cattle _ e Dnes Millenium
. Krmiva
Feeding Company Chemicals
General Electric Elektfina e Jediny pavodni ¢len
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zahrnuty v indexu

dodnes

Koupena People Gas
vr. 1897

Chicago Gas Company Zemni plyn Dnes provozni divize
Integrys Energy
Group
Odebrana z indexu
vr. 1899

Laclede Gas Company Zemni plyn

Dnes Laclede Group,

Inc.

National Lead Company

Slévarenstvi

Odebrana z indexu
vr.1916

Dnes NL Industries

North American

Company

Utility a vefejna doprava

ZruSena U.S.
Securities and
Exchange
Commission (SEC)
v r. 1946

Tennessee Coal, Iron &

Railroad Company

Tézba uhli a zeleza,

Zeleznice

Koupena U.S. Steel
vr. 1907

U.S. Steel byla

z indexu odebrana
v r.1991

U.S. Leather Company

Zpracovani kiize

Rozpusténa v r. 1952

United States Rubber
Company

Gumarenstvi

Vr. 1961
pfejmenovana na
Uniroyal

Fuze s B.F. Goodrich
vr. 1986

Koupena v r.1990

spolec¢nosti Michelin

Zdroj: S&P Dow Jones Indices — www.djindexes.com

48 SEC je americkou Komisi pro cenné papiry, ktera vykonava burzovni dohled.
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Dow Jones Industrial Average (dale jen DJIA) je od svého pocatku az do
soucasnosti postaven na stejném mechanismu. DJIA je pocitan jako cenové vazeny
index. To znamena, Zze vSechny spole¢nosti jsou v indexu zohlednény podle svych
absolutnich akciovych kurzl. Tato zastarald metodika zplsobuje, Ze moderni giganti
jako Microsoft maji vindexu malé vahové zastoupeni, protoZe v minulosti provedli
Setné akciové splity*’, které se opticky postaraly o niz$i akciovy kurz. Metodika vypodtu
zpusobuje, Ze neékteré spolecCnosti s vysokym akciovym kurzem maji v indexu
vyznamnou pozici, adkoli s ohledem na trzni kapitalizaci patfi spise k musim vaham.*

V prubéhu let se spolecnosti umisténé v indexu ménily. O tom, ktera spole¢nost
bude z indexu odebrana a ktera pfidana rozhoduje odborné grémium expertdl vedenych
lidmi zWall Street Journal. Kromé& samotné ceny akcii je rozhodujicich i nékolik
subjektivnich faktorl napf. jak dobfe dokaze podnikani spolecnosti reprezentovat
strukturu ekonomiky USA. Zmény sloZeni indexu nejsou ovSem pfili§ Casté,
nejaktualnéjSi uprava probéhla vroce 2012, kdy byla do indexu pfidana spole¢nost
UnitedHealthGroup, ktera nahradila potravinafsky konglomerat Kraft Foods.

Moderni DJIA zahrnuje 30 hlavnich americkych spoleénosti (tzv. Blue chips®')

vypsanych v tabulce (Tab. 3).

Tabulka 3: Sou€asni konstituenti indexu DJIA (2013)

Nazev spoleénosti Ticker* Obor podnikani Rok pridani do indexu
3M MMM Pramyslovy 1976
konglomerat
Alcoa AA Hlinik 1959
American Express AXP Finance/kreditni karty 1982
AT&T T Telekomunikace 1999
Bank of America BAC Bankovnictvi 2008
Boeing BA Letectvi/Zbrojarstvi 1987

49 Akciovy ,split* (Cesky ,rozdéleni“) znamena, Ze spole¢nost v urcitém poméru (napf. 2:1 nebo 3:1) snizi
nominalni hodnotu svych akgcii. Pfi tomto procesu vznikne z plvodniho poctu akcii nasobné vyssi pocet,
mezi ktery se rozdéli jejich celkova puvodni hodnota.

%0 SVOBODA, M. Asset guide: [pravodce financnimi indexy]. 2006. s.78

" Oznageni pro nejkvalitngjsi a nejvice obchodované emise akcii na daném verejném trhu.

52 Ticker je termin oznadujici nékolikapismennou zkratku nebo symbol pod kterym se spole€nost na burze

obchoduje. Slouzi pro odliSeni spole¢nosti s podobnym nazvem.
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Caterpillar CAT Stavebni a tézebni 1991
technika

Chevron CVvX Ropa a zemni plyn 2008
Corporation

Cisco Systems CSCO PocitaCove sité 2009
Coca-Cola KO Potravinafstvi/Napoje 1987
DuPont DD Chemie 1935
ExxonMobil XOM Ropa a zemni plyn 1928
General Electric GE Primyslovy 1907

konglomerat

Hewlett-Packard HPQ IT 1997
IBM IBM IT 1979
Intel INTC Polovodige/Cipy 1999
Johnson & Johnson JNJ Farmaceutika 1997
JPMorgan Chase JPM Bankovnictvi 1991
McDonald’s MCD Fastfoodovy fetézec 1985
Merck MRK Farmaceutika 1979
Microsoft MSFT IT 1999
Pfizer PFE Farmaceutika 2004
Procter & Gamble PG Spotiebni zbozi 1932
The Home Depot HD Potfeby pro kutily 1999
Travelers TRV Pojistovnictvi 2009
United Technologies UTXx Primyslovy 1939
Corporation konglomerat

UnitedHealth Group UNH Zdravotni péce 2012
Verizon vz Telekomunikace 2004
Wal-Mart WMT Maloobchod 1997
Walt Disney DIS Zabavni pramysl 1991

Zdroj: S&P Dow Jones Indices — www.djindexes.com

S tim jak se v historii proménilo americké hospodafstvi, ziskaly vyznamné misto
v souCasném indexu vedle finanénich a farmaceutickych spole€nosti i firmy z oboru
informacnich technologii. TFf znich (Cisco Systems, Intel a Microsoft) jsou

obchodovany na technologické burze NASDAQ.
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Neéktefi kritici povazuji poclet tficeti spole¢nosti za pfrili§ maly, aby dokonale
odpovidal vykonnosti a obrazu celého trhu. Davaji proto pfednost SirSim indexim
zaloZzenym na modernich teoriich s vlivem na rozdéleni vahy v indexu nikoliv podle
kurzu akcie ale podle trzni hodnoty (tzv. ,float™-adjusted market value®). Takovymi
indexy jsou napfiklad S&P 500 nebo Russell 2000.

Graf 1: Vyvoj indexu DJIA 1990-2012
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Zdroj: Google Finance — http://finance.google.com

Na tomto grafu (Graf 1) je zachycen vyvoj indexu DJIA v letech 1990 az 2012. |
pres dveé viny krizi v r.2001-2002 (splasknuti technologické bubliny a teroristické utoky
11. zafi 2001) a v r.2008-2009 (hypote¢ni a bankovni krize), a nespocet ostatnich
svétovych geopolitickych udalosti, dokazal Dow Jones index za sledované obdobi
vzrist z 2 452 bodu v zafi roku 1990 na 12 938 bodl na konci roku 2012. Investorovi,
ktery by nakoupil index v roce 1990 a drzel ho i na konci roku 2012, by takovy postup
pfinesl vice jak &tyfnasobny zisk (410%), coz dava primérny rocni vynos 18,64%.

Dlouhodoba drzba a nakup indext se tedy investorim muize velmi vyplatit.

5.1 Vybrané akcie indexu Dow Jones Industrial Average

Pro ucely této diplomové prace bylo z indexu DJIA vybrano k analyzovani deset
spole¢nosti. Kazda z téchto spoleCnosti reprezentuje specificky sektor podnikani. U
kazdé spoleCnosti je stru¢né nastinéna jeji historie, silné a slabé stranky nebo

dlouhodobd perspektiva firmy.

%3 Float zde znamena celkovy pocet verejné vlastnénych a obchodovatelnych akcii.
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Kazda spoleCnost je dale porovnana zhlediska valuaci vG&i konkurentim
v sektoru. Zakladnimi ukazateli jsou zisk na akcii (EPS), u€etni hodnota na akcii
(BV/Sh) a pomérové ukazatele ceny vici ziskim (P/E), uéetni hodnoté (P/B) a vidi
trzbam (P/S). Dale je pouzit ukazatel ceny vuci zisku vici rastu zisku na akcii (PEG),
ukazatel likvidity (CR), dividendovy vynos a ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu
(ROE). Ukazatele jsou uvadény bud za poslednich 12 mésicl (ttm — twelve trailing
months) nebo za posledni kvartal (mrq — most recent quarter).

Pokud nékteré informace nebyly v dobé& psani prace dostupné, jsou v tabulce
oznaceny zkratkou N/A. V pfipadé, Ze néktera spole¢nost vykazala ztratu a nelze tedy
vypocitat ukazatele zaloZzené na zisku (P/E a PEG) je pfislusné policko oznaceno

symbolem X. Spole¢nosti nevyplacejici Zzadnou dividendu maji v tomto poli napsano 0.

5.1.1 Alcoa Inc.

Alcoa (NYSE:AA), pavodnim nazvem Aluminium Company of America, byla
zaloZena roku 1888 v Pittsburghu (stat Pennsylvania). Akronym Alcoa byl spole¢nosti
pouzivan od r. 1910. Spole€nost je tfetim nejvétSim svétovym producentem hliniku za
Rio Tinto a firmou Rusal ruského miliardare Deripasky. Z hlediska globalni plsobnosti
je Alcoa pfitomna v 31 zemich. Jeji produkty jsou Siroce vyuzZivany v automobilovém a
leteckém prumyslu, stavebnictvi, obalovych materialech nebo pfi t&ézbé ropy a plynu.

Spole¢nosti podnikajici v oboru zakladnich materialu, jakou je pravé Alcoa, jsou
vzorovym pfikladem cyklickych akcii. V dobach hospodarské expanze se zvysSuje
poptavka po kovech, coZ posouva jejich ceny na komoditnich burzach® smérem
vzhlru. Zavislost na hospodaiském cyklu dokladuje i fakt, Ze nejvétSimi odbérateli
hliniku jsou typicky cyklické obory jako vyrobci automobilll a letadel nebo stavebni
firmy. Obor zakladnich materidlu tak byva také velmi volatilni. Ziskovost hlinikaren
ovliviiuje i cena kovu na trzich. Vyvoj ceny hliniku na globalnim trhu je demonstrovan

na nasledujicim pétiletém grafu (Graf 2).

% Vétsina pramyslovych kovu (hlinik, méd, nikl nebo zinek) je obchodovana v Londyné na LME (London
Metal Exchange) v USD/metrickou tunu.
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Graf 2: Pétilety vyvoj ceny hliniku
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Zdroj: Patria Online - www.patria.cz

Z grafu (Graf 2) si je mozné povsSimnout radikalniho propadu ceny z vrcholu na
urovni 3200$ az na cca 1300$% na zacatku roku 2009. Jednoznacnym spoustécim
faktorem bylo plné propuknuti hypotecni a bankovni krize v USA. Propad ekonomiky
pfirozené uvrhl spole¢nost Alcoa do ztratovosti, se kterou se spolecnost jen velmi
obtizné vyporadavala.

Dnes, na zacatku roku 2013, ceny hliniku na svétovych trzich osciluji okolo
2 000$% za metrickou tunu. S mirné se zlepsujicimi vyhlidkami na rast ekonomiky v USA
a ozivenim v nemovitostnim sektoru Ize oCekavat, Zze poptavka po hliniku poroste a
jeho cena tim padem muze vzrast. To dava spolecnosti Alcoa pfilezitost zvysSit zisky.

