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Fundamentalni a technicka analyza akcii Phillip Morris,
a.s.
Fundamental and technical analysis of shares of Phillip
Morris, a.s.

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva aplikaci fundamentalni a technické analyzy akcii
spolec¢nosti Phillip Morris, a.S. Pro urceni vnitini hodnoty akcie jsou pouzivany vybrané
dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash flow model. Porovnanim této dosazené
hodnoty s aktualnim trznim kurzem akcie je ocenéni akcie a stanovené vhodné investiéni
doporuceni. Na firemni Grovni je posouzeno hospodateni spolecnosti a jeji soucasné postaveni
na trhu. Fundament makroekonomickych a odvétvovych faktorti slouzi jako dlouhodoby
determinant akciovych kurzt. Grafické metody a indikétory technické analyzy jsou aplikovany
pro odhad mozného kratkodobého vyvoje kurzu akcie, na jehoz zaklad€ jsou stanoveny vhodné

momenty nakupni ¢i prodejni pozice

Summary

This master thesis deals with the application of fundamental and technical analysis of
stocks, Phillip Morris, a. s. For determining the intrinsic value of shares used selected dividend
discount model, profitable models and cash flow model. Comparing the values obtained with
the current market price of the shares is the valuation of stocks and formulated appropriate
investment recommendations. On the corporate level, the company is evaluated and its current
market position. Fundamentals of macroeconomic and sectoral factors serve as a long-term
determinant of stock prices. Graphical methods and technical analysis indicators are applied to
estimate the potential short-term development of the stock price on the basis set out the

appropriate moment buying or selling position



Klicova slova: Fundamentalni analyza, vnitini hodnota akcie, dividendové diskontni modely,

ziskové modely, cash flow modely, technicka analyza, grafické formace, technické indikatory.

Keywords: Fundamental analysis, the intrinsic value of shares, dividend discount models,

profit models, cash flow models, technical analysis, image formation, technical indicators.
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1. Uvod

Diplomovou praci na vybrané téma fundamentalni a technickd analyza akcii
spole¢nosti na trhu aktiv jsem si ke zpracovani nezvolil ndhodou. K volbé mé ptiméla
dlouhodobé;jsi zéliba o kapitalové trhy a investovani obecné. Pfed ne€kolika lety jsem mél
moznost do této problematiky nahlédnout, kdyz jsem se pokousSel investovat
prostiednictvim nerealnych penéz, na zéklad¢ skutecnych pohyba akciovych kurzi na
nékolika obchodnich bazich. Proto jsem se rozhodl, ze by bylo velice pfinosné
vypracovat toto téma a tim i si hlavné zlepsit védomosti a poznatky, které by mi ptispély

K cesté stat se schopné&jsim a investorem

V oblasti trzni ekonomie je nejintenzivnéji zkouman kapitalovy trh, predstavujici
fenomén, ktery jevi obrovskou zainteresovanost, jez je podlozena rychlim vyvojem a
postojem pro soucasny a nastavajici vyvoj hospodatstvi dané¢ho statu. Jedna z podminek
zdravého hospodafstvi je dobie fungujici kapitalovy trh. Rozvoj tuzemského finan¢niho
trhu, jehoz nejdilezitéjsi Clanek tvoii pravé Burza cennych papiri Praha, ktera je
nejhlavngj§im a nejstar§im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. V
ptedeslych letech se finanéni krize projevila tak, ze se na globalnich, provazanych trzich
blizi nebezpeci, které ma potencial ztratit rovnovahu svétového finanéniho systém a

ohrozit narodni hospodaistvi jednotlivych statt.

Vyvoj financnich trhii nésleduje i rychly a flexibilni vyvoj metod a pojeti pro
korektni ocenéni titull, rozpoznani a dosaZeni nejpiiznivéjsi pravdépodobné investicni
moznosti, kdy finan¢ni trh je jako kyvadlo, které bude vzdy kmitat mezi neudrZitelnym
optimismem a neopodstatnénym pesimismem. Inteligentni investor vystupuje jako
realista, ktery nakupuje od pesimisti a prodava optimistim. Vyuziva analytické zptisoby
a to analyzu fundamentalni, technickou a psychologickou. EXxistuje ale jest¢ jeden
zpusob, ktery je protichidny a ma kontroverzni postoj tzv. teorie efektivnich trhi, ktery

je uplné v nesouladu analyzami, jez jsme vyse uvedly.

Predmétem této diplomové prace bude pouziti fundamentalni a technické analyzy

pro souhrnny posudek akcii spole¢nosti Phillip Morris CR.
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2. Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této prace je akcie instituce Phillip Morris CR, které jsou umisténé
na Burze cennych papirii Praha a jeji porovnani s aktudlnim kurzem na trhu. Pro urceni
spravnosti jeji ohodnoceni a diplomové prace bude uplatnéni fundamentéalni analyzy
zaméeiené na rozpoznani vnitini hodnoty, ktera je vhodna pro investi¢ni doporuceni.
Jehoz baze bude dale vyuzita pro naznaceni perspektivniho zaméteni vyvoje akciového
kurzu. Za pomoci technické analyzy bude stanoven odhad pravdépodobného
kratkodobého budouciho vyvoje kurzu analyzovaného titulu a vhodny okamzik nakupni

¢1 prodejni pozice.

Z tohoto hlediska je prace selektovana na nasledujici elementarni casti.
Teoreticka Cast je orientovana na oblast fundamentalni a technické analyzy, ktera je
vypracovana formou vykladu a prostiednictvim porovnani védomosti ze znaleckych
publikaci, jak tuzemskych tak mezinarodnich autorti. Prace se zpocatku zabyva deskripci
fundamentalni analyzy z makroekonomického pohledu, kde jsou popisovany jednotlivé
faktory ovliviiujici trzni kurz akcie. Nasleduje odvétvova a firemni fundamentalni
analyza, vcetn¢ popisu zakladnich modeld pro identifikaci vnitini hodnoty akcie a
stanoveni investi¢nich pfilezitosti. Druhd ¢ast teoretické casti pojednéva o technické
analyze obsahujici hlavni charakteristiku a podstatu, popis grafickych metod a indikatort

technické analyzy.

Prakticka cast prace se zprvu zabyva fundamentalni analyzou akcii instituce
Phillip Morris CR, jeZ je realizovana metodou top-down ve tfech rovindch — globalni,
vystupuje ze sekundarniho sbéru dat. Kdy je Cerpano zejména z odbornych zdroju,
vyro¢nich zprav, internetovych statnich publikaci, sdéleni o analyzované spole¢nosti v
odvétvi, ve kterém instituce pusobi a dalSich zdroji pro vefejnost uvedenych v seznamu
literatury. Globalni fundamentalni analyza je zaméfena na rozpoznani a ohodnoceni
pusobeni celé ekonomiky na hodnotu sledované akcie pomoci analyzy vyvoje asové
linie vybranych makroekonomickych faktort, jimiz jsou urokové sazby, realny vystup
ekonomiky reprezentovany indikatorem hrubého doméciho produktu, inflaci, penézni
nabidkou a analyzou vlivu fiskalni a danové politiky statu. Na zakladé popisu jejich

dosavadniho, ale i1 prognézovaného vyvoje je uren pravdépodobny nastavajici vyvoj

11



trzniho kurzu akcie vychazejici z empiricky vymezenych pozitivnich ¢i negativnich
vlivl,, determinujicich  faktord. Odvétvova analyza vychazi z ukazatel
charakterizujicich specifické rysy analyzovaného sektoru. Pomoci ucetnich vykazl
spole¢nosti PM CR vyvoje ¢istého zisku a trzeb spole¢nosti PM CR za obdobi 2003 —
2012 je charakterizovan zivotni cyklus odvétvi, kde je prace orientovana na vyvoj
spolecnosti vV tabakovém sektoru. Citlivost tabakového odvétvi na hospodarsky cyklus je
analyzovan vyvojem hrubého domaciho produktu a vyvoj trzniho kurzu akcie. Popis trzni
struktury vystupuje z poctu tabakovych spole¢nosti pusobicich na tuzemském trhu a
jejich podilu na trhu. Nastinéni mozného budouciho vyvoje tabakového odvétvi
vystupuje ze subjektivnich odhadi mé prace. Regulace v odvétvi je zaméfeno na analyzu
faktord, které ovliviiuji, zisk spole¢nosti. Charakteristika instituce vcetné jejiho
historického vyvoje je soucasti firemni fundamentélni analyzy. Hospodateni spole¢nosti
a jeji soucasnd financni situace je analyzovana pomoci ucetnich vykazi za sledované
obdobi 2003 — 2013, kdy je prace orientovana i na identifikaci vnitini hodnoty akcie je
pouzivan Gordonliv model, ze ziskovych modelli modifikace ukazatelt P/E ratio a P/BV
ratio, ddle model Free cash flow to equity. Kvantifikace pozadované vynosové miry,
jakozto vstupniho data pro jednotlivé modely, vychdzi z modelu CAPM, mira rastu
dividend je uréena jako aritmeticky primér vystupu z udrzovaciho ristového modelu a
normalizované miry rastu. Ostatni poZadované vstupy jsou zjistény pomoci deskriptivni
statistiky. Jednotlivé kapitoly jsou doplnény reprezentativnimi grafy reflektujicimi vyvoj
sledované problematiky a tabulkami sumarizujicimi vypocetni postupy u vybranych
modeld fundamentalni analyzy. Technicka analyza je realizovana za podpory softwaru
dostupného na portalu Patria.cz, jejimZ provozovatelem je spolecnost Patria Online, a.s.
V ramci grafickych metod je aplikovan ¢arovy graf pro identifikaci trendd pievladajicich
na trhu za obdobi 2002 - 2014 a svicovy graf za soucasnou dobu jednoho semestru, kde
bude pouzito charakteristickych utvarti k deskripci nastoleného trendu a zhodnoceni
budouciho vyvoje, pocitaje ve vymezeni investi¢niho posudku. Z ukazatelti technické
analyzy je prace nejprve orientovana na klouzavé praméry a techniky na nich zalozené,
kdy je pouzivan exponencidlni klouzavy pramér stfednédoby 20-ti denni) a
trojuhelnikovy (20-ti denni), dale Bollingerova pasma a Moving Average Convergence
Divergence pro obdobi Sesti mésict. Z kategorie oscilatoru je pro shodnou aktualni dobu
pouzit ukazatel Momentum, Stochastik, Index relativni sily a Williams %R. Indikator On
Balance VVolume byl zvolen jako aktér objemovych ukazatelti. Prostiednictvim rozvoje

indikatorti je uréena totoznost nastavajiciho trendu a jeho intenzita. Diky analyze
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divergence indikatoru kurzu akcie Phillip Morris je uréeno ohodnoceni vyvoje kurzu
akcie na bazi piesahnuti vymezenych oblasti je stanovena piekoupenost ¢i preprodanost
trhu, nakupni a prodejni signaly. V zavéru prace jsou shrnuty dosazené znalosti z
fundamentalni a technické analyzy prostfednictvim, jichz je zhodnocena spravnost
ocenéni akcie na kapitalovém trhu, vyjadiené investicniho doporuceni z hlediska
analyzované akcie a urcena predpovéd’ pravdépodobného budouciho vyvoje kurzu akcie

Phillip Morris, a.s. vychazejici i z osobnich hypotéz tviirce této prace.
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3. Fundamentalni analyza

Je nejrozsahleji a nejkomplexnéji pouzivana metoda pro vysvétleni vyvoje
nalezeni vhodnych, zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych socialnich a
geografickych, demografickych a jinych faktordi, z které urCuji vnitini hodnotu
cennych papirti. Plati, Ze jestlize je trh efektivni, pak rozdil mezi vnitini hodnotou a
cenou akcie na trhu neni vyrazny. Cilem této metody je tedy pomoci porovnani zjisténé
trzni hodnoty s aktudlnimi trznimi hodnotami vyhledat akcie, které¢ jsou nespravné
ocenéné kapitalovym trhem. To znamena, ze neodpovida trzni cené. Tyto akcie mohou
byt podhodnocené nebo nadhodnocené. Jednd se o analyzu vSech aspekti
(kvantitativnich i kvalitativnich). Tento rozdil je chapan jako prilezitost k investici. [1]
[12] [14]

3.1. Vniti'ni hodnota akcie

Zakladnim pojmem v oblasti akciovych trhl je trzni hodnota akcie. Mizeme ji
zjistit z trzni hodnotu jednoduse z kurzovnich listkii na internetu, specializovanych
webovych stranek poskytujicich trzni kurzy akcii témét v realném ¢ase nebo z novin.
Fundamentalni analyza vychézi z toho, Ze tato trzni hodnota osciluje kolem hodnoty jiné,
kterou nazyvame hodnotou vnitini. Asi ta nejpiesnéjsi definice popisuje vnitini hodnotu
jako imaginarni hodnotu cenného papiru, nezavislou na jeho trznim kurzu, odrazejici
vSechny vyznamné firemni charakteristiky a zaroven vynosové prilezitosti a perspektivy
firmy do budoucnosti. [9] Podle srovnani vnitini hodnoty a trzni ceny cenného papiru

vznikne se jedna ze tii moZnych alternativ:
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e vnitini hodnota bude vétsi, nez je trzni cena akcie, tim je cenny papir
podhodnocen, v této situaci se piepoklada nasledny rust kurzu a proto se

doporucuje takové akcie nakoupit

¢ vnitini hodnota rovna trzni cené, potom je titul trhem ocenén spravné, tim
padem se s titulem obchoduje za ,,poctivou‘ cenu, je nejlepsi cenné papiry

drzet a pockat na nastavajici vyvoj kurzu

e nastane-li mozZnost, Ze vnitini hodnota je mensi, nez trzni cena dana akcie,
trh nadhodnocuje cenu cenného papiru, Da se piedvidat pokles kurzu, a

proto se doporucuje takové akcie prodat

Cilem investora je bud’ vypocitat pfesnou vnitini hodnotu akcie a srovnat ji s
aktualni trzni cenou nebo stanovit takové podminky, jejichz splnéni ofekavame od
cenného papiru s dostateCnym bezpecnostnim polStafem, aniz bychom znali pfesnou
vnitini hodnotu akcie. V pfipadé podhodnoceni nebo nadhodnoceni muze tézit
z neefektivity trhu, tedy z cen, které¢ jsou vyrazn¢ nizsi nebo vyssi nez vnitini hodnota.
Jeji odhad je vSak proces oplyvajici vétsi ¢i mensi davkou subjektivity. Investor by do
portfolia mél vybirat pouze ty akcie, které poskytuji dostatecny bezpecnostni polStar —
rozdil mezi vnitini hodnotou a cenou. Ten snizuje riziko ztraty zplsobené jejim
subjektivnim odhadem. Kupovat akcie s dostateCnym bezpecnostnim polStitem je

zakladni myslenka celé fundamentalni analyzy. [4]

Odvozen¢ od faktort, jejichz dopad na vnitini hodnotu akcie zkouma, Ize tedy

fundamentalni analyzu provadét na ttech urovnich. [12]

1. globalni analyza,

2. odvétvova analyza,

3. firemni analyza.
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3.2. Globalni analyza

Hlavni zamér tohoto typu fundamentalni analyzy je zjistit vSechny vlivy
ekonomiky nebo ekonomik (mezinarodniho investovani) na vnitini hodnotu akcie a
zhodnoatit je. K piesnéj$imu popisu situace ekonomiky slouzi dilezité makroekonomické
faktory a agregaty. VétSina ukazatell se klasifikuji bud’ jako vedouci nebo pokulhavajici.
Lze indikatory sledovat tzn. ekonomické faktory, které se ¢asto méni pied obecnym
pojetim, vedou ukazatele. Tyto ukazatele jsou obecné pouzivany k predpovidani
budoucich ekonomickych podminek. Na druhé strané, opozdénymi ukazateli a jejich

zaznam aktivity, ke kterym jiz doSlo tak mohou nebo nemusi byt uziteéné v predikci. [7]

vvvvvv

3.2.1 Hruby domadci produkt a mira jeho riistu

U HDP byl identifikovan pozitivni vztah mezi akciovymi kurzy a realnym
vystupem ekonomiky, avSak z pohledu prognédzy kurzii akcii se vyskytuje nefesitelny
problém. [11] [12] ,,V krdtkém az stredneédobém horizontu plni akciové kurzy funkci tzv.
,,predbihajiciho indikatoru* ve vztahu k realnému vystupu ekonomiky, mérenému bud’
podle pomoci hrubého domdciho produktu, nebo pomoci indexu priimyslové produkce. *
[12 s. 14] To znamen4, Ze rozvoj na trhu cennych papirt zpravidla pifedbiha vyvoj
ekonomiky zhruba o prvni az tieti kvartal. Pfi¢inou je prihlednost investort, ktefi uméji
progndzovat rist HDP. To ma zpétné vlit na rist produktu, protoze kvuli ristu trhu
cennych papirdi, narusta i bohatstvi akcionafi a jejich omezeni rizik, coz vyvolava
investi¢ni a podnikatelskou ¢innost, ¢imz roste agregatni poptavka a zaroven roste 1

produkt tzn., Ze roste ekonomika. [5] [24]

3.2.2  Fiskalni politika

Existence dani a politiky statu muze mit vliv jak pozitivni tak i negativni. [8]
, Dané firmam snizuji zisky, a tim i schopnost vyplacet dividendy a podvazuji rustové
moznosti firmy, ¢imz se pro potenciondlni investory stavaji méné atraktivni.* [24]

Jestlize se zvysi sazby dani napt. z velkého deficitu statniho rozpoctu, vznikne ziskavani
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béznych piijmi statu, je mozné, ze nastane insolvence diky inflaci, pak trh cennych
papird bude klesat a naopak. Jedina vyjimka jsou podniky, jez vydélavaji ze statnich
zakazek. [12] [24]

3.2.3 Penéini nabidka

Penézni nabidka je celkové mnozstvi dostupnych penéz v ekonomice v daném
momentu. Zmény v penézni nabidce pozitivné ovliviiuji akciové kurzy, piritom plni
funkci predbihajiciho indikatoru ve vztahu k akciovym kurziim. Rist penézni zasoby by
m¢él byt z pravidla nasledovan naristem kurzi cennych papird. [6] [8] ,, Tomu napomdha
i to, Ze s rustem penézni nabidky jsou urokové sazby nizsi nez pri restriktivni menové
politice.“ [18] ,,Zda se vsak, Ze intenzita pozitivniho vztahu mezi penézni nabidkou a

akciovymi kurzy v poslednich letech stale slabne.* [13 s. 14]

3.2.3  Urokovi sazba

,,Hodnota akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odhaduje celkovou sumu
budoucich dividend. Rostou-li urokové miry, hodnota budoucich dividend se snizuje, a
naopak.“ [17] ,.Zmény urokovych sazeb jsou v opacném vztahu s akciovymi kurzy,

protoze riistem urokovych sazeb roste i nomindlni urokové zhodnoceni alternativnich a

vevr

poptavka na akciovych trzich.”“ [18] Tyto zmény maji bezprosttedni vliv na hospodateni

a financovani akciovych spolecnosti.

3.2.4 Inflace

Je-1i ekonomika stabilni, pak ma inflace na akciové kurzy neutralni vliv, jelikoz
jsou obvykle povazovany za protiinfla¢ni nastroje, tedy proti znehodnoceni. [8] Akcie
jsou podlozeny redlnym majetkem, ktery inflaci neméni svoji hodnotu. Pokud nahle

vzroste ekonomicka nejistota, tak vzniklé hospodaiské problémy, které velice Casto
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pfinasi i rast inflace, jez zpravidla ohrozi i zisky spolecnosti, které emituji akcie. Tato
situace se prenese na trh cennych papirt. Coz ptinese i relativni znehodnoceni akciovych
kurza. [4] [18]

3.2.5 Mezinarodni pohyb kapitalu

,,Je Vv celku logické, Ze pohyb zahranicniho kapitalu bude vyvoj akciovych kurzii
ovlivitovat nejintenzivnéji na trzich, pro které je typicka nizsi likvidita. “ [13 s. 14] ,, PFiliv
dlouhodobého zahranicniho kapitalu ma na akciové kurzy jednoznacné pozitivni efekt,
ktery je vsak v posledni dobé znehodnocovan spekulativnim kapitalem, ktery miize naraz

ihned odplynou pry¢ a privést akciovy trh a celou zemi do kratkodobé krize. * [18]

3.2.6 Ekonomické a politické Soky

Analytik by mél odhadnout, ze neplanované politické a ekonomické Soky budou
mit negativni dopad na akciové kurzy, které nelze predpovidat. Ty mohou ekonomiku
uvalit do dlouhodobé recese. [13] [18] Znatelny dopad maji hlavné v kratkém obdobi,
kdyz Sok skon¢i, nastane ¢asto na trzich cennych papiri zpétny pohyb trznich cen akeii.

[7]

3.3. Odvétvova analyza

, Vyvoj akciovych kurzu, ziskii a trzeb mohou vyznamné ovlivnit specifické
odvétvové faktory, rysy a charakteristiky.” [13 s. 315] Cilem této analyzy je praveé
identifikace téchto specifickych faktort, v nichz dana spole¢nost ucinkuje. Jejich vyskyt
a pusobeni musi analytik bezvyhradné zatadit do své analyzy a ndsledné prognozy.
Z davodu, ze odlisna odvétvi jsou jinak citliva na celkovy vyvoj ekonomiky a jejich
nasledna kolisavost nebo stabilita ukazuje firemni zisky a trzby, které se samoziejmé

promitaji do urovné vnitini hodnoty akcie a vyvoje jejich kurzt. [3] K hlavnim faktorim
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odvétvové analyzy je plisobeni na zisky, vnitini hodnotu a akciové kurzy, které je tieba

uvazit:
» -zivotni cyklus odvétvi
» citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

> trzni struktura odvétvi

3.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

., Predstavuje casové sled urcitych stadii (fazi) vyvoje, jimiz kazdé odvetvi od
dobry svého vzniku ¢i zasadni inovace prochazi. Pro kazdé stadium (fazi) je typické
odlisné chovani akciovych kurzii, ziskit a trZzeb firem piisobicich v daném odvetvi.

Konkrétné je zivotni cyklus firmy tvoren témito stadii (fazemi): “ [13 s. 316]

Graf & 3.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

A ZIVOTNI CYKLUS ODVETVI

I. Pionyrska faze II. Faze rozvoje III. Faze stabilizace

e

trzby

casové obdobi

»
L

Pramen: Vesela J. Analyza trhu cennych papiru I1. Dil: Fundamentalni analyza 2003 str. 317

1. Pionyrska faze. Je pocatkem zivotniho cyklu odvétvi, vyznacuje se
hlavné prudkym vzestupem poptavky po produktech ve vymezeném
odvétvi. ProtoZze se jednd o zavedeni uplné nového nebo zdsadné

inovovaného produktu, poptdvka po produktu neklesa, coz umoznuje
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firmam dosahovat velkého zisku. Nadmérny zisk ovSem laka konkurenci.
V odvétvi dochazi k silnému pftilivu a odlivu firem, nestabilni a kolisajici

zisky a akciové kurzy vykazuji zna¢nou volatilitu. [13] [8]

Faze rozvoje. Cyklus, ktery stabilizuje odvétvi, firmy které piezili
pionyrskou fazi, si vytvareji své pozice na trhu, rostou a expanduji.
Konkurence je stale vysoka, klesd volatilita, neptisobi-li zde jakakoliv
regulativni opatfeni. Nadmérna konkurence v této fazi mize snizit ceny
produkce, avSak poptavka po produkci je stile na vysoké trovni. Z toho
plyne, ze spole¢nosti rostou s mensi tendenci. A tim padem je nizsi
rizikovost na investice a s poklesem rizika se zuzuje i budouci vynos. [13]

8]

Faze stabilizace. Zavéretna faze zivotniho cyklu, kterd je vysoce stabilni
co se tyce vyvoje ziskl, trzeb a vnitinich hodnot akcii, zatimco nejlepsi
pozici na trhu maji rozhodujici postaveni zavedené firmy. Nicméné
postupem casu ztraci odvétvi tendenci rustu a zacina se sniZzovat akciové
kurzy. Primérny vynos klesa a pochopitelné klesa i variabilita vynosu.
Ceny vyrabéné produkce klesaji a nékteré firmy zacinaji odvétvi opoustét.

[13] [8]

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

,, Co se tyka vyvoje trzeb, zisku a ndasledné pak vnitrnich hodnot akciovych kurzu,

¥ o6«

nereaguji jednotliva odvétvi v pribéhu hospodarského cyklu stejné.* [13 str. 318] Je

vidét, Ze kazdé odvétvi jsou jinak citliva na vyvoj hospodatského cyklu, kdy vrcholy a

sedla jsou mista zlomu, recese a expanze predstavuji urcitou dobu trvajici faze. Kazda

faze se stale opakuji, avSak délka trvani a sila je rozdilnd. Hlavnimi faktory, jez

determinuyji citlivost ziskl a trzeb odvétvi na hospodarsky cyklus jsou [12] [13].