Spolecnost oekava Ze globalni spotfeba hliniku vzroste v roce 2013 o 7 %.
Firma také pfedpoklada, ze mezi lety 2010-2020 se svétova poptavka po hliniku
zdvojnasobi.® Alcoa ovSem zdlouhodobého hlediska bude muset &elit stale se
zvyS8ujici konkurenci (pfedevsim ze strany Kaiser Aluminium Corp.) a nutnosti udrzet

pod kontrolou své naklady.

s SCHEYDER, Ernest a Julie GORDON. Alcoa sees brighter 2013, but remains cautious. REUTERS.
[online]. [cit. 2013-02-05].
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Tabulka 4: Valuace Alcoa Inc. v porovnani s konkurenty

EPS | BV/Share | P/E PB | PIS CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Alcoa 0.16$ 12.35% |54.12 | 0.70 | 0.39 | 7.62 | 1.30 1.39% 1.40%

Rio Tinto | -1.66% | 25.37% X 2.04 | 1.88 X 1.46 2.80% -6.06%

Kaiser Al. 4.46% 55.44% 13.66 | 1.10 | 0.86 | 0.91 | 4.59 1.97% 8.83%

Al. Corp of
China

-1.50% 14.12% X 0.73 | 0.24 X 0.71 0 -10.11%

Noranda Al. | 1.01$ 2.35% 410 | 1.76 | 0.20 | 0.41 | 2.16 3.86 % 26.87%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Pfi pohledu na ohodnoceni firem v sektoru zpracovateld hliniku (Tab. 4)
muzeme fici, Ze vitézi jsou spolecnosti, které jsou ziskové. Z hlediska zisku na akcii je
na tom nejlépe Kaiser Aluminum, nasledovana mensi spoleénosti Noranda Aluminium.
Pro tyto spole€nosti pfiznivé vyznivaji také ukazatele P/S a PEG. Jak Kaiser
Aluminium tak Noranda Aluminium se obchoduji pod hodnotou svych trzeb. Obé firmy
také maji hodnotu PEG pod 1 coz naznaluje, Ze jsou podhodnocené. V ukazateli
navratnosti vlastniho kapitalu (ROE) je na tom nejlépe Noranda Aluminium
nasledovana Kaiser Aluminium. Nejvys8i dividendu z vybranych spole€nosti (3.86%)
pak vyplaci Noranda Aluminium. Firma Alcoa vykazuje proti témto konkurentim
pomérné nizky zisk na akcii, obchoduje se za vysoké P/E a ukazatel PEG znaci

pomérné vyrazné nadhodnoceni.

5.1.2 The Coca-Cola Company

Nejpopularnéjsi svétovy vyrobce nealkoholickych napojl, spole¢nost Coca-Cola
(NYSE:KO) datuje svuj vznik do r. 1886, kdy lekarnik John Pemberton vynalezl a zacal
prodavat v Atlanté, stat Georgia, slavny napoj, puvodné jako lék. Recepturu a znacku
poté v roce 1889 odkoupil Asa Candler a v r. 1892 zalozZil spole¢nost The Coca-Cola
Company. Coca-Cola a jeji produkty jsou pfitomny téméf ve v8ech zemich svéta,
s vyjimkou Severni Koreje a Kuby.

Samotna znacka Coca-Cola je dlouhodobé povazovana za nejhodnotnéjSi na

svété a v penéznim vyjadieni ma jméno Coca-Cola hodnotu cca 78 miliard $.%

% |nterbrand: Best Global Brands 2012. [online]. 2012 [cit. 2013-02-05]. Dostupné z:
http://www.interbrand.com/en/best-global-brands/2012/Coca-Cola
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Vyrobci tzv. soft-drinks Cili nealkoholickych limonadovych napoju jsou
povazovani investory za velmi zajimavé z nékolika divodu. Zaprvé disponuji velmi
jednoduchym business modelem, kterému Ize snadno porozumét. Zadruhé podnikaji
v sektoru, ktery se vyznaluje velmi Sirokou spotiebitelskou zakladnou a ktery neni
citivy na ekonomicky cyklus. A v neposledni fadé pak spolecnosti jako Coca-Cola
nebo PepsiCo disponuji cenotvornou silou a vynikajici kontrolou nad distribuénimi
kanaly.

Coca-Cola ma vyjimecné vztahy s pfednimi fetézci s rychlym obc&erstvenim jako
McDonald’s ¢&i Burger King. Ve Spojenych statech prodava Coca-Cola své napoje ve
staCecich strojich vice nez ze dvou tfetin pravé prostfednictvim takovychto
provozoven. Firma navic pozaduje, aby distributofi prodavali pouze jeji produkty. Pepsi
se pokousela v tomto ohledu Coca-Colu porazit, musi vSak Celit zakladnimu problému,
Ze distributofi podle smlouvy s Coca-Colou Pepsi prodavat nesméji. Distributory
svazuje strach, Ze pfijdou o pravo distribuovat Coca-Colu, proto se jinym
nealkoholickym napojtim striktng vyhybaiji. Retézce supermarketl v Evropé si jiz zagaly
stéZovat na moc, kterou Coca-Cola ma. Vztah mezi Coca-Colou a supermarkety je
takovy, Ze je Coca-Cola ,nuti“, aby dostala ta nejlep3i prodejni mista. Supermarkety
tvrdi, Ze pokud Coca-Cole neposkytnou prodejni misto navic, nemaji na skladé
v8echny jeji produkty a nezajiStuji propagaci, Coca-Cola jim upira nutné slevy, aby
dosahli pfiméfeného zisku. Mezi dal3i taktiky patfi vérnostni slevy a prodejni cile, které
po distributorech poZaduiji, aby prodavali mensi mnozstvi konkurenénich produktd.’”

Ne nadarmo je pravé Coca-Cola tou nejlep$i investici kterou Warren Buffett
podle svych slov kdy udélal. Aktualné (bfezen 2013) je Coca-Cola druhy nejvétsi
holding v portfoliu Buffettovy investiCni firmy Berkshire Hathaway s 400 miliony akcii
v hodnoté 14,7 miliardy dolar( za vedouci bankou Wells Fargo (téméF 440 milionu akcii
v hodnoté 15,5 miliardy dolart).?®

Ackoliv jsou vyspeélé trhy v Evropé a USA jiz nasycené, moznosti rustu
prichazeji pro Coca-Colu ze zemi BRIC*® a novych emerging markets jako je Mexiko,

Jizni Afrika nebo Indonésie.

> ARNOLD, G. Pravodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich ristu. 2011.
s.289

*% Dopis Warrena Buffetta akcionaitim Berkshire Hathaway z 1.3.2013

% BRIC - Brazilie, Rusko, Indie, Cina
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Tabulka 5: Valuace Coca-Cola Co. v porovnani s konkurenty

EPS | BV/Share | P/E P/B P/S CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Coca-Cola | 1.97$ 7.33% 1914 | 514 | 3.52 | 214 | 1.09 2.70% 28.00%

PepsiCo 3.92% 14.43% 19.37 | 526 | 1.79 | 266 | 1.10 2.83% 28.63%

Monster

1.82% 5.19% 2784 | 9.76 | 4.34 | 1.47 | 3.56 0 36.94%
Beverage
National

0.99% 3.19% 13.66 | 424 | 0.96 | 2.28 | 2.66 0 35.33%
Beverage
Reed’s -0.01% 0.41% X 9.61 | 1.60 X 1.43 0 -1.49%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

U vyrobcu nealkoholickych napoji vykazuje nejvétsi zisk na akcii PepsiCo
nasledovana Coca-Colou. Sektor se vyznacuje, diky sveé relativni defenzivni povaze a
oblibenosti mezi dividendovymi investory, vy$Simi poméry P/E. Zajimavou variantou
zde pro investora muize byt spole¢nost National Beverage. Ackoliv spole¢nost na rozdil
od Pepsi a Coca-Coly nevyplaci dividendu, z hlediska nizSich ukazatelt P/E, P/B a P/S
vuci sektoru mulze investora zaujmout. National Beverage ma mezi vybranymi
spole¢nostmi také druhé nejvyssi ROE (35.33%). Z hlediska pomérovych ukazatell je
na tom nejhlfe spolecnost Reed’s, ktera vykazuje ztratu, a Castec¢né také vyrobce
energy drinkl Monster Beverage, ktery se obchoduje za vy$Si P/E vici sektoru a témeér

za desetinasobek své ucetni hodnoty.

5.1.3 Exxon Mobil Corporation

Ropny gigant Exxon Mobil (NYSE:XOM) je pfimym nasledovnikém slavné
spole¢nosti Standart Qil, kterou zaloZil neméné slavny John D. Rockefeller. Z pohledu
trzeb je Exxon Mobil nejvétsi vefejné obchodovanou firmou na svété (pfed fetézcem
Wal-Mart) a podle trzni kapitalizace byva vzdy na absolutnim vrcholu Zebficku. Mezi
tézafi ropy je Exxon jednoznacné nejdominantnéjsi a nejvétsi firmou.

Ziskovost tézaru je ovlivnéna kromé nakladu, také vyvojem ceny ropy na trhu.
Pokud cena roste, ropné spolecnosti ve vétsiné reportuji rostouci zisky. Poklesy v cené
naopak ovlivni ziskovost firem jako je Exxon Mobil negativné. Exxon na uzemi USA
nejvice t&zi ropu WTI.

Texaska lehka sladka ropa typu WTI (West Texas Intermediate) je zhruba o 20

% levnéjSi nez severomorska ropa typu Brent, pfestoze je WTI odborniky povazovana
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za kvalitngjSi a jeji zpracovani je méné nakladné. Za vSim stoji pfevis nabidky nad
poptavkou v USA zpusobeny rychlym ristem objemu tézby bfidlicové ropy a z ropnych
piskl. Americké rafinérie nestaci ropu zpracovavat, jeji cena proto klesa (relativné ve
srovnani s cenou ropy Brent).®® Zatim ovSem poklesu v cené brani nedostate¢né
kapacity a nedobudovana infrastruktura. Rozmach tézby bfidlicové ropy a zemniho
plynu v USA, a s tim planovany cil energetické nezavislosti zemé na dovozové ropé
,m0ze v nasledujicich letech pomérné vyznamné ovlivnit cely t€zafsky sektor. ZvySeny
objem tézby a niz8i cena budou znamenat pro americké tézafe novou konkurenéni
vyhodu. Dopad bude signifikantni i z dvodu, Ze ropné spoleCnosti zaméstnavaji
v USA pomérné velké mnozstvi lidi a podileji se vyznamné na americkém HDP. Jak se
vyvijela cena americké ropy WTI v poslednich péti letech muzeme vidét na

nasledujicim grafu.

Graf 3: Pétilety vyvoj ceny ropy WTI
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Z tohoto grafu Ize vypozorovat, Ze ropa ma obecnou tendenci kratkodobé pod
vlivem urcitych geopolitickych udalosti (napf. valeéné konflikty v zemich odebirajicich
americkou ropu) skokové rlst nebo propadat. Vliv maji i objevy novych nalezist a

poptavka od zpracovatelu ropy. Ve stfednédobém vyhledu Ize oCekavat, ze pravé diky

 TRAXLER, J. Investiéniweb.cz: Ropa a plyn v USA a v Evropé: Jak dlouho WTI nedozZene Brent a kdy
se dockame levnéjiho plynu? [online]. 21.2.2013 [cit. 2013-02-26].
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zvySujicimu se objemu tézby a vystavbé novych ropovodd a plynovodu, ropa WTI

vyznamné zlevni.

Tabulka 6: Valuace ExxonMobil v porovnani s konkurenty

Divide
EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR ROE
Spoleénost PEG nda
(ttm) (mrq) (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)
(1]

ExxonMobil | 9.69% | 36.56$% | 9.14 242 0.83 | 10.63 | 1.01 | 2.57% | 26.81%

Chevron 13.32% | 67.93% | 8.78 1.72 0.95 | 109.7 | 1.63 | 3.08% | 20.08%

National
5.83% | 47.40% | 11.49 1.41 1.43 0.72 2.78 0.78% | 13.16%
Oilwell Varco

Conoco
Phillips

5.91$% | 39.05% | 9.86 1.49 115 | 3.32 | 1.38 | 4.53% | 15.29%

Marathon Oil | 2.55% | 25.59% | 12.90 1.29 147 | 263 | 0.74 | 2.07% | 10.39%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Ropné spoleCnosti investofi vnimaji jako tradi¢ni zdroj zajimavych
dividendovych pfijm0. V této oblasti se aktualné spole¢nosti obchoduji za relativné
niz8i hodnoty P/E, ovSem ukazatel PEG jiz nebyva tak pfiznivy. Pod hodnotou trzeb se
v soucasnosti obchoduji giganti ExxonMobil a Chevron. Mezi spole¢nosti, o které
hodnotovorlstovy investor mlze jevit zajem, patfi firma National Oilwell Varco. Tato
firma je podle ukazatele PEG podhodnocena, vykazuje dobrou miru likvidity a v odvétvi
relativné sluSnou navratnost vlastniho kapitalu. Extrémem je pak v ukazateli PEG

spole¢nost Chevron, kde ma tento ukazatel hodnotu pres 109.