Citlivost objemu prodeje piedurCuje vlastnosti vyrobku ¢i sluzeb, jez jsou

nabizeny danym odvétvim, které produkuje vyrobky nebo sluzby. Na jejichz spotiebu

vynalozi pouze menSi Cast svého dichodu, které nejsou tolik citlivdA na vyvoj
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hospodarského cyklu. V porovnani s vyrobky nebo sluzbami, jejichZz potfizeni nese

vétsinovou ¢ast diichodu subjektu, pti¢emz jejich pofizeni neni k zivotu potiebné. [13]

., Vzajemna proporce mezi fixnimi a variabilnimi ndaklady vynakladanymi na
produkci vyrobku ¢i sluzeb — firmy, na jejichz produkci se vice podileji variabilni
naklady, mohou bez vétsich probléemut v obdobi recese pruznéji reagovat na pripadny
pokles objemu prodané produkce, ¢imz se stavaji méné citlivymi na hospodarsky cyklus
V porovnani s firmami, jejichz podil fixnich nakladi na produkci je vysoky, coz omezuje

moznost pruzné regenerace na propad v objemu prodané produkce. ““ [13 str. 318]

Urover zadluzeni firem v odvétvi se zvétsenim podilu cizich zdrojt, kterymi firma
financuje produkci firmy, vzroste tak automaticky troven finanéniho rizika a s nim
spojeny urokové ndklady, které jsou hrazeny z téchto cizich zdroji, nehled¢ na
probihajici fazi hospodatského cyklu a hodnotu dosahovaného zisku. Je tedy jasné, ze

zadluZena firma nese véEtsi rizika a tim se stava citlivou na hospodaisky cyklus. [13]

3.3.2.1 Cyklicka odvétvi

., Odvetvi dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledkiit v obdobi expanze,
zatimco v recesi se dostavaji do urcitych tézkosti. [3 str. 76] Cyklicka odvetvi, ktera jsou
typicka tim, Ze vyvoj jejich zisku, trzeb a akciovych kurzii vice méné kopiruje hospodarsky
cyklus. Nejvyssich ziskii a trzeb dosahuji tato odvétvi ve fazich konjunktury a naopak
je produkce a sluzby, jez jsou orientovany do oblasti, kde jejich nakupéi muze odlozit
nakup na pozd¢jsi dobu a realizovat jej az to bude pro néj diichodové ptiznivé. S piichozi
recesi zacinaji podniky ztracet své zisky z diivodu snizeni poptavky, odbytu produkce a
sluzeb. Negativni dopad na firmu snizi trzby a tim i kurzy akcii [12] [3] ,,Typickym
predstavitelem cyklického odvétvi jsou firmy vyrabéjici luxusni statky, automobilovy

prumysl, stavebnictvi ¢i strojirenstvi.“ [12 s. 106]
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3.3.2.2 Neutrdalni odvétvi

Nejsou tolik ovlivnéna hospodarskym cyklem, jde hlavné o odvétvi, které vyrabi
nezbytné statky nebo navykové, jejichz koupi nelze odlozit na pozd¢jsi dobu a jejich
vykyvy v dichodové situaci spotiebitele né&jak zvlast neovlivni. [12] [13] VétSina
produktii v tomto odvétvi maji nizkou cenovou hladinu. Jako piiklad neutralniho odvétvi
je potravinarsky primysl, produkce alkoholickych i nealkoholickych napojt, tabdkové

produkty, vydavani a prodej novin, farmaceuticky primysl [13]

3.3.2.3 Anticyklicka odvétvi

Firmy v tomto odvétvi pravidelné dosahuji zisku a nejvétsich trzeb v obdobi
recese. [12] [13] ,.Do skupiny anticyklickych odvétvi patii odveétvi, kterda vyrdbéji
produkt, jenz predstavuje zastupitelny lacinejsi substitut oproti drahym produktiim
cyklickych odvetvi. ©“ [14 str. 328] Jde tedy o levnéjsi nahrady drahych a luxusnich statkd.
Ve fazi recese tyto levnéjsi substituty v oblasti volného ¢asu a zabavy napf. kabelova
televize misto drahého cestovani atd. Pii odvétvové analyze je také nutnost brat v ivahu
1 tu skutecnost, Ze n€ktera odvetvi jsou 1 ve vyspélych statech siln€ regulovéana vladdou, a
to hlavné stanoveni tzv. maximalnich cen. Tyto smérnice maji vliv na zisk firem, coz
negativné ovliviluje trzni ceny akcii. [14] [3] ,,VIddni regulace se vsak i jinymi zpiisoby
Jjako je omezeni vstupu do odvetvi formou udélovani licencnich podminek, coz tyto firmy
do jisté miry chrani pred piisobenim konkurence, takze se jedna téz o faktor, ktery

podporuje rist cen jejich akcii. “ [3 str. 76]

3.3.3 Trini struktura odvérvi

Oscilace akciovych kurzi, trzeb a ziskll stejné tak jejich Groven vyznamnym
zpusobem vymezuje také trzni struktury daného odvétvi. Z hlediska na trzni strukturu
odvétvi a vyvoj fundamentalnich veli¢in voli pak analytik danou metodu zpracovani
vstupnich dat. [14] ,,Druh (typ) trzni struktury odvétvi je mozné rozpoznat podle poctu
firem piisobicich v daném odveétvi, podle charakteru vyrabénych produktii, podle

existence Ci neexistence prekazek vstupu do daného odvétvi a podle zpiisobu tvorby cen
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V daném odvétvi. ““ [13 str. 321] Timto mikroekonomie nabizi Ctyfi typy trzni struktury a

to monopol, oligopol, nedokonala konkurence, dokonala konkurence. Viz tabulka ¢. 3.1

Tabulka ¢. 3.1 Typy a charakteristické rysy trzni struktury odvétvi

Typ trzni . Charakter Piekazky Zpisob
Pocet firem v (rx s
struktury odvetvi vyriabéného vstupu do tvorby cen v
odvétvi produktu odvétvi odvétvi
. . A Firma
Pouze jedna Pouze jeden Témer .
Monopol . . . | stanovuje cenu
firma produkt nepiekonatelné .
(price maker)
_ Nekolik malo Identlcky 1?eb0 ) Existuji , Cenu _
Oligopol firem velmi malo ptekonatelné stanovuje
diferencovany prekazky nckolik firem
, Diferencovany, Nepatrne, Podil na
Nedokonala ] o, L snadno .
Vice, mnoho | existuji cenové . . | stanoveni ceny
konkurence blizké substitut ptekonatelné - nepatrny
Y prekazky Je hepatrny
Dokonala ME oho (r_nakle, Homogenni Y Zadny VhY ha
konkurence | €Konomicky orodukt Zadné cenu (price
slabé) taker)

Zdroj. zpracovano [13 str. 322]

Monopolni trzni struktura v odvétvi vyniké jen jedna firma, kterd zabezpecuje
veskerou produkci. Do tohoto odvéti je velice obtizné, aby vstoupil dalsi subjekt,
podminky jsou témét nepiekonatelné. Pro monopolni subjekt tento modul znamena

vysoky zisk. [12] [14]

Oligopolni trzni struktura se vyznacuje malym vyskytem firem, které maji
méfitelné sily, kazda z nich ma na trhu podstatny podil. Omezeni vstupu do toho odvétvi
jsou napft. licence, patent, kapitdlova ndrocnost. Typické zastoupeni v odvétvi jsou
pojistovnictvi, bankovni sektor, telekomunikace. V oligopolni struktufe maji firmy
vyraznou stabilitu a ziskovost v tomto odvétvi, ktera je z hlavni Casti ovlivnéna

hospodatskym cyklem [12] [13]
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Ve struktuie zvané jako nedokonala konkurence pusobi v odvétvi obsahlé
mnozstvi subjektl, které nabizeji velmi malo odlisny produkt. [14] ,,VStupu rnovych firem
do odvetvi zde brani pouze nepatrné prekazky, které lze snadno odstranit a prekonat
pomoci nejriznéjSich marketingovych aktivit, jez jsou vSak vzdy spojeny s vynalozenim
urcitych nakladii, jejichz vyse nebyva zcela zanedbatelnd. [13 str. 323] Vstupni veliciny
pro witvareni analyz jsou obtiznéji identifikovatelné z ditvodu kolisavého vyvoje. [12

str. 108]

Vniknuti do trzni struktury dokonalé konkurence neobnasi zadné zébrany ani
bariéry. Zisk zde zavisi na ménici se nabidce a poptavce po produktu. Subjekty vyrabi
homogenni produkt, provadét analyzu a piedpovidat vyvoj je obtizné az nemozné. [12]

[14]

3.4 Firemni analyza

., Neni nahodou, zZe firemni fundamentalni analyza je na posledni treti urovni. Ne
proto, Ze by byla nejméné diilezitda. Firemni analyza vysveétluje zhruba 30 procent pohybu
akciového kurzu a spolecné s vysledky globalni a odvétvové fundamentalni analyzy
ledacos vysvetluje. “ [12 str. 109] V tivodu bylo jiz feceno, Ze fundamentalni analyza ma
za ukol zjistit, jestli je dana akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné
ohodnocena, tedy vnitini hodnotu akcie. Jeden ze dvou problémd, ktery fesi praveé
firemni analyza dalSi sférou je vyuziti finan¢ni analyzy, ktera pomaha zjistit stav
podniku, jak finan¢né hospodaii a na téchto zjisténych faktech, ma podnik snahu

piedpovidat sviij budouci mozny vyvoj. [3]

V metodach ohodnocovani akcii hraje hlavni roli kalkulace jeji vnitini hodnoty,
ackoliv nasledky globalni a odvétvovych elementi na vyvoj kurzti akcii neni
bezvyznamny, a nelze ho podcenovat, jelikoz budouci vynos investora je odvijen od
reality, zda je investor analytik, kdy je schopen mezi akciovym instrumenty na trhu
rozpoznat ty podhodnocené, nadhodnocené a spravné ohodnocené. Ve sféte, kde plisobi
firemni analyza 1ze pouzit nékolik moznych metod pro ur¢eni vnitini hodnoty akcie. [12]

[14]
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L teoretického i analytického hlediska je nejpropracovanéjsi, nejpresnéjsi,
nejkomplexnéjsi a nejvariabilnéjsi je nutné povazovat modely respektujici casovou
hodnotu penez, kterymi jsou dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash flow
modely, na jejichz podstatu a oblasti vyuZiti se nyni ddle postupné podivime. *“ [14 str.

340]

3.4.1  Dividendové diskontni modely

Jak jiz bylo feceno tyto metody patii mezi investory nejcastéji pouzivané a
nejrozsirené;si, a to hlavné kvili jejich jednoduchosti. Z nazvu je jasné, ze se budeme
zabyvat diskontovanim, coz je zaloZeno na predikci ptedpokladanych budoucich ptijmi
Z drzeni akci neboli dividend, jez jsou diskontovdny na soucasnou hodnotu kviili
srovnani. Progn6zovani sttednédobého a dlouhodobého obdobi je velmi tézké, neptesné
a Casto i nemozné. [3] [12] [14] ,.Jinymi slovy, vnitini hodnota akcie je dana soucasnou
hodnotou veskerych vynosii, které akcie prinese do budoucnu. Vynosy z drzby akcie
predstavuji vyplatu dividend ¢i kapitalové zisky z obchodnich transakci s danymi tituly.
[12 str. 110] Jsou firmy, které své dividendy vyplaceji pravidelné, ale setkavame se také
s nepravidelnou vyplatou ¢i proménlivou vysi. ,,Veliciny miry ristu dividend sice musi
analytik s vyuzitim historickych a soucasnych dat s prihlédnutim k ocekavanym
okolnostem nejprve stanovit, nicméné problémy s nepresnou prognozou dividend mizi.
[14 str. 340]. Dividendové diskontni modely dale jen DDM se rozdé€luji do dvou

moznych typt s nekonecnou dobou drzby a s kone¢nou dobou drzby.

3.4.1.1 DDM s nekonecnou dobou driby

,,Jsou vyuzivané k ohodnoceni akcii, u kterych se vV soucasnosti nebo v blizké
budoucnosti neuvazuje o jejich prodeji. “* [14 str. 341] Prodejni kurz akcie v tomto typu
DDM piimo nevystupuje, vSak ze zdkladniho principu modelu plyne, Ze budouci vnitini
hodnota, za kterou by méla spole¢nost na trhu obchodovat, je i v tomto modelu obsazen
a to v podob¢, a to v podobé vSech budoucich dividend pievadénych na soucasnou

hodnotu.[13] [14] ., ... z dlouhodobého hlediska, z cehoz plyne, zZe kratkodobé odchylky
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zachytit skutecného kurzu akcie od jeji vnitini hodnoty nejsou schopny tyto modely
zachytit, protoze mezi budoucimi prijmy z akcie, které zohlednuji, nejsou skutecné nebo
V blizkém casovém horizontu ocekavané prodejni ceny (kurzy), za které jsou akcie

Vv realité obchodovany a které se mohou vyrazné lisit od vnitini hodnoty akcie, zahrnuty. *

[14 str. 341]

Dy D, D5 D, Dy,

=ikt avo Tarr taso T T aren

(1.1)

[ ] n —aoo

e Vg je bézna, aktualni vnitini hodnota akcie

e Dy, Dy, Ds, ... Dy jsou oekavané dividendy v jednotlivych letech, drzby akcie
e kje pozadovana vynosové mira [14]

3.4.1.2 DDM s konec¢nou dobou driby

Ohodnocuji analytici tyto akcie, u kterych je piedpokladan prodej v blizké
budoucnosti. Budouci pfijmy z akcie jsou produkovany o¢ekavanymi dividendami, které
budou jesté¢ do momentu prodeje vyplaceny a ocekdvanym prodejnim kurzem akcie, za
ktery bude akcie podle dané prognézy analytikii nebo investor prodana. Tento model

odhadu lze vyuzivat nejpiesnéji a nejefektivnéji pouze v kratkém obdobi. [13] [14]

N
Dy, Py
Vo _Z(1+k)”+(1+k)’\’
n=

(1.2
Vo je bézna aktualni vnitini hodnota akcie
N je rovno konecnému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie
Dn je ocekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie
Pn je ocekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby
k je pozadovana vynosova mira z akcie [3]
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3.4.1.3 DDM s nulovym riistem

Nastane-li situace, kdy dany podnik vyplaci konstantni dividendu na akcii, je pro
ohodnoceni pouzivan DDM s nulovym ristem, jelikoz je dividenda konstantni, tak neni

nutné odhadovat miru rustu dividendy. [13]

N
Dkonst PN

A S IANCEaOL

Vo

(1.3)

e Vg je bézna aktualni vnitini hodnota akcie

¢ N je rovno koneénému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie

e Dyonst je stale konstantni dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby
e Py je oCekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby
e kje pozadovana vynosova mira z akcie [13]

3.4.1.4 Jednostupiiové dividendové diskontni modely

Dalsi typ DDM je nejvyznamnéj$i a nej¢astéji pouzivan, ktery obsahuje vyraznou
vlastnost a to takovou, Ze manipuluji jenom s jedinou neménnou mérou rustu (poklesu)
po celé obdobi, jsou také oznacovany jako modely s konstantnim a kontinudlnim riistem

(poklesem). Je samoziejmé, Ze lze vytvotit model pii konecné 1 nekonecné dobry drzby.
[13] [14].

Jednostupiiovy DDM s konecnou dobou drzby, ,,..mozny model s konecnou dobou
drzby je zejména z praktickych ditvodui vyuzivan mnohem méne, protoze jeho prakticka
vyuzitelnost je omezena na maximalné jeden az tri roky drzby.” [14 str. 344] lze ho

matematicky zapsat takto.

SN Dt 9" Py
P4 (A+lr A +RY
n=

(1.4)
Vo je vnitini hodnota akcie neboli ,,spravna cena
N je rovno konecnému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie
Do je bézna dividenda vyplacena v tomto b&éZném roce z akcie
g je mira rustu (pokles) dividend
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e Pnje progndézovana akcie v N-tém (poslednim) roku jeji drzby
e K je pozadovana vynosova mira z akcie [3]

v

Daleko oblibenégjsi je mezi analytiky jednostupriovy model DDM s nekonecnou
dobou drzby, o takové oblibenosti se zaslouzil Myron J: Gordon, jenz Vv roce 1962 na
bazi prace Johna B. Williamse, ¢imz pfispé€l a vytesil spousty problémi s prognézovanim
dividend a zaroven vytvofil velice jednoduchou a rychlou metodu pro ohodnoceni akcii,
mimo tuto skutecnost jesté¢ vymezil vychozi zésadni a nesporné determinanty, které
ovliviiuji spravnou hodnotu akcie, coz je mira riistu dividend, pozadovanou vynosovou
miru, dividendy a faktory které tyto veli¢iny utvéfeji. Podle svého stvofitele je tento

model spiSe oznacovan jako Gordoniiv model. [13] [14]

_Do(1+9) D0(1+g)2+D0(1+g)3+.”D0(1+g)N
7 1+k (1+ k)2 (1+k)3 (1+ k)N

(15)

., PFi tivaze nekonecné doby drzby a jediné kontinudlni miry rist (poklesu)
dividend dostava rada dividendovych plateb podobu nekonecné geometrické rady
S konstantnim rustem (poklesem). [14 str. 345] Pro zjednoduSeni, je nezbytné tuto

geometrickou fadu secist, ¢imZ vznikne jiz prosluly Gordonliv model.

D, _ Dy(1+ g)

=T kg

(1.6)
Kde vsechny symboly jsou totozné s pfedchozim vysvétlenim.

Je pouZivan zejména k ohodnoceni akcii spole¢nosti, které vyplaceji dividendy,
jejichz vyvoj lze vyjadtit pomoci jediné miry ristu, dividend. Spojené problémy, které
Casto zkresluji, znehodnocuji a vysledek s vyuzitim toho modelu jsou, ze model Ize
vyuzit pfi ohodnoceni nadprimérné rustovych spolecnosti. Model je velice citlivy na
vstupni data a je zaloZen na ptedpokladu konstantnich vstupli v podobé miry rist.
Gordonliv model nelze pouZzit pro ohodnoceni, které v béZném obdobi vyplaceji

dividendy a je zaloZen na piedpokladu dlouhodobé, nekone¢né drzby akcie.
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3.4.2  Ziskové modely

Jak je jiz pouzito v ndzvu je jasné, ze hlavni charakteristikou je pouziti ¢istého
zisku na akcii pro ureni vnitini hodnoty. [12] [14] ,, Nekteri investori tvrdi, Ze pravé tato
velicina ma veétsi vliv na vnitini hodnotu nez dividenda. ““ [12 str. 115] Zakladni vzorec,
z kterého tato metoda vychazi je jiz zminiovany Gordoniv model, jez je riznymi zpiisoby
rozkladan nebo upraven tak abychom mohli odvodit ziskové modely kapitdlového trhu.

[12] [13]

3.4.2.1 Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio

Vyjadiuje velice jednoduchy pomér mezi trzni cenou akcie tedy P, a ziskem E
(price/earnings) spole¢nosti ptepoctenych na jednu akci. Ukazuje i kolikanasobek zisku
si jako investor cenim dané akcie. Tato velice popularni metoda mezi investory, protoze
je velice snadné a rychlé ji vypocitat a pouzit. Ukazatel P/E definuje skutecnost a danou
strategii spole¢nosti, nastava problém, kdyz spole¢nost v generuje zapornou hodnotu
nebo nevyplaci dividendy, kdy nema smysl tento ukazatel pocitat, z toho plyne, jestlize
kolisa zisk, kolisa 1 vySe P/E. Obecné plati, Ze ¢im vyS$$i ukazatel, tim je vyssi jeho

volatilita. [3] [12] [13]

Prvni informaci o zajimavosti akcie je pro investora ukazatel bézné P/E ratio.
Urcuje ho aktudlni (b&zny) kurz akcie a bézného zisku na akcii, tzn. posledni zvetejnény
zisk spole€nosti. Prave tento druh ukazatele P/E je casto uvaden v kurzovnich listcich.
[14 str. 373] V procesu ohodnoceni zamérného vztahu aktualniho kurzu akcie a bézného
zisku zjistujeme, zdali je dand akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné
ohodnocena, porovnanim s dalS§imi ukazateli P/E, které ndm tzv. zastupuji vnitini

hodnotu akcie v relaci k zisku. [13] [14]

., Vychodiskem pro odvozeni ukazatele normalni P/E ratio je Gordoniiv
Jednostuprnovy dividendovy diskontni model s konstantnim ristem. “ [14 str. 373] Kde je
podminka roz€lenéni €istého zisku na vyplacené dividendy a zisk zastaveny na urovni

spole¢nosti. [14]
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1.7

P/E je ukazatel normalniho P/E ratio,

Po je bezny kurz spravné ocenéné akcie,

E1 je o¢ekavany zisk v pfistim roce,

p je dividendovy vyplatni pomeér,

k je pozadovana vynosova mira z akcie,

g je mira ristu zisku, ktera je shodna s mirou rustu dividend [13]

,,Pozaduje-li tedy analytik vnitini hodnotu (,,spravnou cenu®) v absolutnim
vyjadreni, je treba ukazatel normalniho P/E ratio vyndsobit velicinou ocekavaného zisku

E1, coz lze zapsat takto. *“ [14 str. 375]

(1.8)

e E;je oCekavany Cisty zisk na akcii, odhadovany, progndézovany analytik na ptisti obdobi
e  Ostatni symboly jsou shodné s pfedchozim vymezenim [13]

V konecném ohodnoceni je tieba srovnat vypoctenou vnitini hodnotu akcie a
porovnat ji s aktualnim kurzem akcie. Jeli ,,spravna cena“ vyssi je akcie na trhu, je akcie

podhodnocena a je vyhodné nakoupit, a naopak. [14]

Nasledujici popularni ukazatel P/E ratio mizeme nazvat podle ekonoma, ktery
s timto vzorcem casto publikuje, jako Sharpovo pravidlo P/E ratio. Je také odvozen od
Gordonova vzorce, jedind odliSnost oproti pfedeslému ukazateli se objevuje az v konecné
fazi, kdy Ccisty zisk na akcii Eo je podil rovnice. Vysledkem je tedy podil Vo/Eo neboli
Sharpovo pravidlo. [12] [13]

r(1+g9)
Vo/Eo = k=g
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(1.9)

o Vo/Eq pfedstavuje Sharpovo pravidlo
®  Ostatni ukazatelé jsou stejné jako v ptedchozim vymezeni [13]

3.4.2.2 Metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio

Nasledujici ukazatel na kapitdlovém trhu vyjadiuje pomér mezi cenou P a ucetni
hodnotou BV (vlastniho kapitalu) na akcii (price/book value), kde ucetni hodnota na akcii
obsazena v ukazateli je ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii, kterd je urcena
rozdilem mezi ucetni hodnotu aktiv firmy a ucetni hodnotou cizich zdroji. Ukazatel
vyjadfuje na kolikandsobek korun je investor schopen zaplatit za jednu korunu vlastniho

kapitalu. [12] [14][

Velice rychle a snadno lze vyjadiit ukazatel bézné P/BV ratio, jez je podilem mezi

aktualni cenou a béznou ucetni hodnotou. [14]

., Vychodiskem pro odvozeni ukazatele P/BV ratio, obdobné jako tomu bylo u
ukazatele P/E ratio, zistava Gordoniiv model “ [13 str. 231] V tomto odvozeni je tieba,
aby veli¢ina oc¢ekavaného Cistého zisku Po na akcii E; byla dale rozdélena na soucin
o¢ekavané ticetni hodnoty v pfistim roce na akci BV1 a rentability vlastniho kapitalu na
akcii ROE, jez je vhodny pro stabilni firmy, které vykazuji rist, ktery je porovnatelny ¢i
niz$i s rastem ekonomiky. [13] [14] Ukazatel Po/BV1 ratio vyjadiime takto:

ROE X p

Po/BV1= k—

(1.10)

e Po/BVptedstavuje ukazatel normalni P/BV
e ROE pfedstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je rovna poméru zisk a vlastniho
kapitalu [3]
,, Také ukazatel Po/lBVo ratio Ize vyuzit k ohodnoceni akcie. “ [13 str. 241] Ktery
odrazi bézné obdobi, jeZ je svou podstatou nejblizsi ukazateli Sharpovo P/E ratio.
Chceme-li odhalit, jestli je akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ohodnocena,

sta¢i porovnat tuto hodnotu, kterd zastupuje vnitini hodnotu akcie v relativnim vyjadieni
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ke stanoveni hodnoty na akcii, ukazatelem bézného P/BV ratio, ktery prezentuje aktualni

kurz akcie v relaci bézné Gcetni hodnoté na akcii. [13] [14] Vyjadiime tedy takto:

ROE xpx(1+g9)
k—g

PO/BVO =

e  Vsechny symboly odpovidaji pfedchozimu vymezeni

(1.11)

3.4.2.3 Metody zaloZené na ukazateli P/S

V' posledni dobé, prestoze zustavaji ukazatelé P/E ratio a P/BV ratio
nejoblibenéjsimi ukazateli kapitdlového trhu, obraceji analytici stdle vice pozornosti
K ukazateli P/S (price/sales) ratio.  [4 str. 387] Jedna se o pomér kurzu akcie a trzeb na
akcii, tedy kolikanasobné je investor schopen zaplatit korun za jednu korunu trzeb. Tento
zpusob je vice pouzitelny piedevsim v jeho stabilité trzeb ve srovnani se ziskem, proto
muzeme znat tento ukazatel i ve ztratovych ¢i nulovych dividend. Efekt P/S ratia neni

ovlivnén Gcetnimi praktikami, coz je vyhodou oproti ostatnim ukazatelim. [12] [13] [14]

Jako pomér aktualniho trZzniho kurzu akcie a bé&Znych neboli poslednich
zvefejnénych trzeb na akcii je oznacCovan jako bézné P/S ratio, kdy pii vypoctu
investorovi nabidne informaci o atraktivité dané akcie ve vztahu k trzbam. Bézné P/S
slouZzi jako ukazatel vnitini hodnoty akce a slouZzi k zavérecnému hodnoceni a srovnavani
s jinymi druhy ukazateli P/S ratio. Je téZ odvozen od Gordonova modelu transformovany
na ziskovy model. Vyjadfenim ukazatele Po/S: ratio, jez je velice podobny ukazateli

normalni P/E ratio.