5.1.4 International Business Machines Corp.

Firma IBM (NYSE:IBM) pfezdivana Big Blue je nestorem mezi technologickymi
spole¢nostmi. Své pocatky nalezla v roce 1911 coby Computing Tabulating Recording
Company. Prvnimi produkty byly véci denni potfeby jako vahy nebo hodiny evidujici
pracovni dobu délnika. V roce 1924 své jméno zménila na International Business
Machines Corporation (zkracené IBM) a zacCala se vénovat vyrob& a zpracovani

technologie dérnych §titkd. O tuto technologii byl velky zajem ve svété napf. pro vyuziti
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béhem scitani obyvatel a statistickym uceliim. To spole¢nosti pfineslo velmi vyznamné
zakazky a IBM oteviela své evropské pobocky v Pafizi, Zenevé a také v Praze.
Tehdejsi centralou pro evropsky trh byla Pafiz, postupné se v8ak centrala st€hovala do
Svycarské Zenevy.

Obdobi druhé svétové valky a prvni povaleCna léta byla pro spoleénost velmi
krudna. IBM byla obvinéna, Ze védomé spolupracovala s nacisty a dodavala své
registracni automaty do 78 pracovnich a vyhlazovacich koncentraénich taborG a ze
samotny tehdejsi generalni feditel Watson jednal osobné s Adolfem Hitlerem o dodani
strojli od IBM. Spole¢nost ov§em skandal ustala a v 50. letech vénovala svou energii
rozvijeni technologie prvnich salovych pocitacu.

V reakci na Uspésné uvedeni prvnich osobnich pocitacl na trh firmami Atari,
Commodore nebo Apple spole¢nost vr. 1981 pfiSla na trh s vlastnim IBM PC, které
zaznamenalo vyrazny uspéch, zfejmé i diky uvefejnéni technické dokumentace ktera
dala vzniknout nejrizné;jSim klonim tohoto produktu.

Soucasna IBM se vSak jiz osobnim pocitatim téméf nevénuje. Firma
nebo Applu a vstupu levnych asijskych vyrobct na trh. Proto na konci roku 2004
odprodala svoji divizi vyroby notebookl C¢inské firmé Lenovo a definitivné tak
rezignovala na oblast osobnich pocitacl ve smyslu spotfebni elektroniky.

Spole€nost se tedy vyhradné koncentruje na nejziskovéjSi aktivity jako je
dodavani serverovych feSeni, datova ulozist€ nebo poradenstvi v oblasti IT sluzeb.
Consultingové sluzby do svého portfolia IBM zahrnula nakupem divize Consulting
poradenské spoleénosti PricewaterhouseCoopers (PwC) v roce 2002°".

Investofi do technologickych spolecnosti IBM proti popularnim firmam Microsoft,
Apple nebo Google stale ponékud pfehlizeji. IBM disponuje SpiCkovym vyvojovym
oddélenim, investuje znaéné prostifedky pravé do oblasti R&D (research &
developement) a samotna znacka IBM stale patfi mezi nejhodnotnéjsi na svété.
Zajimavy potencial pro budoucnost spolenosti také pFedstavuje technologie tzv.

,cloudu®.

" |BM buys PwC Consulting on the cheap. The Register [online]. 2002 [cit. 2013-01-20].
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Tabulka 7: Valuace IBM Corp. v porovnani s konkurenty

Divide
EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR ROE
Spoleénost PEG nda
(ttm) (mrq) (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)
(1]
IBM 14.41$ | 16.69% | 13.76 | 11.88 | 2.14 | 1.40 1.13 1.71% | 85.15%
Microsoft 1.82% 8.66% 15.36 | 3.23 | 3.21 | 1.83 2.81 3.29% | 22.62%
Intel 2.13% 10.35% | 9.87 | 2.03 | 1.95 | 0.84 2.43 4.28% | 22.66%
Oracle 2.12% 9.05% 16.33 | 3.83 | 4.40 | 1.37 3.33 0.69% | 24.88%
Cisco 1.74% 10.44% | 1197 | 2.00 | 2.35 | 1.43 3.38 2.69% | 17.91%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Mezi technologickym spole¢nostmi nabizi nejlepSi valuace vyrobce Ciplu Intel.
Intel se v soulasnosti obchoduje za cca dvojnasobek hodnoty trzeb a také ucetni
hodnoty coz je nize nez konkurenti v sektoru. Ukazatel PEG pod 1 také naznaluje
moznou podhodnocenost spolecnosti. Investor je u Intelu odménén také nejvysSim
dividendovym vynosem oproti konkurenci. Nejvy$s§im pomérem likvidity v odvétvi
disponuiji firmy Cisco Systems a Oracle. U spole¢nosti IBM je lakava velmi vysoka
navratnost vlastniho kapitalu, investor ale musi dikladné zvazit zda chce za spole¢nost
platit dvanactinasobek jeji ucetni hodnoty, ktery je suverénné nejvy$si mezi

konkurenty.

5.1.5 JPMorgan Chase

Investi¢ni banka JPMorgan Chase (NYSE:JPM), nesouci ve svém nazvu jméno
jednoho z nejslavnéjSich bankért vSech dob Johna Pierpointa Morgana, patfi do tzv.
.velké Ctyrky“ (Big Four) nejvétSich americkych bank spoleéné s Bank of America,
Citigroup a Wells Fargo. Agentura Bloomberg pak JPMorgan Chase oznadila za
nejvétsi americkou banku podle aktiv.

Firmy z bankovniho sektoru muzZeme obecné oznalit za cyklické. Zakladni
byznys vétSiny bank tj. uvérovani a hypotéky byva odvisly od stavu ekonomiky.
V pfipadé uvérd a hypoték hraji roli i Urokové sazby stanovené centralni bankou.
Vysoké urokové sazby bankam pfinasi vétsi pfijmy z poskytovani uvérli a hypoték,
zatimco nizké urokoveé sazby maiji efekt pfesné opacny.

Investi€ni banky se pro vys$Si ziskovost a kvuli pfipadnému poklesu vynosu z
tradi¢niho poskytovani uvért poustéji do rizikovych aktivit v oblasti tradingu s cennymi

papiry, komoditami a derivaty. Uspésny trading mize bance pfinaset velmi vysoké
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zisky, ovéem pokud dojde k chybam a nespravnému odhadu vyvoje, mohou bance
hrozit velmi vysoké ztraty.

JPMorgan jakozZto investiCni banka vétSinu své ziskovosti vykazuje pravé
z oblasti tradingu. Tradiéni bankovnictvi (Uvéry a hypotéky) narozdil napf. od Wells

Fargo netvofi dominantni zdroj zisku.

Tabulka 8: Valuace JPMorgan Chase v porovnani s konkurenty

EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)
JPMorgan
ch 5.20% | 53.64% | 9.28 | 0.90 | 3.27 | 1.21 | 0.93 2.49% 10.72%
ase

Citigroup 249% | 62.41% | 1691 | 0.67 | 1.87 | 1.36 | 1.05 0.09% 4.12%

Wells Fargo | 3.36% | 29.91% | 10.53 | 1.18 | 3.85 | 1.18 | 0.92 2.83% 13.16%

Bank of

America

0.25% | 21.98% | 4536 | 0.52 | 2.13 | 3.37 | 0.95 0.35% 1.28%

Goldman
14.16$ | 140.58% | 10.63 | 1.07 | 1.70 | 1.54 | 0.72 1.33% 8.02%

Sachs

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Bankovnictvi proSlo od roku 2008 znacné komplikovanym obdobim, kdy
hypote¢ni a nasledna bankovni krize zanechaly v rozvahach velkych bank velké
mnozstvi toxickych aktiv. Dnes v roce 2013 se zda situace ponékud lepsi, nicméné
investor by mél vénovat pozornost odpisim ztrat, které banky uvadi ve svém
UCetnictvi. VIny vladnich regulaci bank a vysoké poZadavky na kapitalovou
pfiméfenost, které banky zasahly po nastupu krize, stale brzdi banky v Stédiejsi
dividendové politice.

V bankovnim sektoru se z hlediska pomérovych ukazatelt vybrana pétice bank
obchoduje pod nebo lehce nad drovni svych uc€etnich hodnot. Z finanéniho sektoru
investor jisté nezamé&fi pozornost na Bank of America, ktera se obchoduje za vysoké
P/E proti zbytku sektoru, naopak do jeho hledacku by se mély dostat JPMorgan Chase
a Wells Fargo. Obé spole€nosti vykazuji v sektoru zajimavy PEG pomér, vyplaceji na
soucasné poméry ve financnictvi zajimavé dividendy a nalezneme u nich také vyssi

navratnost vlastniho kapitalu.
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5.1.6 McDonald’s Corp.

Synonymum pojmu fast food, to je spoleénost McDonald’s (NYSE:MCD).
Puvodné bratfi McDonaldové svoji firmu McDonald’s zalozili jako barbecue restaurant
v kvétnu 1940 v kalifornském San Bernardinu. Po reorganizaci vroce 1948 se
spole¢nost zacala vénovat prodeji hamburgerl. O sedm let pozdéji vroce 1955
podnikatel s Eeskymi rodi¢i Ray Kroc koupil licenci a za&al provozovat prvni restaurace
na principu fran$izingu®. TéhoZ roku také vznikla McDonald’s Corporation. Aktualné
ma spole¢nost pobocky ve 119 zemich svéta a denné obslouzi az 68 milionu
zakaznikl. Pro firmu na zacatku roku 2013 podle oficialnich informaci, které spole¢nost
vydala, pracuje celosvétové 1 800 000 zaméstnanca.

Investofi na McDonald’s ocenuji stabilni ziskovost, dividendovou politiku nebo
schopnost i pfes velikost, jaké spoleCnost dosahla, stale rozSifovat sit’ svych poboc&ek
napf. na asijském trhu.

Negativni vliv na podnikani spole¢nosti mize mit ¢innost iniciativ vinicich fast
foodové fetézce za zpusobovani zdravotnich obtizi, konkrétné obezity nebo cukrovky,
za nehumanni nakladani se zvifaty nebo za neodpovidajici zachazeni se zaméstnanci
(velmi nizké mzdy, dlouhé smény, minimalni moznosti k postupu, neperspektivni
prace). Ackoliv spole€nost ukazala snahu tyto problémy feSit (zavedeni zdravéjSich
jidel do menu, ekologické iniciativy atd.), globalné se popularizujici zdravy Zivotni styl
muZze spolecnosti v budoucnu ubrat zakazniky.

Prestizni ekonomicky tydenik The Economist na jednom 2z produkt(
McDonald’s, konkrétné hamburgeru Big Mac, postavil svuj tzv. Big Mac Index. Big Mac
Index ma za cil zkoumat paritu kupni sily v rdznych zemich svéta. Vychazi z teorie, ze
pokud je néjaky produkt prodavan po celém svété stejnym zplsobem, mél by také
vSude stejné stat. Pokud v USA stoji 3 dolary, méla by cena napf. v Rusku v rublech
odpovidat pravé 3 dolariim. Jednoduseji fe€eno vystupem Big Mac Indexu ma byt, zda
je urcitd ména nadhodnocena nebo podhodnocena. V ramci Big Mac Indexu je také
sledovano jak rychle ¢i pomalu v které zemi na jeden Big Mac vydélate. Tato vtipna

forma ekonomie se béZné oznacuje jako tzv. “Burgernomics” (Burgernomie).

62 FranSizing v pfipadé McDonald’s znamena poskytnuti jednotlivym vlastnikm prava na provozovani
restaurace pod znackou McDonald’s. Matefska spole€nost urCuje a kontroluje standarty vybaveni,
marketingu a obsluhy. Jednotlivé restaurace pak matefské spole¢nosti odvadi ¢ast trzeb, najem a
poplatky.
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Tabulka 9: Valuace McDonald’s Corp. v porovnani s konkurenty

EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

McDonald’s | 5.36% | 13.83% | 17.56 | 6.81 | 3.43 | 1.98 | 1.45 3.27% 37.81%

Yum!
3.37% 4.77% 19.35 | 13.67 | 2.16 | 1.60 | 0.87 2.05% 80.31%

Brands
Dunkin’

0.95% 3.31% 3898 | 1119 | 594 | 253 | 1.19 2.05% 19.77%
Brands
Wendy’s 0.00% 5.04% X 1.09 | 0.86 X 2.48 2.90% 0.36%
Burger King | 0.33% 3.35% 5491 | 541 323 | 311 | 2.24 1.10% N/A

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Mezi fetézci srychlym obcerstvenim bude mit hodnotovoristovy investor
znacné potize najit vhodnou investici. Spole¢nosti se obchoduji za pomérné vysoké
P/E poméry a P/B poméry (napf. Dunkin’ Brands za témér Ctyficetinasobek ziskd nebo
provozovatel KFC, firma Yum! Brands, za necely €trnactinasobek ucetni hodnoty).
Podnik Wendy’s se sice obchoduje na urovni u€etni hodnoty a pod hodnotou trzeb, ale
firma nevytvafi zadny zisk. Je tedy velmi nepravdépodobné, Ze by zde investor

identifikoval idealni titul k nakupu.

5.1.7 Pfizer Inc.

Farmaceuticka firma Pfizer (NYSE:PFE) je z pohledu trzeb klasifikovana jako
jeden z nejvétSich vyrobcl 1éCiv na svété. Pfizer vznikl jiz v roce 1849 jako Charles
Pfizer & Co. puvodné jako chemicka firma. Ve 20. stoleti si spole¢nost vybudovala
pozici mezi nejdulezitéjSimi farmaceutickymi firmami na svété a v povale€nych letech
se zacala posouvat vice smérem k spole¢nosti zaloZzené na kvalitnim vyzkumu. Neni
bez zajimavosti, Ze Pfizer vyrobil nejvice penicilinu pouzitého b&éhem 2. svétové valky.
Aktualné Pfizer nejvice trzeb (86 %) ziskava z divize biofarmaceutik (Iéky), menSi podil
(14%) pak maji divize vyzivy nebo veterinarnich 1ékd. V roce 2006 spole¢nost prodala
svoji divizi zaméFenou na spotiebitelské produkty (v€etné popularnich znacek jako

Listerine, Visine nebo Nicorette) firmé Johnson&Johnson za 16,6 miliardy dolaru.
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Silnou strankou Pfizer jsou jeji extrémné Usp&sné léky (tzv. blockbuster drugs®?)

a velmi pokrocilé vyzkumné oddéleni. Investofi si na firmé& Pfizer ceni také jeji
marketingové sily a schopnosti tvofit spojenectvi s ostatnimi vyrobci [éCiv. Obor
zdravotnictvi a farmaceutik je ze své povahy defenzivni a spole¢nosti z tohoto sektoru
Casto nepfetrzité po desitky let vyplaceji velmi zajimavé dividendy.

Farmaceutika se ovéem tradién& potykaji s vlivem regulatora (napf. Ufad pro
potraviny a léky — FDA). Aktualné se Pfizer také musi zabyvat vyprSenim nékterych

patentt a zvy$ujici se konkurenci ze strany tzv. generickych léki®.

Tabulka 10: Valuace Pfizer Inc. v porovnani s konkurenty

EPS | BVISh | PIE P/B P/S CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Pfizer 1.26% | 11.09% | 21.75 | 247 | 3.42 | 856 | 2.15 3.50% 17.78%

J&J 3.87% | 23.08% | 19.82 | 3.32 | 3.16 | 3.11 | 1.90 3.18% 17.65%

GSK 2.75% | 3.61% | 16.08 | 12.25 | 2.71 | 2.66 | 0.99 6.24% 65.96%

Merck 217% | 18.31$ | 1965 | 233 | 2.74 | 7.20 | 1.90 4.03% 10.79%

Abbott

Laboratories

3.75% | 16.95% | 896 | 1.98 | 1.32 | 0.85 | 2.36 1.67% 23.19%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Pomérové ukazatele v pfipadé farmaceutického sektoru favorizuji pfedevsim
spolec¢nost Abbott Laboratories. Spole€nost se obchoduje proti svym konkurentim za
nizké P/E a ma také nejnizSi hodnoty P/B potazmo P/S. PEG pomér u Abbott
Laboratories ukazuje na to, Zze spole¢nost muze byt podhodnocena. | pfesto, ze Abbott
Labs nevyplaci proti konkurentim tak vysokou dividendu, je tato akcie z pohledu
hodnotovorlstovych investord vhodna k blizSi analyze. Spole¢nost Pfizer naopak ma

nejvys8si P/E v sektoru a také ukazatel P/S. PEG pomér pak u Pfizeru znaci

%3 Blockbuster drugs jsou anglicky termin pro velmi Uspésné léky, které farmaceutickym spolecnostem
pfinasi vice nez 1 miliardu dolard v roénich trzbach. U spole¢nosti Pfizer jsou to Iéky jako Lipitor, Viagra a
13 dalSich.

% Generické Iéky (generika) jsou ekvivalenty originalnich &k, které vstupuii na trh po vypréeni patentové

ochrany. Maji stejny ucinek a kvalitu jako puavodni Iék.
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nadhodnocenost. Nevhodnou investici se pak jevi firma GlaxoSmithKline (GSK), ktera

se obchoduje za vice jak dvanactinasobek uéetni hodnoty.

5.1.8 Verizon Communications Inc.

Telekomunikacni spole¢nost Verizon (NYSE:VZ) své jméno odvozuje ze slozZeni
slov ,veritas“ a ,horizon“. Plvod firmy nalezneme v roce 1984 kdy se od znamé
spole¢nosti AT&T oddélilo nékolik mensich spole¢nosti tzv. ,Baby Bells® mezi kterymi
byla i Bell Atlantic operujici v oblasti New Yorku a New Jersey. Po nékolik akvizicich
mensSich lokalnich operatort v roce 2000 spolecnost pfijala jméno Verizon. 188 tisic
zameéstnancu spole¢nosti aktualné obsluhuje zakazniky témér ve 150 zemich svéta.

Verizon se stal sou¢asti indexu DJIA v dubnu 2004. Z indexu byly v tomto roce
vyfazeny spole¢nosti International Paper, AT&T a EastmanKodak, které byly
nahrazeny pravé firmou Verizon a dale spole¢nostmi Pfizer a American International
Group (AIG).

Firmy zoboru telekomunikaci zpravidla lakaji investory zajimavym
dividendovym vynosem, nejsou pfilis citlivé na hospodarské cykly a nabizeji tak urcitou
formu bezpeci béhem klesajicich trhu. Pfedchod od tradi¢nich pevnych kabelovych siti
k bezdratovym sitim umoznil telekomunikaénim spolecnostem narlst ziski a masové
rozSifeni novych rychlych datovych siti 4. generace (4G) muze mit stejny efekt.

Nevyhodou podnikani v telekomunikacich jsou pomérné vysoké kapitalové
naklady, aktualné zvysSujici se tlak na marze a hrozba pro operatory pusobici na
evropském trhu ve spojeni s planem EU zavést jednotné ceny volani.

Firma Verizon muze hledat moznosti k rlstu predevSim v telekomunikaéné
zajimavych regionech v Asii nebo v Latinské Americe. Trhy zde nejsou zdaleka tolik

nasycené jako v domovskych USA nebo v kontinentalni Evropé.

Tabulka 11: Valuace Verizon Communications v porovnani s konkurenty

EPS | BV/Sh P/E PB | PIS CR Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Verizon 0.31$ | 11.59% | 14555 | 3.89 | 1.11 | 23.18 | 0.79 4.57% 2.53%

AT&T 1.21$ | 16.54% | 29.76 | 2.18 | 1.58 | 5.13 0.71 5.00% 7.34%

SprintNextel | -1.44% | 2.35% X 247 | 049 X 1.55 0 -46.72%
CenturyLink | 1.25% | 31.03% | 27.91 | 1.12 | 1.19 | 1824 | 0.78 8.31% 3.87%
MetroPCS 1.52% | 9.15% 6.45 1.07 | 0.71 | 0.41 4.06 0 17.97%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013
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Telekomunikacni sektor je znamy pro vyplaceni pomérné vysokych dividend.
V tomto ohledu nabizi nejvy3Si dividendovy vynos (pfes 8%) firma CenturyLink.
Spolecnost Verizon se obchoduje za extrémni hodnoty P/E, potazmo PEG, a také za
necely Ctyfnasobek ucetni hodnoty. Verizon proto z hlediska pomérovych ukazatelu
rozhodné neni vhodnou investici pro hodnotorlstové investory. Vyhnout by se investofi
méli také ztratové SprintNextel. Naopak pozornost by méli zaméfit na spoleCnost
MetroPCS. Ta se obchoduje za nizké P/E, zhruba na urovni své ucetni hodnoty a pod
hodnotou svych trzeb. Nizky ukazatel PEG také indikuje mozZnou podhodnocenost. U
MetroPCS mohou investofi ocenit také vysoky pomér likvidity a navratnosti vlastniho

kapitalu oproti konkurentim v sektoru.

5.1.9 Wal-Mart Stores Inc.

Wal-Mart (NYSE:WMT) je vdomovskych USA ekvivalentem pojmu ,obchodni
fetézec”, Siroka sit obchodnich dom( a marketd po celém svété ho fadi v globalnim
Zebficku na prvni misto jak mezi maloobchodniky, tak na SpiCku mezi soukromymi
zaméstnavateli na svété. Wal-Mart zaméstnava v 27 zemich cca 2,2 milionu lidi. Od
doby kdy vroce 1962 Sam Walton spole€nost zaloZil je spoleCnost stale viastnéna
rodinou Waltonovych, ti dnes disponuji zhruba 48% akcii a umistuji se na pfednich
pozicich Zebfickd svétovych miliardari. Sloganem spolecnosti je ,Save money, live
better” (USetfete penize, Zijte lépe).

Wal-Mart byl prvni spoleCnosti na svété, ktera pfeSla do pull production
(analyza pfedpokladaného prodeje, objednani u vyrobce). Vzdy stala za projektem
RFID c¢ipl, namisto papirovych §titk(i, aby byla moznost umistit je na vSechny vyrobky
za co nejméné nakladu. Byla jedna z prvnich firem, ktera v roce 2007 prebudovala své
prodejny na ekologické, snizenim spotifeby energie a kysli¢niku uhli¢itého.

Jen ve Spojenych statech je 3 800 prodejen a navstévuje je kazdy ftreti
Ameri¢an (100 miliond). Mimo USA ma Wal-Mart své prodejny v dalSich 15 zemich. Ty
nejvyznamngéjsi jsou Kanada, Brazilie, Mexiko, Japonsko a Spojené kralovstvi. V roce
2011 spoleCnost pfevzala v Jihoafrické republice firmu Massma, ¢imz hodla rozvinout
svou sit’ prodeje online.

Prvenstvi firmy ve velikosti obrat(, Sifi prodeje atd. sebou nese i negativa, za
které se spole¢nost ocita pod palbou kritiky. Napfiklad z hlediska pracovniho prostfedi

a ohodnoceni zaméstnancl, kterym dava nepfiméfené mnoho pracovnich ukonl za

v v
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(narodni priimérv USA je 36 000 dolart). Obrazu spolecnosti pfili§ nepomaha ani
prokazané potlacovani odborli, nezaplacené presCasy nebo také kriminalita pred
prodejnami na parkovistich. Pé&e o zaméstnance tedy neni pfilis dobra. Problémy maiji
také dodavatelé, ktefi byvaji firmou Wal-Mart sankcionovani za nadprimeérny &i naopak
podprimeérny odbyt zbozi.