M; Xp

PO/Sl =

(1.12)

,,Je-li vsak ocekavany zisk E1 V ziskovéem modelu rozlozZen tak, aby ve vypoctu

misto ocekavané ziskové marze M figurovala bézna ziskova marze Mo, je potom mozné
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vydélenim obou stran vzorce velicinou So vyjadrit ukazatel VolSo, ktery svou vypovidajici

schopnosti koresponduje s ukazatelem Sharpovo P/E ratio. “ [14 str. 390]

My Xpx(1+g)

Vo/So = k—g

o Vo/So je ukazatel P/S ratio reflektujici bézné trzby na akcii,
e Mo je ziskova marze bézného obdobi,
e ostatni pouzité symboly odpovidaji pfedchozimu vymezeni [13]

(1.13)

3.4.3 Cash Flow modely

DDM a modely s ukazateli P/E, P/BV a P/S ratio, vyuzivaji jen tu ¢ast ¢istého
zisku, ktery je vyplacen akcionaiim. Cash flow tedy jsou ,, ...volné penézni prostredky,

jez zustavaji na urovni spolecnosti k dispozici... “ [13 str. 281]

Chce-li analytik ocenit spolec¢nost a akcii z trochu $ir$i stranky musi pfimo do
hodnoty spole¢nosti a akcie zafadit vice faktori,, nez nam poskytuji DDM a ukazateli
P/E, P/BV a P/S. Analytik ma moznost pouzit n€kterého modelu Cash flow

3.4.3.1 Model Free Cash Flow to Equity neboli FCFE model

,,Model Free-Cash-Flow-to-Equity stanovuje vnitrni hodnotu akcie s vyuzitim
volnych penéznich prostiedkii, které spolecnosti, resp. akcionarium zustanou z cistého
zisku po uhrade urokovych ndkladu, splatek uverii, jistin a kuponovych urokovych plateb
Z ohodnocovanych spolecnosti emitovanych dluhopisii a po uhradeé investicnich vydajii,
kterych je treba pro udrzeni stavajici hodnoty aktiv spolecnosti a pro udrzeni stavajici
hodnoty aktiv spolecnosti a pro porizeni novych aktiv, jejichz nakup si budouci riist

vyzaduje. * [13 str. 281]
Vysledek nastinéného procesu je bézna velicina FCFEo, jejiz rozvoj v dalSich

letech je predpovidan diky miry ristu cash flow a pfesny postup je mozno zapsat takto:
[14]
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Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFEo) = ¢isty zisk

+ odpisy

- investi¢ni vydaje

- zména pracovniho kapitalu

- splatky dluhii

+ nové emise dluhovych
instrumetni [3]

(1.14)

., Nejjednodussi verzi modelu FCFE je jednostupiiovy model s konstantnim
riistem, ktery je vhodnym ndstrojem pro ohodnoceni akcie stabilni firmy, tj. firmy, z niz
se do budoucna predpoklada neménna, normalni, primérna ¢i lehce podpriimérnd mira
rustu veliciny FCFE. “ [14 str. 396] Matematickym vyjadienim vypoctu vnitini hodnoty
akcie s vypomoci jednostupniového modelu FCFE s konstantnim rustem lze vyjadfit
takto. [13]

FCFE,  FCFEy(1+ grcre)

k- 9FCFE B k — grcre

Vo

(1.15)

Vo je bézna, aktualni vnitfni hodnota akcie

FCFE: je o¢ekavana hodnota veli¢iny FCFE v pfistim roce
FCFEo je bézna hodnota veli¢iny FCFE v bé&Zzném roce

Kk je pozadovana vynosova mira z akcie

grcre je mira rastu veli¢iny FCFE [13]

Pro tuto metodu je nevyhnutelné si nejdiiv spocitat rentabilitu celkového
investovaného kapitalu ROC a miru reinvestic br. vynasobenim obou hodnot pak
dostaneme miru rustu veli¢iny FCFE. Mira reinvestic br znamena, kolik instituce vklada
opakovan¢ do svych produk¢nich kapacit, ROC znazornuje miru zhodnoceni celkového

(tedy vlastniho i ciziho) kapitalu v podniku.

9rcre = ROC * b,

(1.16)
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EBIT x(1—t
ROC = ( )

KAPITAL
(1.17)
_ VK + APK — odpisy
" EBIT+(1—1t)
(1.18)

ROC...rentabilita vlozeného vlastniho i ciziho kapitalu
br...mira reinvestic

KV .. kapitalové vydaje

APK...zména pracovniho kapitalu

EBIT...provozni zisk pfed tiroky a zdanénim
t...sazba dané [13]

Mira rustu FCFE u téchto firem, by méla mit tendenci oscilovat na Grovni nominalni
miry ristu ekonomiky, ve které dana firma funguje a neméla by piesahovat o vice nez 1-2
procentni body. Investice, jez tyto firmy vynakladaji, by neméli byt vysoké v poméru
k odpistim, obé veli¢iny by se méli spise blizit. Urovei systematického rizika urité firmy
by méla odpovidat systematickému riziku trzniho portfolia. Hodnota beta faktoru takové

firmy by se neméla odchylovat od hodnoty 1. [13] [14]

3.4.3.2 Ostatni metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

., Vedle modelu, které diisledné respektuji casovou hodnotu penez, tj. vedle
dividendovych diskontnich modelu, ziskovych modelit a modelii operujicich na cash flow,
Ize k ohodnoceni pouzit i dalsi metody, jejichz podstata a tudiz i vypovidajici schopnost
jsou vsak zcela odlisné.” [13 str. 305] Konkrétné jde o skupinu metod, které jsou
oznacovany jako bilan¢ni metody a historické metody, jez vychazeji ze zvefejnénych

ucetnich vykazl akciové spolecnosti.

Historické modely jsou zalozeny na poméru pramérného historického trzniho
kurzu akcie s dalsi primérnou historickou veli¢inou. [13] [14] ,, Oblibé analytikii se v této
souvislosti tési zejména veliciny prumérnych trzeb, prumérnych dividend, priumeérné

ucetni hodnoty a priumérného cash flow. “ [13 str. 312]
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4. Technicka analyza

Nejstarsim analytickym pfistupem a nahradni metodou v prognézovani vyvoje na
finan¢nich trzich je pravé technickd analyza, jez pfijimd dynamickou strukturu
finan¢nich trh. Nemusi znat zakladni hodnoty, protoze pfedpoklada, ze ocekavani
investora ohledn¢ téchto hodnot se odrazi na cené. [17] ,, Technicka analyza pristupuje
K trhiim jako k cislum.* [12 str. 75] Nebere v potaz politické a ekonomické vlivy, fesi
pouze Cisla a jejich vyznam, coz znamend, ze finan¢ni trhy se budou hlavné predvidat
budoucnost, i zmény cen na finan¢nich trzich budou ptedchizet zméndm ve

fundamentalnich podminkach. [10] [17]

Pokousi se vytvoftit pfedpoveédi pohyby kurzli a budoucich trendl na trhu, na
zaklad¢ studie grafu, jez ukazuji vyvoj trhu v minulosti ¢i vyvoj kurzu akcie v minulosti.
Cilem vyuziti technické analyzy, zalezi na analytikové dovednosti, zkusSenosti a hlavné
na jeho subjektivnim usudku. Je tedy jasné, ze dva rtzni analytici nevyctou stejné

informace z jednoho grafu. [13] [14]

Jadro technické analyzy je velmi jednoduché. Hlavni principy, Ize zahrnout do

trech tezi, jez tikaji vSe:

1. Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — akciové kurzy zrcadli vSechny
informace, jeZ jsou znamé a relevantni ve vztahu k uréenému akciovému
titulu. Reakci akciového kurzu s danou informaci je postupné a pomalé,
piizpisobovani se na novou adekvatni situaci, zakladd potom na vznik
trendil ve vyvoji kurzi, které néjakou dobu trvaji. Pfedmétem zdjmu

analytika je pohyb kurzu sam o sob¢. [14]

2. Existujici vzory v pohybu kurzii — o existenci vzorii jsou analytici
piesvédceni a snazi se je riiznymi zpisoby identifikovat, jeli tato praktika
uspés$nd a vc€as rozpoznaji typ vzoru, jsou schopni predpovidat budouci
vyvoj akciového kurzu. Za predpokladu existence skupiny vzord, jejichz

podoba a zaklad je analytikiim dostate¢né znam. [14]
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3. Historie se opakuje — interval vétsi nez jedno celé stoleti analytici
vénovali hleddnim a tfidénim a pozorovanim urcitych vzord. A na téchto
zakladech pozorovani zjistili, ze se minulost opakuje, jelikoz se lidska

psychika v ¢ase skoro neméni. [14]

., V navaznosti na jeji zakladni principy nejvetsim probléemem technické analyzy
ziistava fakt, Ze historie se presné neopakuje, a tudiz neni mozné ocekavat ani presné
opakovani vzoru, coz dava velky prostor pro subjektivni usudek analytika. Dalsim
problémem se miize stat rozsah metodologické zakladny technické analyzy. Technickymi
analytiky byly vyvinuty stovky nastroju, které lze rozdélit do dvou obsdhlych skupin, a to
na grafické metody a technické indikatory. “ [14 str. 23]

4.1 Dow Theory

Striijce nejcastéji publikované technické analyzy a konstruktér indexu Dow Jones
Industrial Avarage dale jen DJIA, je Charles Dow. Jez neanalyzoval pouze grafy ale i
pfirovnaval ceny akcii k vlndm oceanu béhem ptilivu a odlivu. [7] [13] ,, Tvrdil, zZe
existuje primarni vina, ktera urcuje celkovy trend. V tomto trendu jsou na sebe
naskladany sekunddrni viny a mensi vinky “ [7 str. 238] Stal si také za tim, ze analyzovani
grafu indexu DJIA, objemu obchodovani a Dow Jones Transportation Avarage dale jen

DIJTA muzZeme ztotoznit, ve kterém trhu je. [7] [13]

Hlavni mySlenky a principy Dowovy teorie je analyza historického vyvoje
akciového trhu a kurzy trhu v priméru oscilujici v trendech. VétSina akcii na trhu
vykazuje podobné chovani, a proto lze situaci na trhu sledovat a popsat pomoci
akciovych indext. Jak uz bylo zminéno Dow vytvofil a pouzival dva indexy, vSechny
hlavni faktory, které tvoifi nabidku a poptavku po akciich, jsou danym indexem

absorbovany, a proto indexy ukazuji pfesny obraz skute¢ni situace na trhu. [13]

Podstata celé Dowovy teorie je vystizena v sedmi principech, jeZ sdm Dow

formuloval:
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1. Akciové indexy stavéné jako prumér zavéreénych kurzi néckolika
vybranych akcii v sob&é obsahuji vSechny dilezité informace, neboli

vSechny akciové kurzy diskontuji vSechno. [13]

2. Oscilace akciovych kurza l1ze rozc¢lenit na tfi hlavni trendové pohyby,
kterymi jsou primarni, sekundarni a terciarni trend. Primdrni trend je
hlavni smér vyvoje a trva rok a vice. Sekunddrni trend je dlouhy
maximalné tfi mésice a minimalné tii tydny, vysvétluje protismérné viny
proti hlavnimu proudu na trhu. Terciarni trend je zpravidla nejkratsi,
ktery trvda méné jak tii tydny, je popsan jako malé nevyznamné vinky
v ramci hlavniho nebo protismérného proudu. Je pouze soucasti

primarniho ¢i sekundarniho trendu. Znazornime takto:[13]

Graf ¢. 4.1 Primarni, sekundarni a terciarni trend ve vyvoji akciového kurzu

Model trzniho cyklu

by v/ 4 az4.5roku

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13]

3. Budouci vyvej kurzii, pokracovani trendu nebo jeho zménu, lze vodit
Z minulé trzni situace. ,, Trend, ktery se vyznacuje rostoucimi vrcholy i
dny, tj. trend, jehoz kazdy dalsi vrchol je vyssi nez vrchol predchozi a

jehoz kazdé dalsi dno je vyssi nez dno predchozi, je oznacovan jako
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rostouct. “ [14 str. 469] Neboli byci trend, rostouci posloupnost kurzovych
maxim a minim v by¢im trendu. Opakem je trend, jez je specifikovan
klesajicimi vrcholy, neboli medvédi trh, jehoz kazdy dalsi vrchol je nizsi
nez vrchol predchozi a kazdé nésledujici dno je nizsi nez dno ptedchozi.
[13] [14] ,,Na zdkladé dosavadniho vyvoje kurzu vytvorené specifické
formace nazvané Dow Lines jsou schopny predpoveédeét druh budouciho
primarniho trendu ve vyvoji kurzu, a to odvozené od smeru, ve kterém kurz
opusti vytvorenou formaci Dow Line. [14 str. 470] Tedy porusi-li kurz
horni linii, je mozno ¢ekat by¢i trend a naopak, opusti-li kurz dolni linii,

muizeme ocekavat medveédi trend. [13] [14]