Tabulka 12: Valuace Wal-Mart Stores v porovnani s konkurenty

Divide
EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR ROE
Spoleénost PEG nda
(ttm) (mrq) (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)
(1]

Wal-Mart 4.86% 22.00% 1446 | 3.19 | 0.51 | 1.56 | 0.83 | 2.26% | 23.52%
Costco 4.03% 29.12% 2517 | 3.48 | 044 | 193 | 1.09 | 1.08% | 14.38%
Target 4.51% 24.98% 1422 | 257 | 058 | 1.22 | 1.18 | 2.25% | 19.10%
Sears -26.63% | 36.10% X 1.23 | 0.12 X 1.06 0 -49.27%
Dollar

2.74% 14.40% 17.36 | 3.30 | 0.98 | 1.00 | 1.60 0 19.96%

General

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

V oboru obchodnich Fetézcl se investofi musi jednozna¢né vyhybat firmé
Sears, ktera vykazuje velmi velké ztraty. VétSina vybranych fetézcu se obchoduje pod
hodnotou svych trzeb a poméry P/B se u nich pohybuji okolo 3 — 3,5 nasobku ucéetni
hodnoty. Hodnotovorlstovy investor tedy pravdépodobné podrobi dikladnéjsi analyze
spoleC¢nosti Target, Dollar General a také Wal-Mart. Oproti Wal-Martu disponuji
spole¢nosti Target a Dollar General lepSim pomérem likvidity a ukazatelem PEG. Zde
bude vybér konkrétniho titulu zaviset pfedevSim na individualnich preferencich

investora.

5.1.10 The Walt Disney Company

Za krale zabavy pro déti miZzeme bezesporu povazovat zakladatele spolecnosti
Disney (NYSE:DIS), pana Walta Disneyho. Jeho animované postavicky stale bavi celé
generace jiz od 30.let 20. stoleti. Spole¢nost vznikla jiz v roce 1923. Dnes je Disney
jednou z nejvétSich medialnich spoleénosti na svété, vlastnici televizni stanice,
zabavni parky, radia a pronikla také do oboru novych online médii. Casopis Forbes ji
umistil ve svém Zebficku nejsilnéjSich svétovych znacek na 13. misto.

Zfejmé& nejpopularnéjSi Disneyho postavicka a symbol spole¢nosti, mysSak

Mickey, spatfila svétlo svéta v roce 1928. Ve stejném roce Disney uved| vibec prvni
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animovany film se zvukem Steamboat Willie kde byl v hlavni roli pravé Mickey Mouse.
O Ctyfi roky pozdéji, vroce 1932, Walt Disney podepsal kontrakt se spolecnosti
Technicolor na vyrobu barevnych animovanych filma. Extrémni uspéch zaznamenal
prvni celoveerni film Snéhurka a sedm trpaslikd z roku 1937. Penize, které film pfinesl
vyuzil Disney k vystavbé novych studii a spole€nost v roce 1939 poprvé vstoupila na
burzu. S pfichodem druhé svétové valky musela vétSina zaméstnancu nastoupit do
armady a nové nastoupivdi zaméstnanci se vénovali na zakladé povéreni americké
vlady vyrobé kratkych propagandistickych filmd, ve kterych u&inkoval napf. Kacer
Donald.

V povaleéném obdobi Disney uvedl uspédné celovecerni filmy jako Petr Pan
(1953), Popelka (1950) nebo Alenka v fisi divi (1951). Na konci roku 1950 spole¢né
s firmou Coca-Cola se Disney poprvé dostal do televize. Zprvu na stanici NBC a v roce
1954 zacala stanice ABC vysilat prvni Disneyho pravidelny serial. Walt Disney se také
uspésné pokusil vytvofit vilastni zabavni park nedaleko kalifornského Anaheimu.
V €ervenci 1955 tak otevfel prvni Disneyland na svété. V prosinci 1966 pak zakladatel
Walt Disney umira a v roce 1971 také jeho bratr Roy, ktery po jeho smrti spole¢nost
ved|.

Zasadni pfelom pfichazi v roce 1983, kdy je spustén placeny kanal kabelové
televize Disney Channel. V 90. letech dokazala spole¢nost Disney kazdy rok zvySovat
obrat 0 20 %. V roce 1995 koupila stanici ABC v&etné jeji uspésné sité ESPN a v roce
1998 do majetku Disneyho spadaly i sportovni tymy Mighty Ducks of Anaheim (hokej) a
Anaheim Angels (baseball). Novou éru znamenal nastup Boba Igera do kfesla feditele
spole¢nosti v roce 2005. O rok pozdéji se Disney rozhodl k fuzi s velmi Usp&Snym
animacnim studiem Pixar v hodnoté 7,4 miliardy dolar(i. Velké akvizice si Disney
prichystal i na roky 2009 (ndkup Marvel Entertaiment) a 2012 (koupé Lucasfilm). Tyto

akvizice z Disneyho udélaly jednu z opravdu nejmocnéjSich masmedialnich spolenosti

na svété.
Tabulka 13: Valuace Walt Disney Co. v porovnani s konkurenty
EPS BV/Sh P/E P/B P/S CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Walt Disney | 3.09% | 22.78% | 17.53 | 2.38 | 2.28 | 1.56 | 0.99 1.38% 14.31%

Time
3.09% | 32.05% 17.35 | 1.67 1.74 | 142 | 1.35 2.14% 10.05%
Warner

News Corp | 1.69% | 12.07$ | 17.24 | 2.41 197 | 114 | 1.92 0.58% 14.38%
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Comcast

2.19%

18.37%

18.28

218

1.73

1.14

1.04

1.62%

12.50%

Viacom

4.24%

14.43%

14.07

413

2.23

1.02

1.24

1.84%

29.34%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Mezi zvolenymi masmedialnimi spoleénostmi, které se momentalné obchoduji

na velmi podobné urovni P/E, by investor mohl vybrat k bliz§imu zkoumani spole¢nosti

Time Warner, News Corp a Viacom. Tyto spoleCnosti maji zajimavy pomér PEG a

firmy Time Warner a News Corp disponuji z hlediska sektoru také dobrym pomérem

likvidity. Samostatnou kapitolou je v sektoru spole¢nost Walt Disney, ktera sice

vykazuje podobna Cisla jako konkurenti, nicméné nedavné akvizice a ziskani filmovych

prav na uspésné komiksové adaptace a znacku StarWars ji v dlouhodobém horizontu

mohou zajistit vétsi rlst zisku.
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6 ANALYZA ODVETVi VYBRANYCH SPOLECNOSTI

6.1 Zakladni materialy

Zakladni materidly jsou obecné sektorem, kde zakaznici stavi sva nakupni
rozhodnuti predevS§im na cené. Zakaznici ze sektoru zakladnich materiald
(automobilky, letectvi, stavebnictvi) tudiz vzdy hledaji toho dodavatele, ktery nabidne
produkce, vysoka efektivita nebo pfistup k rozsahlym zdrojam.

Pokud se nécim zakladni materialy opravdu vyznaduiji je to cykli¢nost. V dobach
expanze producenti vykazuji velké zisky, nicméné& s nastupem recese nejsou
neobvyklé bankroty nékterych spole¢nosti. Ne&kolikalety propad v aktivité ve
stavebnictvi jak v USA tak v Evropé se podepsal na producentech nékterych
stavebnich material( (nap¥. hlinik, ocel).

Vétsinu svétové poptavky po materialech momentalné zivi pfedevsim rozvijejici
se ekonomiky v Rusku, Brazilii, Indii a Cing. Cina coby nejvétsi svétovy odbératel
materiald ma na poptavku nejvétsi vliv, proto jsou vyhledy na ekonomické zpomaleni
této zemé pfijimany s velkymi obavami. Slaba poptavka od euro-amerického primysiu
brzdi nejvice producenty pramyslovych kovu. Pro zpracovatele kovu a petrochemicky
primysl jsou ohrozujicim faktorem také rostouci naklady na energie.

Hlinikarenské spole¢nosti v USA, po radikalnim propadu v dasledku
hospodarské krize (2009), do dneSnich dnl (2013), stale nedosahly pfedkrizovych
urovni. Ackoliv se domaci poptavka velmi mirné zlepSuje, Zivotné dullezita je pro
spoleénosti stale poptavka z Ciny. Na domacim trhu patfi aktualné mezi nejvétsi
odbératele hliniku dopravni a elektrotechnicky pramysl. Americka asociace producentl
hliniku odhaduje, Ze oziveni ekonomiky a vyvoj v automobilovém primyslu mize do
roku 2025 zdvojnasobit podil hlinikovych sou&asti v automobilech®.

| pfes aktualni slaby nebo zadny rust ve vyspélych ekonomikach, Ize o¢ekavat
ZlepSeni situace a hospodarské oziveni v USA, které bude pozitivni pro spole¢nosti z
oboru zakladnich materiall. Ohrozeni pro tento primysl mize znamenat pfipadné

oslabeni riistu poptavky z Ciny.

& LEWIS, J. Industry Statistics Reveal Increasing Domestic Demand, Production, and Consumption for
Aluminum. In: The Aluminum Association [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.aluminum.org/AM/Template.cfm?Section=2012& CONTENTID=33309& TEMPLATE=/CM/Conte
ntDisplay.cfm
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6.2 Vyroba nealkoholickych napoju

Odvétvi vyrobcd napoja je do znaéné miry ovlivnéno konkurenénim bojem dvou
dominantnich spole¢nosti v oboru — Coca-Cola a PepsiCo. Obé spole€nosti ovlivnily
v letech 2009 a 2010 odvétvi odkoupenim svych stacecich spoleénosti v Severni
Americe.

Vyrobci napoju zpravidla disponuji Sirokym portfoliem produktd od limonad,
dzusu, balenych vod az po sportovni a energy drinky. Pro sektor nealkoholickych
napoju je také typicka ochota zakaznikl experimentovat, pfechazet mezi jednotlivymi
produkty a hledat nejlepSi pomér cena/hodnota. V dobach ekonomického poklesu
zakaznici vice tla¢i na cenu a pokud chtéji spolenosti zakaznika udrzet u svych
produktd, musi mu nabidnout bud vyssi uzithou hodnotu nebo niz$i cenu. To vede
k snizovani marzi, které se vyznamné podili na ziskovosti spoleCnosti. Zakaznik také u
napojl vice vnima baleni a obal produktu. Spolec¢nosti proto investuji znaéné ¢astky do
marketingu. Vliv na vyrobce slazenych limonad ma také vyvoj cen nékterych
zemédélskych komodit (napf. cukru) na trzich, které firmy potfebuji pfi vyrobé& svych
produktd.

| kdyz se od roku 2009 zakaznici na vyspélych trzich pfesouvaji smérem
k zdravéjSim napojlam, rozvijejici se trhy pfispivaji velkou mérou k poptavce a rustu
spoleCnosti, které napoje vyrabi. Podle analytika IBISWorld Stevena Connella
v pfiStich péti letech porostou trzby celého odvétvi o 0.7% ro¢né a odvétvi bude
generovat roén& cca 200 miliard dolard®. Pro spoleénost Coca-Cola je velmi
vyznamnym trhem vedle dominantnich domovskych USA také jizni soused Mexiko.
Dulezité pro vyrobce napoju jsou i dalsi jihoamerické staty jako Brazilie, Argentina
nebo Chile. Narlst v popularité i mimo Evropu a Severni Ameriku zaznamenavaji také
vyrobci energy drinkll RedBull nebo Monster a znacka sportovnich napoju Gatorade
vlastnéna PepsiCo.

V dlouhodobém vyhledu mohou vyrobci napoji v globalnim méfitku
koncentrovat svoji pozornost na rostouci trhy v Rusku, Ciné a Jizni Americe, ale
zaroven bude nutné vypracovat plany pro vyspélé trhy, kde se v ramci trendu zakaznici

presunuji smérem k zdravéjSim produktim.

% Global Soft Drink and Bottled Water Manufacturing Industry Market Research Report Now Available
from IBISWorld. In: PRWeb [online]. 27.4.2012 [cit. 2013-03-07]. Dostupné z:
http://www.prweb.com/releases/2012/4/prweb9448890.htm
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6.3 Tézba ropy a plynu

Energeticky sektor byl od zadatku roku 2008 pod znaénym tlakem. Finanéni
krize, vysoké ceny ropy a zemniho plynu s vyhledem na jesté vétsi rast a ztrata
pracovnich mist diky konkurenci z Ciny postihly americké tézafské spole&nosti.

Nastupujici americky prezident Barack Obama ve své kampani vénoval velkou
¢ast pozornosti americké energetické situaci. Ve svych projevech vyjadfoval snahu
v Ufadu posunout Spojené staty smérem k vétSimu vyuziti alternativnich energii a
snizeni emisi sklenikovych plynd. Spolu se svym viceprezidentem Joe Bidenem v roce
2009 formuloval novou energetickou strategii USA®. Strategie oznadovala zavislost
USA na dovozové ropé za problém ve vztahu k Zivotnimu prostfedi a také za problém
narodni bezpecnosti. Diky probihajici krizi byla opatfeni ve strategii zaméfena na
podporu spotifeby a zlevnéni energii pro amerického spotfebitele. Obamova strategie
formulovala dlouhodobéjsi cile v boji proti klimatickym zmé&nam. Tato strategie ma dale
podle Baracka Obamy pomoci vytvofit okolo 5 miliond novych pracovnich mist.

Pro americky ropny pramysl jsou vyznamné snahy o vybudovani ropovodu
z Aljasky, ktery planovala, nicméné nezvladla realizovat, administrativa Obamova
pfedchudce ve funkci George W. Bushe. Velky vyznam ma kromé rozSifovani tézby a
novych nalezist také technologicky vyvoj v odvétvi. Ddvodem je nova technologie
Jfrakovani“ — hydraulické Stépeni —, ktera umozrniuje tézbu ropy a plynu z dosud
ekonomicky malo lukrativnich nalezist. Zasoby jsou podle Mezinarodni energetické
agentury v USA natolik vysoké, Zze se zemé& do roku 2020 stane tfetim nejvétSim
producentem ropy po Saldské Arabii a Rusku®®.

Kromé tradi¢ni ,krve“ ekonomiky, tedy ropé, se stale vice pozornosti obraci
smérem k zemnimu plynu. Prokazatelné zasoby zemniho plynu jsou vétSi nez znamé
zasoby ropy, proto je tedy nutné v dlouhém vyhledu pocitat se situaci kdy zasoby ropy
dojdou a ekonomiky budou nuceny pfejit na jiné zdroje energie.

Cena amerického zemniho plynu je téméF Ctyfikrat nizSi nez toho evropského,

pfestoze Spojené staty disponuji pouze pfiblizné 4% celosvétovych zasob konvenéniho

" OBAMA, B. a BIDEN, J. New Energy for America. BarackObama.com [online]. 2009 [cit. 2013-03-09).
Dostupné z: https://my.barackobama.com/page/content/newenergy_more

% PIETRAS, P. Energeticka nezavislost USA do roku 2020 zméni vztahy ve svété. In: CeskaPozice
[online]. 20.1.2013 [cit. 2013-03-09]. Dostupné z:
http://www.ceskapozice.cz/zahranici/geopolitika/energeticka-nezavislost-usa-do-roku-2020-zmeni-vztahy-

ve-svete
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zemniho plynu. Za nizkou cenou v Americe stoji mimo jiné rostouci vyznam plynu
bfidlicového, kterého se pod USA nachazi obrovské mnoZstvi. Predikce pocitaji s
moznosti, ze v roce 2015 Spojené staty v produkci zemniho plynu predstihnou i
soucasnou svétovou jedni¢ku, tedy Rusko.5®

Pokud se USA pfeméni ze souCasné pozice Cistého importéra ropy a plynu na
Cistého exportéra, bude to mit signifikantni dopad i na geopolitické rozloZeni sil ve
svété. Velci spotiebitelé energii jako napf. Cina budou obstaravat vétsinu dovozu
arabské ropy a budou muset koncentrovat pozornost na sv(j vliv vtomto regionu
mnohem vice nez dfive.

V sektoru tézby ropy a plynu tedy muaze v pfistich letech dochazet
k vyznamnym zménam, pfedevSim diky projektu energetické nezavislosti USA, ze

kterych americké téZarské spolecnosti budou moci ziskat lepSi konkurenéni pozici.

6.4 Informacni technologie

Informacéni technologie jsou v poslednich 20 letech velmi dalezitym odvétvim
globalni ekonomiky, nebot’ jsou spojeny s vyvojem a inovacemi. Dnes je IT sektor
zfejmé jeden znejvétSich na souCasném trhu. V moderni ekonomice témér
nenalezneme oblast, které by se néjakym zplsobem technologie nedotykaly.
Technologie do ostatnich sektor(l zpravidla pfinaseji zvySovani produktivity, profitability
a kvality produktl. Informacni technologie jsou znamé pro svoje ostré konkurenéni
prostfedi a rychlé cykly. V takovém prostiedi je pro mnoho spoleénosti obtizné
zachovat si dlouhodobou pozici. | dnesSni dominantni hraci jako Apple nebo Microsoft
prosli obdobimi, kdy byli povazovani za téméf mrtvé spolecnosti. Protoze ne v3echny
technologické spole¢nosti jsou stejné, muzeme odvétvi IT vnimat jako slozené ze
Ctvefice velkych sektoru: Cipy, hardware, software a sité.

Cipy jsou vnimany jako vysoce cyklicky byznys, ktery je pfimo zavisly na
poptavce po pocitagich, mobilnich telefonech atd. | pfes tuto cykli¢nost je pro vyrobce
¢ipu dulezité stale inovovat a vyvijet svlj produkt.

Aclkoliv se hardwaru jiz nedostava az tolik pozornosti jako dfive, je stale
dalezitym prvkem pro IT byznys. Tento sektor nema Uplné jasné hranice, nebot za

hardware mazeme v principu brat i spotfebni elektroniku nebo mobilni telefony. S tim

% BERANEK, T. Americky bridlicovy plyn jako zatatek svétové energetické revoluce. In: Investiéniweb.cz
[online]. 27.1.2013 [cit. 2013-03-09]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/fx-
komodity/komodity/2013/1/27/americky-bridlicovy-plyn-jako-zacatek-svetove-energeticke-revoluce/
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jak se roz8ifuje objem dat ve svété Ize predpokladat, Ze zakaznici budou jevit stale
vySSi zajem napf. o datova ulozisté a servery.

Hardware by ovSem nemohl patfi¢né fungovat bez softwaru. Softwarovy byznys
se dnes pohybuje v objemu pfiblizné 300 miliard dolart. Obor softwaru sice neni pfimo
navazan na SirSi ekonomicky cyklus jako zminéné Cipy, ale v dusledku propadu
ziskovosti mohou nékteré firmy snizovat své vydaje na IT a software. Na vyvoj
softwarovych FeSeni ma v sou€asné dobé vliv nastup cloudovych technologii, které
ponékud méni vztah mezi poskytovatelem softwaru a koncovym uzivatelem.

Sité a internetovy byznys jsou samostatnou kapitolou. Internet mél a ma
zasadni dopad na celé odvétvi obchodu obecné. Uvadi se Ze odvétvi tzv. e-commerce
(obchodu pres internet) za rok 2010 jenom v USA ma hodnotu 150 miliard dolar( a
roste v priméru o 20% ro&né oproti 3-4% v pfipadé kamennych obchodt™.

Hlavni trendy v IT oboru tedy Ize spatfovat ve sblizovani spotfebni elektroniky
s internetem, poptavce po datovych ulozistich a serverech, prodeji pfes internet nebo
cloudovych feSenich. V USA z tohoto vyvoje budou tézit spole€nosti jako Oracle a IBM

(data, servery, cloud), Amazon (online prodej) nebo Netfflix (online filmy).

6.5 Bankovnictvi

Americké bankovnictvi se béhem finanéni krize od roku 2008 stalo pfedmétem
silnych regulatornich tlakd ze strany federalni viady. Pfijeti Dodd-Frankovy legislativy”’
v roce 2010, kterd mimo jiné zvy3uje vladni dohled nad obchodovanim s derivaty, ma
za cil zvysit transparentnost aktivit bank. V roce 2011 se stalo aktivnim tzv. Volckerovo
pravidlo (sou¢ast Dodd-Frank), které ma zabranit klientdm bank platit vysoké poplatky
u kreditnich karet. VétSina bank proti tomuto pravidlu protestuje, protozZe ovliviiuje jejich
trzby.

Napfiklad Bank of America se pokusila zvySit veSkeré ostatni poplatky, které
nespadaji pod Volckerovo pravidlo, ale jen se smiSenymi vysledky. Diky rostoucim

poplatkim ¢ast klientd bank pfesunula své penize do druZzstevnich zalozen a

7 |s Online Shopping Killing Brick-And-Mortar?. In: Investopedia [online]. 28.7.2011 [cit. 2013-03-09).
Dostupné z: http://www.investopedia.com/financial-edge/0711/is-online-shopping-killing-brick-and-
mortar.aspx#axzz2N24R0jYn

" Public Law 111-203 - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. In: U.S.
Government Printing Office. 21.7.2010. Dostupné z: http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-
111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf
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regionalnich bank, které jsou podle jejich nazoru vice klientsky orientované a neplati u
nich tak vysoké poplatky.

Pro nékteré banky je problematicka také i politika Federalniho rezervniho
systému (FED) v oblasti urokovych sazeb. Banky zalozené na tradi¢nim bankovnictvi
(uvérovani), jako je Wells Fargo nebo US Bancorp, se v prostfedi sou¢asnych velmi
nizkych urokovych sazeb museji potykat s oslabujicimi Cistymi Urokovymi marzemi (net
interest margin). Nizké Cisté urokové marZze znamenaji, Ze banky neziskavaji tolik
pFijmu na urocich z avérd.

Vzhledem k prohlaSenim FEDu, ktery hodla drZzet urokové sazby nizko po delSi
dobu, a razi politiku neomezeného kvantitativniho uvolfiovani, bude pro klasické
komer€ni banky v nasledujicich letech obtizné ziskavat vyznamnéjSi pfijmy
z uvérovani. Mirné lep8i pozici mohou mit banky disponujici pFijmy pfedevSim
z tradingovych aktivit, které jsou ovSem stale ponékud svazané regulatorni legislativou.
Velké banky se pak musi vyporadat s odlivem klientd smérem k mensim regionalnim

bankam (napf. M&T Bank, PNC Financial Services nebo SunTrust Banks).

6.6 Retézce fast-foodovych restaurantt

Obor fast-food fetézcl je jednim z nejvétSich segmentl trhu s potravinami, ve
Spojenych statech tento sektor zahrnuje pres 200 tisic restaurant(, které dohromady
vykazuji ro¢ni trzby ve vySi 120 miliard dolarlG. NejvétSimi hraci na tomto poli jsou
fetézce McDonald’s a provozovatel KFC firma Yum! Brands.

Od roku 2006 se do té doby rychle rostouci prumysl zacal potykat se
zpomalenim. Hospodarska krize ve spojeni s rostoucimi cenami potravin, energii a
neochotou spotfebitelt utracet, snizila celému odvétvi trzby a podepsala se také na
marzich spoleCnosti.

USA jsou bez pochyb nejvétSimi globalnimi spotfebiteli fast-foodovych
produktd. Podle americké Narodni asociace restaurantll propad ekonomiky znamenal
pro 55% restaurantll propad v trzbach, zatimco jen 28% vykazalo narlGst. Ani velké
spole¢nosti jako McDonald’s se i pfes velkou snahu neubranily poklesu. Rostouci ceny
komodit jako kukufice a obili, takZzené jednak poptavkou z Ciny a Indie, tak slabym
dolarem, jsou pro restauraCni Fetézce jednou z nejvyznamnéjSich nakladovych
polozek. Nakup surovin je po mzdach druhym nejvétsim nakladem restauraci, kdy na
kazdy dolar trzeb je 33 centll vydano pravé na nakup surovin. Retézce jako Wendy’s

nebo Jack In The Box se diky tomu potykaji jiz nékolik let s poklesem v marzich.
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Oslabeni na trhu v Severni Americe oviem dokazaly nadnarodni fetézce jako
McDonald’s vykompenzovat otevienim novych poboek v rychle rostoucich
ekonomikach v Asii. Dnes ma 50-60% trzeb velkych spole¢nosti McDonald’s nebo
Yum! Brands pUvod mimo americky kontinent.