Primarni trendy obsahuji tii faze, které 1ze prokazat u medvédiho ¢i
byc¢iho trendu. Pro ptiklad byc¢iho trendu je prvni faze akumulacni, coz
znamena, ze nejlépe informovani investofi zahajuji své ndkupy. Druha
faze se nazyva rostouci a to z divodu pozitivni informace o ristu
ekonomiky, diky mohutnym rastem akciovych kurzi, kdy nakupuji
hlavné institucionalni investofi. Posledni faze distribuce, pro kterou jsou
typické masivni ndkupy investorské vetejnosti, po té co doje k vyc€erpani
optimistické burzovni euforie, dosdhne vyvoj kurzu vrcholu, timto skon¢i

by¢i trend a nastane trend medvédi. [13]

AKciové indexy se musi navzajem potvrzovat oba indexy DJIA a DJTA
by se mély pohybovat ve stejném sméru, nastane-li situace, kdy se indexy

pohybuji v rozporu, tak by se mély pecliveji analyzovat. [14]

Objemy obchodi musi potvrzovat trend, jelikoz jsou odrazem veskeré
obchodni aktivity s ur€itym néstrojem v daném okamziku. ProtoZe tyto
objemy slouzi jako dostatecnd informace, ktera potvrzuje trzni signaly,
trend nastoupeny na trhu potvrzuje moment, kdy je doprovazen rostoucim

objemem obchodu. [13] [14]

Nastoupeny trend trva az do doby, nez se objevi jasné signaly, Ze
doslo k jeho zméné. Skryva hlavni cil celé technické analyzy, zjisténi
totoznosti zmény trendu a disponuje riznymi nastroji a z oblasti

grafickych metody (napf. hranice odporu a podpory, trendové linie ¢i
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formace) nebo z oblasti technickych indikatori (napt. klouzavé prumeéry

nebo objemové indikatory). [14]

4.2 Metody a ndstroje technické analyzy

Pii rozpoznavani pfichazejiciho trendu na trhu nebo jeho zmény vyuzivaji
technicti analytici velice Siroké spektrum metod a nastrojii. VSechny tyto nasleduji
metody a nastroje jsou rozélenény do skupiny grafickych metod a od skupiny
technickych indikatort a je velice Casté, ze se tyto metody piekryvaji. [10] [13] [14]

4.2.1 Grafické metody

., Technicti analytici, kteri se pri své analyze opiraji o grafické metody, vyuzivaji
ruzné druhy grafii k identifikaci trendu nebo jeho zmény a k odvozeni nakupnich a
prodejnich signalii. “ [14 str. 476] Zkoumanim vyvoje kurzi v grafech Casto analytici
objevi standardizované formace neboli jisté vzory v pohybu kurzi, jez se objevuji
zpravidla opakované a tedy spravné a vcasné odhaleni lze pouziti k progndze

nasledujiciho vyvoje kurzu. [6] [14]

V souvislosti je-li odhalena formace potvrzeného trendu tzv. komsolidacni
formace nebo formace potvrzujici zménu tzv. reverzni formace je prognézovano bud’ za
chovani stavajiciho trendu pohybu kurzu, nebo jeho zména. Mezi konsolidacni formace
patii vselijaké druhy trojuhelnikl, praporky a kliny, které znamenaji rist objemu
obchodul. Do reverzni formace, které se vytvareji na vrcholu nebo na dné vyvoje kurzu

patii znama formace hlava-ramena, vrcholy, dna nebo rozsifujici formaci. [13] [14]

,, Existence trendu neboli zietelného smeru v pohybu kurzii je v technické analyze
klicovym predpokladem.* [14 str. 476] Klasickym primitivnim nastrojem K sledovani
trendu je trendova linie, jez nastane protnutim lokalnich minim za situace by¢iho trendu,

nebo protnutim lokalnich maxim za situace trendu medvédiho. [14]
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Velice Casto techni¢ti analytici pouZzivaji hranici podpory — support levels nebo
hranici odporu — resistence levels, jeZ maji psychologicky charakter, které zastupuji jisté
mantinely pii pohybu kurzu. Support level ukazuje mez, pii které investofi na trhu
piestavaji prodavat akcie, protoze jejich kurz spadl az moc nizko, jelikoz cenné papiry
ptedstavujici hranici podpory, jsou pfili$ laciné a neatraktivni, protoze nabidka pfevysuje
poptavku. Je-li trh situovan velice blizko hranice podpory je nazyvan tzv. preprodany —
oversold. Resistance level zastupuje jisté maximum, hranici, u niz se zastavuje rust kurzu
akcie, jelikoz investofi pfichdzeji na to, ze kurzy vzrostly azZ moc vysoko a cenné papiry
se takto staly pfedrazenymi. Trh, ktery osciluje az moc blizko k hranici odporu, je
nazyvan tzv. prekoupeny — overbought. Vzestup akcie o hranici odporu po urcité dobé

brzdi svij rist a pak se vyda opaénym smérem a naopak. [13] [14]

4.2.1.1 Cdrovy graf (Line Chart)

Je zékladnim a nejprimitivnéj$im grafickym nastrojem technické analyzy, k jeho
vytvoreni staci pouze informace o uzaviracich kurzech béhem monitorované¢ho obdobim,
jez jsou zakresleny do grafu a po té pomoci ¢ar spojovany. Osa x predstavuje Casové
obdobi (obchodni dny), na ose y jsou jiz zminéné hodnoty uzavirajicich kurzt. Tyto

hodnoty mohou byt obohaceny o informace o objemech obchodt. [14]

Byva nejvice pouzivan k hleddni standardizovanych formaci nebo klasické
trendové analyze, jeho nejvétsi uplatnéni je pii analyze klouzavych pramért, pfi analyze

divergenci mezi kurzem a vybranym oscilatorem apod. [14]

4.2.1.2 Svicovy graf (Candlestick Chart)

., Candlestick Chart pracuje se ctyrmi druhy kurzii — maximem, minimem,
uzaviracim a oteviracim kurzem za stanovenou periodu, nejcastéji obchodni den* [14
str. 485] Obdobi je zastupovano svici obsahujici télo a dva knoty (stiny). T¢lo
pfedstavuje rozmezi mezi oteviracim a uzaviracim kurzem, knoty jsou tvofeny rozhranim
mezi maximalni a minimalni hladinou kurzu. Je-li uzavirajici kurz niZ§i nez kurz

oteviraci, t€lo svice je vyplnéno zelenou barvou, pokud je to naopak, pak télo svice
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zUstava prazdné, tedy barva je Cervena. Barva téla svice jasné informuje o situaci na trhu.
Cervené zrcadli situaci trhu, kdy poptavka pievy$uje nabidku, tedy ucastnici trhu

nakupuji a naopak. [12] [13]

4.2.2 Indikatory technické analyzy

Pestra kolekce ukazateld technické analyzy ma schopnost pomoct analytikovi
urcit silu nastavajiciho trendu ¢i jeho zménu, pieckoupené a predprodané trhy, ale i
nakupni a prodejni signdly. Majorita indikdtorti ze samotné ceny vychazi, jen jsou
»pokiiveny* odliSnymi matematickymi vzorci, odvozeny od jiné¢ho indikatoru, nebo
jinym zpusobem modifikuji a hodnoti samotnou cenu. Pouziti nadmérného mnozstvi
ukazatel komplikuje analyzu neptehlednou houstinou barev a neptiméiené béznymi ¢i
naprosto opacnymi signaly. Naopak, méné je zajisté¢ 1épe. Jeden ukazatel, se kterym
dokazeme spravné pracovat, uini ve vétSin€ pripadi totozné dobrou sluzbu jako

komplikovany stroj konstruovany z mnoha ukazatelt. [6] [14] [17]

4.2.2.1 Klouzavé prioméry a metody na nich zaloZené

Metoda informuje o zvratu trendd na trhu, ale pokazdé s jistym casovym
zdrZzenim. Zakladem trend-following metody je vypocet primérného kurzu cenného

papiru ¢i indexu za urené Casoveé obdobi.

Znameni ndkupu/prodeje vychazi z nalezeni praseciku linie piedstavujici sméry
kurzd s linii, jez nahrazuje vyvoj klouzavého pruméru. Protne-li prvni linie linii
klouzavého primeéru zezdola nahoru, za ptedpokladu, Ze linie klouzavého priméru
setrvava pak pod linii kurzu, miZze tato situace byt popisovana jako signal k nakupu.
Obraceny jev zastupuje prodejni signal. [4] Na zakladé techniky vypoctu lze hodnotit

dalsi druhy klouzavych pramér:

o Jednoduchy klouzavy priumér je nejjednodussi a nejznaméjsi. Jeho
vypocet lze vyjadiit jakou soucet jednotlivych kurzovych hodnot za

stanovené ¢asové obdobi a vydeéli se jejich poctem. Perioda pro vypocet
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se odviji od druhu cenného papiru a od horizontu predpovédi. Cim je
perioda kratsi, tim Ize ziskat vétSi mnozstvi signald, veetné téch falesnych.

[13] [14]

Vazeny klouzavy prumer urCuje kurzovnim hodnotam Umérné
vyznamnosti (vahy) dle jejich staii. Nejstarsi hodnoté je obvykle uréena
vaha 1. Vaha se stupiiuje, az dosahne hodnoty rovné obdobi u nejnovejsi
hodnoty kurzu. Primér nebere v potaz informace pted hranici obdobi.
[13] [14]

Exponencialni klouzavy primeér Casto klade nejvétsi vahu nejnovéEjSim
kurzovym hodnotam za dané obdobi — zadny kurz neni z kalkulace
vyfazen. Vahy rostou exponencialné, nejvétsi vahy poskytuje tedy na
nejnovejsi hodnoty. [13] [14]

Trojuhelnikovy klouzavy primér je kombinovanym, dvojnasobnym
jednoduchym klouzavym primérem. Pfi jeho vypoctu dochazi k
dvojnasobnému vyhlazeni kurzové tady, coz zplsobuje jeho mensi
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Casové fady. [13] [14]

Promeénlivy (variabilni) klouzavy primér je jednim z nejcitlivéji
reagujicich klouzavych praméri. Je nezbytné zprvu urcit exponencialni
prumeér, z jehoz podstat vychazi. Kurzim akcii, jez urcuji vétsi kolisavost,

je pfitazovana podstatnéjsi vaha a naopak. [13] [14]

MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Je primitivnim indikatorem odli$nosti mezi dvéma klouzavymi priméry —

graficky zobrazuje jejich konvergenci a divergenci. [14] [17] ,,Jde o trendovy indikator,

ktery se nejcastéji zobrazuje formou histogramu (graf tvoreny sloupci).“ [16 str. 90]

Samotny ukazatel (histogram) je tvofen diferenci mezi dvéma exponencialnimi

klouzavymi praméry. Ukazatel dale vyuziva jesté jeden jednoduchy klouzavy primeér —

tzv. signélni kiivku. Tato signdlni kiivka je SMA vypocitany ze sloupct v histogramu,

ktery ma za kol definovat obchodni signaly. [14] [17]
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Obdlky

Definuji zoénu divergence kurzu akcie od trendu pomoci posunuti klouzavého
priméru v procentnich intervalech nahoru a dolu od vypocéteného klouzavého priméru.
Pfisné normy pro posun priméru neexistuji, objevuji se pouze doporuceni, ktera nejsou
vzdy aplikovatelna. Hranice koridoru ptedstavuji opét signdly, kdy kratkodobé nakupy
se odvijeji od situace, kdy se kurz odrazi, dotkne a konverguje k dolnimu pasmu obalky,

obdobny smysl pro uréeni prodejt je v oblasti horni hranice. [14]

Bollingerovy pasy

,,Je trendovy ukazatel, ktery je tvoren tremi carami. Stiedova linka zndzornuje
klouzavy prumer, ktery je klasicky nastaven s 20 ti denni periodou. Horni a dolni linky
jsou stanoveny prictenim, nebo odectenim smeérodatnych odchylek od klouzavého
primeru a urcuji volatilitu daného instrumentu. Rozsireni horni a dolni linky poukazuje
na obdobi zvysené volatility. V pripadé zuzeni linek dochazi naopak ke snizeni volatility.
[17] Signaly nakupu/prodeje vychazeji analogicky jako u metody Obalek. V piipadé, Ze
se rozmezi pasu zuzuje prepoklada se radikalni zména kurzu. Tato faze se oznacuje jako
,,konsolidacni “. Ptesdhne-li kurz Bollingertiv pas, oznacuje se tento jev jako vycerpani
a Casto doprovazi zména trendu. Pfeprodany trh se nachézi pobliz spodni hranice. Ceny