Pro fast-foodové fetézce mohou byt hrozbou tzv. fast casual restauranty, tyto
restauranty nabizi jidla v kvalitn&jSi podobé a v pfijemnéjSim prostiedi nez fastfoody.
Pfikladem jsou fetézce restauraci Chipotle nebo Panera. Fast casual restaurace se
nachazeji v rostoucim trendu a i kdyz nedisponuji oproti velkym fastfood fetézcim

natolik dominantni silou, mohou se v delSim horizontu stat nepfijemnym konkurentem.

6.7 Zdravotni péce

Ekonom banky Citigroup, Steven Wieting varuje pfed moznosti, Ze se akcie
firem podnikajicich ve zdravotnictvi v dlouhém vyhledu stanou pfedmétem dalSi
bubliny, podobné jako se tak v nedavné minulosti stalo u technologickych akcii a
nemovitostniho trhu.”

Hlavni pfFiciny lezi v globalnim ristu a starnuti populace, ktery zvysuje poptavku
po zdravotnich produktech a sluzbach. S tim jak roste poptavka, se farmaceutické
spolecnosti a stat potykaji s rostoucimi naklady na vyvoj novych IéCiv, a na poskytovani
zdravotni péce. Tyto rostouci naklady se poté projevuji v pfeneseni urcité ¢asti nakladu
na spotiebitele, pro kterého se zdravotni péce stava drazsi.

Ze strany statu Ize tuto situaci feSit ttemi moznymi zplsoby — pfenesenim ¢asti
nakladu na ty spole€nosti, které aktualné nabizeji nejvétsi ziskové marze, zvySenim
dani nebo zvySovanim shodku statniho rozpoctu. Vyspélé ekonomiky (USA, Japonsko,
Zapadni Evropa) se jiz nyni potykaji s problémem, Ze naklady na zdravotni péc&i limituji
toky penéz do ostatnich sektord ekonomiky.

V USA byl v roce 2010 na zakladé iniciativy prezidenta Baracka Obamy pfijat
federalni zakon pod zkratkou PPACA (Patient Protection and Affordable Care Act’),
ktery si klade za cil redukovat mnozstvi ameri¢anu bez zdravotniho pojisténi a pomoci

danovych uprav snizit naklady na zdravotni péci. U tohoto velmi diskutovaného

2 Economy Now Facing the Biggest Bubble Since Housing?. In: CNBC [online]. 12.4.2012 [cit. 2013-03-
07]. Dostupné z:
http://www.cnbc.com/id/47033343/Economy_Now_Facing_the_Biggest_Bubble_Since_Housing

73 Public Law 111-148 - Patient Protection and Affordable Care Act. In: U.S. Government Printing Office.
2010. Dostupné z: http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ148/content-detail.html
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zakona, medialné oznacovaného jako ,Obamacare” uznal Nejvyssi soud USA v Cervnu
2012 jeho soulad s ustavou.

Spole¢nosti jako Pfizer se tedy musi obavat, Ze jejich odvétvi mize postihnout
propad marzi, nizsi trzby a uslé zisky tak budou muset byt vykompenzovany novymi

l&ky.

6.8 Telekomunikace

Telekomunikace proSly za poslednich 10 let velmi rychlym rozvojem. Podcty
uzivatell standartnich pevnych linek pravidelné klesaji ve prospéch ristu mobilniho
trhu. Prodej novych mobilnich zafizeni ale utrpél za rok 2009 propad spolu
s ekonomickou krizi. Dnes na poc€atku roku 2013 ov8em poptavka jak po
smartphonech tak po klasickych ,hloupych* mobilech zaznamenava rast hlavné diky
rozvijejicim se ekonomikdm v Asii nebo Jizni Americe.

Pro dalSi vyvoj telekomunikaci indetifikovaly spole€nosti, zabyvajici se
vyzkumem trhu s telekomunikacemi a IT (napf. Gartner nebo Infonetics Research),
jako dulezité nékolik technologii. Nejdilezitéjsi roli hraje mobilni internet, podle jejich
prizkumu pfiblizné 85% prodanych mobilnich telefond v sobé nese néjakou formu
webového prohlize€e. Dominantni je i nastup dotykovych displeju, které se stavaji
standartem u vétSiny mobilnich zafizeni. Také obchody s aplikacemi (app stores)
budou mit vliv na vyvoj mobilniho trhu. Velmi zajimavou oblasti pro nové firmy bude
mimo jiné i rostouci diraz (pfedevsim od velkych korporaci) na datovou bezpec&nost.

Ve Spojenych statech maji smartphony zhruba 53% podil na trhu (123 miliéona

fv s

uzivatel), nejpouzivanéjSimi znackami telefond jsou Samsung (26,9%) a Apple
(18,5%), nejvyuzivanéjSimi opera¢nimi systémy pak Google Android (53,7%) a Apple
iOS (35%)™.

Mobilnimu trhu v USA mezi poskytovateli mobilnich sluzeb dominuji pfedevsim
spole¢nosti AT&T a Verizon, které dohromady maiji 68% trhu (Verizon — 36%, AT&T —
32%). | kdyz je podnikani mobilnich operatord na saturovanych trzich ¢asto spojeno
s fungovanim na hranici oligopolu, v poslednich letech se v USA zdkaznici a také
regulatorni organy snazi o sniZzeni cen pro koncového zakaznika. To vytvafi pro

operatory tlak na jejich marze.

™ ComScore Reports November 2012 U.S. Mobile Subscriber Market Share. In: ComScore [online].
3.1.2013 [cit. 2013-03-07]. Dostupné z:
http://www.comscore.com/Insights/Press_Releases/2013/1/comScore_Reports_November_2012_U.S._M
obile_Subscriber_Market_Share
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V dlouhodobém vyhledu se tedy mobilni operatofi v USA budou nuceni
vyporadat jak s tlakem na marze, tak s vysokymi kapitalovymi naklady na budovani

infrastruktury pro nové rychlé LTE (Long-Term-Evolution) sité.

6.9 Maloobchod

Retailovy (maloobchodni) sektor obsahuje Siroké spektrum nabizeného zboZzi,
sahajiciho od béznych komodit (potraviny, obleCeni) az po specializované produkty
(sportovni vybaveni, automobilové soucastky). V tomto sektoru se pohybuji jak malé
rodinné firmy tak nadnarodni giganti jako Wal-Mart nebo Tesco. Tyto kolosy maji proti
drobnym obchodnikiim nepopiratelnou vyhodu v cenotvorné sile, kterou mohou
vyvinout na své dodavatele aby ziskali vyhodnou cenu. Vyznamny je také trzni podil
podobnych spolenosti na trhu. Nékteré fetézce pro posileni své pozice vyuZivaji i
vlastni znacky produktd. Ekonomicka krize ponékud paradoxné spiSe velkym fetézcum
pomohla, nebot se zakaznici zacali obracet k levnéjSim produktim, které jim mohly
velké fetézce nabidnout.

Velké fetézce také s uspéchem objevuji vyhody informacnich technologii a
internetu. Internet je dnes pro malobchodniky vyznamnym distribuénim kanalem a
prodeje pfes né&j maji rostouci trend. Informacéni technologie maloobchodnikiim také
umoznuji sbirat detailni informace o zdkaznikovi a jeho marketingovych preferencich
(napf. pomoci vérnostnich karet). Treti nejvétsi globalni fetézec, britské Tesco,
pouziva také pokrocCily systém predpovédi pocasi, diky kterému pfizpisobuje zbozi na
pultech podle aktualniho po&asi.

Pfetrvavajicim trendem u maloobchodu je vyuzivani globalnich zdroji a
dodavatel(. Jednak diky moznosti najit nejlevnéjSiho dodavatele na svété, a jednak
také schopnost mit u sezénnich potravin (napf. ovoce) zboZzi k dispozici celoro¢né.

V posledni dobé& maloobchody expanduji i do jinych oblasti — spotfebni
elektronika, 1ékarny, finan¢ni sluzby nebo sluzby mobilniho operatora. Expanze
smérem k produktim a sluzbam s vysokou marzi je zplsobena tim, Ze v nékterych

zemich je Fetézcd jiz pfilis mnoho a trh je tak nasyceny.

6.10 Média a zabava

Sektor médii, at jiz hovofime o jeho tradiCnim pojeti (noviny, televize, film) nebo
tzv. novych médiich (internetové portaly, socialni sité atd.) je pomérné zavisly na

ekonomickém cyklu, protoze znaénou ¢ast pfijmu u nich tvofi pfijmy z reklamy. Pro
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tento sektor je ekonomicky propad nepfijemny pfedevSim diky tomu, Ze prvni obéti
recese byvaji korporatni rozpo&ty na reklamu a propagaci.

Ve Spojenych statech se diky krizi v roce 2009 pod tlak dostaly nejvice tradi¢ni
noviny. Vydavatel populamich denikl Los Angeles Times a Chicago Tribune byl nucen
vyhlasit bankrot. | slavné New York Times musely kvuli vysokému zadluzeni pozadat
svého vyznamného akcionafe Carlose Slima o Gvér ve vysi 250 miliénd dolard.”

Se zlepSujicim se stavem ekonomiky v roce 2010 velké korporace (vCetné
jednoho z nejvyznamnéjsich reklamnich inzerentd — firmy Procter&Gamble) zacaly
znovu navysSovat rozpocty na propagaci a ozivili tim také medialni sektor.

Rok 2011 v globalni medialni branZi pomérmné vyrazné ovlivnil skandal medialni
spole¢nosti NewsCorp s odposlechy, ktery vedl k zrudeni britskych bulvarnich novin
News Of The World. Tento incident vymezil hranice mezi etickymi a neetickymi
novinafskymi praktikami.

Zajimavy vyvoj je oblasti poskytovatelt kabelové televize. Podty divaku, ktefi
vyuzivaji placené kabelové televize v USA, zUstavaji relativné stabilni a v globalnim
mérfitku maji rostouci tendenci. Poskytovatelé kabelovych televizi jako je DirecTV,
Comcast nebo TiVo dnes bézné poskytuji také kombinované bali¢ky zahrnuijici telefon,
internet a kabelovou televizi.

Rozvoj internetu a s nim spojeny nastup éry novych médii (internetové noviny
jako Huffington Post nebo socialni sité Facebook ¢&i Twitter) zménil pohled na
poskytovani medialniho obsahu divakovi. TradiCni papirové noviny si sice stale drzi
své zakazniky, ale museji Celit tzv. neziskovym zpravam (non-profit news) a o€itym
svédectvim, které Sifi obané pomoci blogu a socialnich siti. Novinové ¢&lanky a
komentafe také s internetem velmi slozZité soupefi v rychlosti poskytovani informaci.
Medialni spolecnosti proto musi klast dliraz na stfednédoby vyhled svych business
modeld.

Filmovy primysl se také diky krizi musel vypofadat s poklesem divaku
v tradi¢nich kinech. Lidé v disledku ekonomické recese a propadu v pfijmech davali
vice pfednost domaci zabavé pfed navstévou kin. Situace se ovSem v poslednich
letech zasadné vylepSila. Medialni spole€nosti dnes disponuji velkymi hotovostnimi
rezervami a rozsifuji sva portfolia o akvizice vyznamnych znacek v oboru a ziskavaji

medialni prava na uspésné filmy, postavy a serialy.

> DASH, E. Mexican Billionaire Invests in Times Company. In: The New York Times [online]. 19.1.2009
[cit. 2013-03-07]. Dostupné z: http://www.nytimes.com/2009/01/20/business/media/20times.htm|?_r=0
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7 SROVNANI A VYHODNOCENI UKAZATELU

Vyjma porovnani spole€nosti s vyznamnymi konkurenty v sektorech, kde
podnikaji, mizeme také provést porovnani pomérovych ukazatell ve vztahu k ostatnim
vybranym spole¢nostem zindexu DJIA. Prehled fundamentalnich ukazateld u

vybranych spoleénosti proto shrnuje tato tabulka (Tab. 14).

Tabulka 14:Srovnani valuagnich ukazatel( vybranych spole¢nosti z DJIA

EPS | BV/Sh P/E PB | PIS CR | Dividenda | ROE
Spoleénost PEG
(ttm) | (mrq) | (ttm) | (mrq) | (ttm) (mrq) (%) (ttm)

Alcoa 0.16% | 12.35% | 54.12 | 0.70 | 0.39 | 7.62 | 1.30 1.39% 1.40%

Coca-Cola | 1.97% | 7.33% | 19.14 | 514 | 3.52 | 2.14 | 1.09 2.70% 28.00%

ExxonMobil | 9.69% | 36.56$% | 9.14 242 | 0.83 | 10.63 | 1.01 2.57% 26.81%

IBM 14.41% | 16.69% | 13.76 | 11.88 | 2.14 | 1.40 | 1.13 1.71% 85.15%

JPMorgan
Chase

5.20% | 53.64% | 9.28 0.90 | 3.27 | 1.21 | 0.93 2.49% 10.72%

McDonald’s | 5.36% | 13.83% | 17.56 | 6.81 | 343 | 1.98 | 1.45 3.27% 37.81%

Pfizer 1.26% | 11.09% | 21.75 | 247 | 3.42 | 856 | 2.15 3.50% 17.78%

Verizon 0.31$ | 11.59% | 145,55 | 3.89 | 1.11 | 23.18 | 0.79 4.57% 2.53%

Wal-Mart 4.86% | 22.00$ | 14.46 | 3.19 | 0.51 | 1.56 | 0.83 2.26% 23.52%

Walt Disney | 3.09% | 22.78% | 17.53 | 2.38 | 2.28 | 1.56 | 0.99 1.38% 14.31%

Zdroj: FinViz - www.finviz.com a Ycharts — www.ycharts.com, stav ke 3.3.2013

Ze sledované desitky spolecnosti vykazuje nejvétsi zisk v prepocétu na akcii
hlinkarna Alcoa a mobilni operator Verizon. Pod svoji u€etni hodnotou se obchoduji
pouze Alcoa a JPMorgan Chase, kde je ovSem nutné poznamenat, Ze v pfipadé firmy
Alcoa nemlze investor ignorovat vysoké P/E a PEG ukazatele. Farmaceuticka
spoleCnost Pfizer pak disponuje v poméru Kk ostatnim spoleCnostem v tabulce
nejlepSim pomérem likvidity. Pfi pohledu na dividendovy vynos dominuje operator
Verizon, nicméné pro investora je varovnym signalem velmi vysoké P/E (145nasobek
ziskll) a nizka navratnost vlastniho kapitalu.

V nasledujici tabulce (Tab. 15) je na zakladé ziskl vlastnik( (Owner earnings —
OE) diskontovanych diskontni sazbou, ktera je souctem bezrizikové sazby (Risk free
rate — RFR) a rizikové prémie trhu (Market risk premium — MRP), vypoctena vnitini
hodnota akcie (Intrinsic value — IV). Tato vnitfni hodnota je pak porovnana s aktualni

cenou, za kterou se akcie obchoduje. Tim dojdeme k ur€eni velikosti bezpeénostniho
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polstafe (Margin of safety — MOS). Zisky vlastnikl jsou uvedeny v milionech dolaru.
Bezrizikova sazba byla stanovena na zakladé vynosu u 30-letych americkych statnich
dluhopist (30Y Treasury bonds). Rizikova prémie trhu pak odpovida sazbé stanovené
pro USA (viz. Tab. 1).

Tabulka 15: Vypocet vnitfni hodnoty a bezpe&nostniho polstare

Diskontni Aktualni
Spoleénost OE RFR MRP v MOS
sazba cena
Alcoa 363% 3,06% | 5,5% 8,56% 4.21% 8,52% -102,37%
Coca-Cola 8288% | 3,06% | 5,5% 8,56% 21,56% 38,72% -79,59%
ExxonMobil 27 357% | 3,06% | 5,5% 8,56% 71,02% 89,55% -26,09%
IBM 16 563% | 3,06% | 5,5% 8,56% 171,23% | 200,83% -17,28%
JPMorgan
ch 19880% | 3,06% | 5,5% 8,56% 61,12% 48, 91% +24,96%
ase

McDonald’s 4188% | 3,06% | 5,5% 8,56% 48,93% 95,90% -95,99%
Pfizer 14 570% | 3,06% | 5,5% 8,56% 23,12% 27,39% -18,47%
Verizon 6 907% | 3,06% | 5,5% 8,56% 28,21% 46,53% -64,94%
Wal-Mart 13 359% | 3,06% | 5,5% 8,56% 46,59% 70,78% -51,92%
Walt Disney 4376% | 3,06% | 5,5% 8,56% 28,24% 54,59% -93,31%

Zdroj: vlastni vypodty autora, stav ke 3.3.2013

Z tabulky (Tab. 15) je jasné patrné, ze téméfr vSechny zvolené spoleCnosti,
s jedinou vyjimkou, maji zapornou hodnotu bezpe¢nostniho polstafe. Ceny, za které se
aktualné obchoduji, jsou tak vyrazné vySSi nez jejich vypocltena vnitfni hodnota.
Castecné je tato situace dana tim, Ze aktualné se index DJIA nachazi pobliz
absolutnich historickych maxim v by€im trendu a je tedy velmi obtiZzné nalézt
podhodnocené spoleCnosti s dostateCnym bezpeénostnim poldtafem. Druhym
divodem je fakt, Ze s tim jak se v poslednich letech zvysila volatilita na trzich, zna¢na
¢ast investorské vefejnosti spoléha pfedevsim na dividendové blue chipy jako je Coca-
Cola nebo McDonald’s. To v souvislosti s rdstem trhu posunuje ceny takovych akcii
vyrazné nad jejich vnitfni hodnotu.

Pokud se pfeci jen investor rozhodne do téchto spoleCnosti investovat, musi mit
na paméti, ze za vétsinu z nich zaplati dosti vysoké prémie. Nejvétsi rozdil a tudiz
nejvétsi prémii by investor zaplatil na akciich spole¢nosti Alcoa (102,37%) tj. vice jak
dvojnasobek skute¢né hodnoty. Necely dvojnasobek hodnoty by investor platil také za

akcie spolecnosti Disney (93,31%) a McDonald’s (95,99%). Nepfilis vhodnou investici
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pro hodnotovorlistového investora je, i pfes nesporné silné obchodni stranky, firma
by pak investor platil v pfipadé akcii firem IBM (17,28%) a Pfizer (18,47%). Svétlou
vyjimkou je mezi desitkou vybranych spoleCnosti banka JPMorgan Chase u jejichz
akcii je pfi souCasném ocenéni pfitomen bezpecnostni polstar cca 25%.

Hodnotovorlstovy investor by tedy na zakladé bezpe&nostnich polstari z této
skupiny akcii volil jako vhodnou k nakupu banku JPMorgan Chase, a v pfipadé
vyraznéjsi trzni korekce nebo propadu, ktery by srazil ceny blize k jejich skute€nym
vnitfnim hodnotam, mlze zvazit investice do akcii IBM nebo Pfizer.

V ramci kvalitniho investi¢niho rozhodnuti je zde nutné vzit v ohled také situace
v jednotlivych odvétvich. V pfipadé JPMorgan Chase muze investor oCekavat v
dlouhém horizontu postupné zvySovani urokovych sazeb, které zvySi bance pfijmy z
poskytnutych uveérll, Ize oCekavat i mirné uvolhovani regulatornich opatfeni, které
bankam umozni Stédfeji odménovat své akcionare. Z téchto duvodu je JPMorgan
Chase idealnim kandidatem pro hodnotorlstového investora jak z hlediska valuaci, tak
z hlediska budouciho pozitivniho vyvoje v sektoru. Investi¢ni doporuceni na tento titul
tedy zni koupit.

U titulu IBM postrada hodnotovorlstovy investor bezpec€nostni polstar, nicméné
pozitivni vyhled na vyvoj v sektoru informacnich technologii a rostouci potfeba
uskladiovani stale vétSiho mnozstvi dat spolu s koncentraci IBM na nejvice ziskové
aktivity, davaji investorovi dobrou pfilezitost k nakupu tohoto titulu. Investi¢nim
doporuc¢enim pro hodnotovorlstového investora je u akcii IBM akumulovat (nakupovat
v pfipadé poklesu).

Farmaceuticka spole¢nost Pfizer hodnotovoristovému investorovi muze
nabidnout pfedevSim dobry dividendovy vynos. Pozitivni pro Pfizer je také
demograficky vyvoj spojeny se starnutim populace, ktera bude v nasledujicich letech
zvySovat poptavku po lécich. Situace v odvétvi ovSem obsahuje pro investora i nékolik
rizik. Pfizeru vyprsi v pfistich letech nékolik patentl na uspésné léky a farmaceutické
odvétvi se bude muset vyporadat s rostoucimi naklady v dasledku zdravotnickych
reforem Obamovy administrativy. Pro hodnotovoriistového investora je tedy
investiénim doporucenim bedlivé sledovat vyvoj v oboru a béhem pfipadnych poklesu

titul akumulovat.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo vytvofit investi¢ni doporuceni pro vybrané akciové
tituly z indexu Dow Jones Industrial Average.

Investovani na kapitalovych trzich, konkrétné do instrumentu v podobé akcii, je
¢innosti, ktera i pfes svoje nesporné riziko muze pfinaset zajimavé zisky. V hledani
zpusobu jak uspét, se muze potencialni investor obratit k fundamentalni analyze a
hodnotovorlstové strategii. Diplomova prace se proto zaméfila na praktické vyuziti
fundamentalni analyzy ve spojeni s hodnotovorustovym pfistupem k investovani.

V teoretické Casti prace jsem se zabyval investicnim pfistupem znamym jako
hodnotovorlstové investovani. HodnotovorGstové investovani ma své zaklady
v hodnotovém pfistupu, proto byly v této €asti vyuzity teoretické poznatky predevsim
z dél tvirce hodnotového pfistupu Benjamina Grahama. V podkapitolach jsem se
vénoval konceptu bezpecnostni polStafe, pojmu vnitfni hodnoty akcie a pravidlim a
kritéridm spojenym s hodnotovym investovanim. Nasledné je pak popsan pfistup
k investovani, vyvinuty profesorem financi Glenem Arnoldem, ktery byva oznacovany
jako hodnotovoristovy. Dale jsou v samostatné kapitole rozebrany faktory, které
ovlifuji investorovo rozhodovani pfi vybéru akcii. Zavér teoretické Casti prace je pak
vénovan klicovému prvku, kterym jsou ocenovaci ukazatele, které hodnotovorustovy
investor vyuziva.

V praktické €asti prace je v uvodu popsan americky burzovni index Dow Jones
Industrial Average, jeho charakteristika a sloZeni spole¢nosti, které jeho soucasna
podoba obsahuje a jeho struény vyvoj za poslednich 22 let. Nasledujici podkapitoly
jsou poté vénovany jednotlivym vybranym spole¢nostem z indexu. Zde je nastinéna
jejich historie, faktory které mohou ovlivnit podnikani spolecnosti, silné a slabé stranky
dané firmy a spole¢nosti jsou téz porovnany z hlediska fundamentalnich ukazatel vugi
svym konkurentiim v odvétvi. Poté jsou v samostatné kapitole provedeny analyzy
odvétvi, ve kterych zminéné spole¢nosti podnikaji.

V zavérec€né kapitole praktické Casti jsou na zakladé teoretickych poznatkd, a
ziskanych dat spole¢nosti z indexu porovnany mezi sebou a vypocteny hodnoty jejich
bezpeclnostnich polstaru.

Vysledky vyhodnocuji jako vhodné k nakupu akcie banky JPMorgan Chase.
S vySSi mirou rizikovosti pak investor mize zvazit nakupy u spole¢nosti IBM a Pfizer.
Ackoliv tyto spole€nosti, na rozdil od akcii JPMorgan Chase, nedisponuji
bezpecnostnim polstafem, v porovnani s ostatnimi vybranymi spoleénostmi vychazeji

jako kandidati k nakupu v pfipadé, Ze trh vyrazné oslabi.
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Jako jednoznaéné nevhodné pro hodnotoristového investora pak vychazeji
akcie firem Alcoa, McDonald’s a Walt Disney. Tyto spoleCnosti i pfes relativné pozitivni
vyhledy ve svych odvétvich nenabizi hodnotovoristovému investorovi dostateéné

vyhodnou cenu a nejsou tak vhodné k zaclenéni do jeho portfolia.
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