U horni hranice signalizuji trh ptekoupeny. [14]

Oscilatory

Se specializuji na kvantifikaci sily nastoupeného trendu, intenzitu jeho kolisani a
pravdépodobnost jeho zmény pomoci pouhého rozdilu ¢1 podilu Casto opakujicich se

udaji o akciovych kurzech. [14]

Momentum

Meéfi zrychleni nebo zpomaleni trendu. Poda ndm informaci druhu trendu, jez je
aktualné na trhu nebo o jeho zméné. Muze identifikovat cyklické kolisani nebo
kratkodobé trendy vy vyvoji kurzt. [14] , Momentum zohlednuje snadno
postiehnutelnou Skutecnost, Ze po zméné trendu klesajiciho na rostouct nastdava nejprve

silny kurzovy vzestup, ktery se vSak neustale zeslabuje, ¢im vic se kurz blizi ke svému
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lokdlnimu maximu.* [14 str. 505] Piekro¢i-li kurz lokalni maximum, nastane velmi
rychly kurzovy pokles, jez ovSem s nadchazejicim ¢asem ztraci dynamiku. Momentum
je tvoteno bud’ relativni, nebo absolutni. Relativni je podilem mezi dvéma kurzy po sob¢
bezprostfedné nasledujicimi. Absolutni je rozdilem mezi dvéma kurzy ne po sob¢

bezprostiedné nasledujicimi. [14]
Index relativni sily (RSI- Relative Strength Index)

RSI je oscilator, ktery srovnava primérnou velikost naristu ceny s praimérnym
poklesem ceny ve vybraném casovém obdobi. Kone¢nou zpravu poté zachycuje formou

Cisla, které osciluje v intervalu od 0 do 100. [14] [17]

,, U indikatoru nastavujeme jediny parametr casové periody, ve které se ma jeho
vysledna hodnota vypocitavat. Standardné pouzivanym parametrem periody je cislo 14.
Nicméné také jina nastaveni mohou byt dobre funkcni. “ [16 str. 101] Vypocet ukazatele

RSI je nasledujici:

RS] — 100 - 100,
1+ RK

pficemz RK = primérny zisk / primérna ztrata ve zvolené period¢.
Stochastik

Oscilator se standardizovanym pasmem oscilace, jez srovnava, v jaké casti
daného obchodniho rozpéti uzaviel kurz. Jeho zédkladem je predpoklad, Ze pfi rostoucich
kurzech se zavérecné kurzy pohybuji u horni hranice obchodniho rozpéti, a pfi
klesajicich kurzech je to naopak. [14] ,,Je-li vyuzit indikdtor Stochastik, jsou kalkulovany
dvé kirivky oznacované jako %K a %D. *“ [14 str. 508]

Williams %R

Standardné je oznaCovany jako R nebo mnohdy %R. Algoritmus ukazatele
pracuje s cenami aktualni zaviraci cenou s high a low, za nékolik poslednich obchodnich
dni, nejcasté&ji 14ti. Operuje v mife 0-100% (urcitd podobnost se Stochastikem), kdy

pfeprodanost trhu je charakteristicka pro oblast pod hranici 80% (short pozice),
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prekoupenost nad hranici 20% (otevieni long pozice). [2][12] Vstup do pozic je
doporucovan v piipadé¢ ztetelné nastoleného trendu. Indikator mize generovat znaéné
mnozstvi signalii, coz je ur¢itou dani za skutecnost, ze oscilatory generuji signaly s

predstihem pied reakci ceny, ta je s Casovym zpozdénim nasleduje. [17]

Objemové indikatory

Kritériem sily ¢i slabosti trhu lze pokladat objem obchodl. Pro technické
analytiky je rostouci vyvoj objemu obchodi signdlem o pokracovani nastoupeného
trendu. Charakteristické klesani objemu obchodu je typické pro oslabeni probihajiciho
trendu a jeho ptedpokladanou zménou. [2] [14] Rostouci kurzy v spojovanich s
rostoucimi objemy obchodl potvrzuje souvislost by¢iho trhu, protoze je s nimi slou¢ena

rostouci podil kupujicich na trhu. Medvédi trh by byl spojen s obracenymi jevy. [2]

On Balance Volume (OBV)

Vystupuje z hypotézy, ze transformace objemu piedstihuje transformaci ceny.
Pfedstavuje spojity soucet objemu obchodil. Je-li cenny papir uzavien vyse, nez byl jeho
pfedchozi kurz, nastava intenzivnéj$i rist sumy objemu obchodu. Up trend nastane
prave, kdyz je aktualni vrchol OBV na vy$$im stupni nez vrchol piedesly a zaroven je
dno na vyssi Grovni nez dno minulé. Klesajici trend ma protichidné charakteristiky.
Urcuje, jestlize instrument hromadi rozsahlé mnozstvi kupujicich ¢i prodavajicich. [24]
OBV se snazi objevit aktivitu smart money, tzv. situaci, kdy se kupuje pii malych
kurzech a prodéava pti vysSich prostfednictvim sledovani odchyleni mezi vyvojem kurzu

a oscilatorem. [2] [14]

Money Flow Index (MFI)

Zastupuje variantu Indexu relativni sily. Zamétuje se na silu proudu penéz do a
z cenného papiru, ktery je kvantifikovan jako soucin primérné denni ceny cenného
papiry a objemu obchodt stejného cenného papiru. Financni tok je pokladan za pozitivni,

je-li dne$ni primérna cena vyssi nez vcerejsi. Je-1i niz$i, je finan¢ni tok pokladan za

nepftiznivy. [14]
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5. Charakteristika spolecnosti Phillip Morris
CR

., Philip Morris CR je spolecnost piisobici v tabikovém primyslu se sidlem v
Ceské republice. Zabyva se produkci, prodejem, distribuci a marketingem tabdkovych
produktit. Spolecné s jeho dcerinou spolecnosti Philip Morris Slovakia s.r.o. vyrabi,
prodava a distribuuje své produkty v Ceské republice a na Slovensku. “ [28] Umoziiuje
spotfebitelim v Ceské republice a na Slovensku devét internacionalnich i lokéalnich
znacek cigaret, jako je Marlboro, L&M, Red & White, Petra, Sparta atd., totozn¢ jako tii
variace baleného tabaku. Instituce vlastni tovarnu v Kutné Hofe v Ceské republice, je
slozkou skupiny Philip Morris International Inc, jez se zabyva produkci a prodejem
cigaret, tabakovych produktt a znackovych potravin a napoji v zhruba 180 zemich svéta.
K 31. prosinci 2010 disponovala Philip Morris Holdings BV 77,6% podil ve
spole¢nosti.[28] [30]

D&jiny spole&nosti Philip Morris International Inc. v Ceské republice se pisi jiz
od roku 1987, kdy Philip Morris International Inc. poskytla licenci k vyrobé cigaret
Marlboro Ceskoslovenskému tabakovému pramyslu. V dobé privatizace se zvysil zdjem
tabakovy primysl byl v uslechtilém stavu, a hlavng, Ze mistni znacky mély potencial,
tradici a odborniky. Majoritni ¢ast v instituci Tabak, a.s., ziskal Philip Morris
International Inc. Akciova spole¢nost Tabak, a.s., se 1. listopadu 2000 piejmenovala na
Philip Morris CR a.s. [30]
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6. Fundamentalni analyza akcii Phillip Morris
CR

6.1 Globalni analyza

6.1.1 Vyvoj DPH

V dlouhodobém horizontu plati, Ze porovnani a kurzem akcie a redlnym
vystupem ekonomiky by mél mit pozitivni souvislost, protoze jestli poroste narodni
hospodaistvi, pak by mélo i rist bohatstvi populace, tim padem i jeho spotieba, trzby
podniki a logicky i akciové kurzy. Toto pravidlo neplati v kratkodobém a sttednédobém
horizontu z dtivodu ptedstihu kurzu akcii pted vyvojem narodniho hospodatstvi o 6 az 9
mésict. Podle vyvoje ceny akcie tedy kratkodobé méame moznost usuzovat na budouci

vyvoj ekonomiky.

Z tabulky &. 6.1.1 miizeme sledovat, ze nabyvani kurzu akcie Phillip Morris CR
(dale jen PM CR) od roku 2004 se vyobrazil i s ristem hrubého domaciho
produktu. Absolutné nejvétsi hodnotu akcie vzrostla v sezon¢ 2005 na prumérnou cenu
18 073 K¢&. Dalsi rok pak ¢eska ekonomika meziro¢né vrostla o 6,8%. Opaéné v roce
2008 padla hodnota akcie znateln¢ na pramérnou hodnotu 6 004 K¢ a predikovala tim
zpusobem dodnes nejhlubsi propad ¢eského hospodaistvi za rok 2009, kdy narodni
hospodaftstvi razné klesala o — 4,1%. V soucasné dobé¢ kurz akcie osciluje okolo 12 000
K¢, coz predikuje a zarovei i potvrzuje mirné zlepSeni ekonomiky. Slabé nastartovani
ekonomiky pro rok 2014 odhaduji analytici, napt. podle odhadi Ceské narodni banky by

¢eské hospodaistvi mélo nabyvat zhruba 1,2% tempem.
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Tabulka €. 6.1.1 Vztah vyvoje akciového kurzu a vyvoje HDP

2004 2005 2006 2007 2008

vyvoj HDP, meziro¢ni
zmény (%)
vyvoj kurzu (K<) 16 416,00 18 073,00 13 296,00 10080,00 6 004,00

4.5 % 6.3 % 6.8 % 6.1% 2.5%

2009 2010 2011 2012 2013

vyvoj HDP, meziro¢ni
zmény (%)
vyvoj kurzu (K&) 7013,00 9236,00 10240,00 11 700,00 11 420,00

-41% 22% 1.7% -1.2% 1,20%

Zdroj: Vlastni zpracovani [25]

Jak lze zde dokazat, ze piedpovéd’ vyvoje kurzu akcie reaguje na smér vyvoje
ekonomiky? Je to piesné uréeno tim, Ze investofi vyckavaji a rozhoduji se vice na bazi
o¢ekavaného ekonomického vyvoje nez na bazi soudobého stavu. Logicky maji zajem 0
piedpovidany zisk a jeho marzi, jez zastupuji ukazatele, které mohou ptedstihovat realny
vyvoj ekonomiky. Zvraty kurza zapticinuji taktéz zvraty v ptisobeni jak spotiebitele, tak
podnikatele a rozhodovani o vySi nakladd individualnich hospodaiskych subjektd.
Nartst disponibilniho piijmu diky rastu akciovych kurzl s ukaze ve vyssi spotiebé a to

ve zna¢ngj$im nartistu HDP.

Shodné dle souc¢asnych tdaji CSU se realny HDP ve 3. &tvrtleti 2013 mezi
Ctvrtletné zvedl o0 0,2 %, v meziro¢ni komparaci, ale spise vic upadal. Podle odhadd
ozivovani ekonomické aktivity tak postupovalo i na konci minulého roku. HDP za tplny
rok 2013 kleslo 0 1,4 %, a to hlavné kvili propadu investic do fixniho kapitalu. [27] ,,V
letosnim roce by vsak ekonomika pri kladném prispévku domdci poptavky i zahranicniho
obchodu mohla vzrist o 1,4 %. V roce 2015 by se rust HDP mohl zrychlit na 2,0 %. “
[24] V roce 2014 a 2015 se budou nadale vyvijet stabilizacni natizeni vlady ohledné
piijmt do statniho rozpoCtu, coz znamena zvednutim obou sazeb, spotiebni a DPH.
Pokles hranice obratu pro zavaznou registraci platct DPH nebo zvednuti statutarniho

tarifu dané z ptijma fyzickych osob v roce 2014. [27]
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Graf ¢. 6.1.1 Prognoéza vyvoj HDP

10 1

i d
M2 0w v M3 nomov e nomovms nom

#90% m70% mS0% m30% interval spolehlivosti
Zdroj: Pramen CNB [16]

6.1.2 Fiskalni politika

Na tabak a vyrobky z néj je ze zakona ¢. 353/2003 Sb. uvalena nepfima dan
z ptidané hodnoty a spotiebni dan. Jsou stitem zavedeny kvuli regulaci cen jistych
produkti na trhu, hlavné kvali zvednuti piijma statniho rozpoétu a kvuli redukci
poptavky po nezdravém zbozi. Platci dané jsou vyrobci, poplatniky jsou pak kupujici
produktu, nebot' dan je ji zahrnuta v cené vyrobku. Spotiebni dané prezentuji na
souhrnnych danovych pfijmech statniho rozpocétu necelych 20%, pficemz se vlada
domniva, Ze ¢ast spotiebnich dani na souhrnnych danovych ptijmech bude v budoucnu

vzristat, jelikoz se s nimi hodné pocita

V pomeéru statniho rozpoctu a cenou akcie pulsuje negativni vztah. Hlavné jak jiz
bylo feceno, kdyz vlada rozhodne pro nartst statniho rozpocétu, pomoci zvednutim

vybiranych dani tak logicky podnikiim vice od¢erpavaji kapital.
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Tabulka ¢. 6.1.2 Vyvoj celkovych daiovych piijmi statniho rozpoctu a vyvej prijmi ze

spoti‘ebnich dani

2004 2005 2006 2007 2008 2009
prijmy ze
spotiebni dané
(mld. K¢&) 84,3 95,98 110,52 119,55 133,03 131,07
danové piijmy
celkem (mid.
K¢) 519,6 519,6 631,25 637,99 751,7 666,1
Podil 16,22% 1847% 17,51% 18,74%  17,70%  19,68%
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
prijmy ze
spotiebni dané
(mld. K¢&) 138,28 146,58 146,78 143,42 145,25 150,28
danové piijmy
celkem (mld.
K¢&) 700,65 716,91 735,55 759,24 780,42 801,18
Podil 19,74% 2045% 19,96%  18,89% 18,61%  18,75%

Zdroj: Vlastni zpracovani [25]

Podle zakona ¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich se kalkulace spotfebni dané
z tabakovych vyrobkil rozpocitava na dve €asti (viz tab. €. 6.3 ) Procentni Cast
dané pevné vymezena pro veskeré tabakové produkty stejné — 28 % a je stanovena na
bazi findlni ceny pro spotiebitele. Tarif pro kalkulaci fixni ¢asti dané¢ z tabakovych
vyrobku je vymezen mimoiadné pro jednotlivé druhy tabakovych vyrobku a kalkuluje
se na bazi poctu cigaret vyjadiené v kusech. U cigaret navic jesté plati, Ze u kazdé

cigarety musi dann dosahovat minimalné 2,10 K¢. [23]
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Tabulka ¢ 6.1.2 SloZeni ceny cigaret

0Od 1.1. 2012 Sazba dané Celkem nejméné vsak
fixni procentni
1,12 K¢&/ks 28% 2,10 K¢&/ks
Cigarety 1,25 K¢&/ks

Doutniky cigarillos 1400 K¢/kg
Tabak ke koureni 1350 K¢&/kg

Zdroj: vlastni zpracovani [23]

Ceska republika mé povinnost dle norem Evropské komise od za¢atku roku 2014
zvetsit spotfebni dan ze soucasnych 85 eur za tisic kustt minimalné na 90 eur. Posledni
obdobn¢ zna¢né zdrazeni (cca o0 6,-K¢) v roce 2007 smétovalo K typickému narGstu
pasovanych cigaret, rapidniho poklesu prodeje a dal§imu poklesu dafiového inkasa.
Ohledn¢ zvySovani spotiebni dané a tim i ceny cigaret bych uvazoval, Ze cena akcie PM
CR muize v budoucnu mirng oslabit. Piesto odezva do zisku instituce, do vyplacenych

dividend a tim i do oéekavané ceny akcie PM CR bude zavisla na dal§im vyvoji kolem
r. 2014. [23]

6.1.3 Penéini nabidka

Monetarni nabidka pozitivné ovliviluje kurz akcie a =zastupuje funkci
predbihajiciho ukazatele v poméru akciovému kurzu, jejiz velikost ovliviiuje velikost
penéznich agregati, které definuje CNB v ménovém ptehledu, tzv. ,,uzky*“ M1, ,,sttedni‘
M2 a ,Siroky“ M3. Sestaveni agregatii je podloZeno agregaci kapitalovych aktiv
rezidenti CR podle jejich miry likvidity. Tedy narist monetarni nabidky zastupuje
Vv hospodarnosti piebytek likvidity, jenzZ obyvatelé maji moZnost vkladat penéZni

prostiedky do nakladné&jsiho aktiva, v nasem piipadé akcii.
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Tabulka ¢. 6.1.3 Vztah penézniho agregatu M2 a kurzu akcie

2004 2005 2006 2007 2008
M2 (mil K¢) 1578890 1746148,2 1984629 2308662,8 2.5%
vyvoj kurzu (K¢) 16 416,23 18073,80 13296,88 10080,66 6 004,91

2009 2010 2011 2012 2013
M2 (mil K¢) 2633894 2649474,9 2818680 2949574 3095432
vyvoj kurzu (K¢) 701363 9236,96 10240,00 11700,00 11 420,00

Zdroj: vlastni zpracovani [25] [26]

Jak je na prvni pohled vidét z tabulky 6.1.3, Ze penézni nabidka, méfena
agregatem M2, od roku 2004 neustale roste a velikost dividendy Phillip Morris CR s nim
vzkvétal do r. 2005, kde se potvrzuje platnost pozitivni vazby mezi vyvojem penézniho
agregatu a trzni cenou akcie. V nadchézejicich letech se tento vztah neguje. Rok 2008,
kdy probihala finanéni krize, ktera se i podepsala na vyvoj kurzu PM CR, ktera vykazuje
silny propad. S postupné rostouci ekonomikou za¢al rtst i kurz akcie Phillip Morris CR,
jak je vidét i v tabulce ¢. 6.1.3 tak se dale potvrzuje pozitivni vztah mezi penézni

nabidkou a kurzem akcie.

6.1.4 Urokovia sazba

Jako dalsi mé&fitko ceny penéz, jiz bylo fedeno v teoretické &asti, ze Ceska narodni
banka vyuZziva 3 druhy sazeb, které se pohybuj stejnym smérem, lombardni, 2T repo (2T
jelikoz doba trvani operace je 14dni) a diskontni, z pohledu makroekonomického a
pusobeni na akcie, je z praktického hlediska vykazan opacny jev. Nastane-li v
hospodaiském cyklu obdobi recese, CNB vyhlasi nizii sazby a to z diivodu finanéni

injekce neboli oZiveni ekonomiky.

Zaméiim se na 2T repo sazby, z ditvodu nejvice pouzivaného nastroje centralni
banky. Pii této akci centralni banka akceptuje prebyvajici likviditu od komerénich bank

a pfedava jim jako finan¢ni prostfedky cenné papiry.
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Tabulka €. 6.1.4 Vztah urokové sazby a kurzu akcie

2004 2005

2006 2007

2008

vyvoj kurzu (K¢)

2T repo sazba | 2,38 2
16 416,23 18 073,80 13 296,88 10 080,66 6 004,91

2,38 3,125

3,063

2009 2010

2011 2012

2013

vyvoj kurzu (K¢)

2T reposazba | 1375 0,75
7013,63 9236,96 10240,00 11 700,00 11 420,00

0,75 0,5

0,05

Zdroj: vlastni zpracovani [23] [24]

doposud, kdy Kklesla z 3,125% az na 0,05%. CimZ chce nejvice podpotit ekonomiku a
zvednout trh ze dna. Jak je vidét na grafu tak trzni akcie PM CR se skuteéné pohybovala
opaéné K vyvoji trokové sazby. Pfi nastupu finan¢ni krize zacal kurz akcie klesat a
spadnul na své minimum, S dal§im sniZovanim 2T repo sazby jak je vidét trzni cena akcie

zacal siln€ stoupat. V zavéru mizeme tedy potvrdit, Ze negativni vztah urokové sazby a

Centralni banka neustale snizovala 2T repo sazby a to rapidné od roku 2007 az

kurzu akcie zde plati.

Graf ¢. 6.1.4 Vztah tirokové sazby a kurzu akci
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6.1.5 Inflace

Vztah mezi vyvojem inflace a kurzu akcie byl zméfen pomoci korela¢niho
koeficientu jako mirn€ negativni, jelikoZ je inflace definovana jako dlouhodoby neustaly
rust cenovée hladiny, jeZ je ve vztahu s nadmérnou emisi pen€z, ktera ma za pticinu pokles

cenové hladiny.

., Vyznamnymi rysy cilovani inflace je strednédobost této strategie, vyuzivani
prognozy inflace a verejné explicitni vyhldaseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cilii.
Bankovni rada CNB pii svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognézy. Na zdkladé téchto vivah
pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni

meénovepolitickych nastrojii. “ [15] Kdy od 1. 1. 2010 je stanoven infla¢ni cil 2% s

oscilacnim pasmem +1%.

Inflace za posledni kvartdl roku 2013 nabyvala hranice v prvnim ¢tvrtleti 1,9
procentniho bodu, takze tésné pod cilenou inflaci. Na konci roku 2013 klesla inflace az
na 1,6%, diky niz8i ekonomické aktivité, vyssi nezaméstnanosti, danové upravy (vyssi
DPH), rtst cen potravin a importnich produktii. Podle prognozy centralni banky by se
m¢éla inflace v roce 2015 blizit 2,8% a zlepSeni ekonomické situace v letoSnim roce 2014,
¢emuz vypovida nasledujici graf. ¢.6.1.5 ,, Prognoza vyvoj inflace. Mira inflace by tak
letos mohla dosahnout 1,0 %. V roce 2015 by se rust spotrebitelskych cen mohl v

souvislosti s oZivenim ekonomiky a zpozdénym pusobenim oslabené koruny zrychlit na

2.4 %, [26]
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Graf. ¢. 6.1.5 Prognéza vyvoj inflace
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6.2 Odvétvova analyza

6.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi tabakového primyslu bych umistil do zavére¢né, stabilizacni faze a
zarovenn produkujici nadmiru navykové produkty, jez jsou nazyvany jako
charakteristicky zastupci cyklicky neutralnich odvétvi. V odvétvi jiz par let pasobi Ctyfi
vyznamné podniky, kde nejvétsi podil vlastni Philip Moriis CR asi okolo 51,6%, ostatni
konkurenti jsou Imperial Tobacco, British American Tobacco CR a JT International.
Spolegnost PM CR ma na tuzemském trhu nejvétsi umisténi, presto jeji trzni podil v
poslednich letech vyrazn¢ upadal a nyni se o¢ekava znacnéd vzrast. Ostatni soupefi v

odvétvi maji snahu sviij trzni podil stale zvySovat.

Jak je vidét z tabulky €. a z grafu €. 6.2.1 Ze vyvoj Cistého zisku je ve stabiliza¢ni
fazi, ale je mozno spatiit, ¢ u instituce PM CR dochazi v poslednich letech
K opétovnému vzristu, nez jak tomu bylo pied léty. Za klesajici hodnoty mohlo
V minulosti, nestalé snizovani relativniho podilu na trhu. Na druhou stranu od roku 2011
zacali hodnoty opét rist. Za timto opétovnym vzristem stoji zejména vySSim objemem
vyvozil jinym institucim ve skupiné PMI a p¥iznivym vyvojem cen v Ceské republice a
na Slovensku kolektivné s pfihodnym vyvojem valutového kurzu ve vysi 0,1 miliardy

K¢&. Nartst trzeb byl z¢asti vylu€ovan mensim objemem prodejli a mirou zastoupeni
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jednotlivych zna¢ek v prodejich v Ceské republice a na Slovensku. Pfi eliminaci vlivu

ménového kurzu se trzby v porovnani s predeslym rokem zvétSily 0 9,7 %. [26]

Tab &. 6.2.1 Vyvoj &istého zisku a trZeb spole¢nosti PM CR

2003 2004 2005 2006 2007
Cisty zisk (mil. K&| 4376 3716 2736 1906 1968
Triby (mil. K&  |14768 13197 1179 10031 10 369

2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk mil K&) | 1693 2506 2390 2541 2441
Trzby (mil. K&) 9749 11690 11402 12155 12963

Zdroj: Vlastni zpracovani z [31]

Graf &. 6.2.1 Vyvoj &istého zisku a trieb spole¢nosti PM CR
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Trzby v tuzemsku bez spotfebni dané¢ a DPH za prvni pololeti roku 2012 se v
porovnani s identickym obdobim roku 2011 klesly o 2,9 %, ptedevsim v nasledku mensi
miry prodejlii a miry zastoupeni jednotlivych znacek v prodejich ve vysi 0,2 miliardy K¢.

Tento ubytek byl zEasti odstraiiovan ptihodnym rozvojem cen ve vysi 0,1 miliardy K¢ v

57



souvislosti na zvétseni cen instituce Philip Morris CR a.s. v roce 2011 a v prvni poloving

roku 2012. [26]

Phillip Morris CR se totozné jako jakékoliv spoletnost v této etapé Zivotniho
cyklu pokousi o inovaci svych produktd, jenZ ji pfispéje ke zlepSeni atraktivity produktu
a zvétsit tak prodej a podil na trhu v odvétvi. U cigaret a jejich ndhrad PM CR ma snahu
zlepsit kvalitu a jejich pfichut’, mit v portfoliu odlisné druhy tabakového produktu jak
chut’ (napf. esence mentolu, jahody, vanilky apod.) nebo napt. design obalu a baleni
originalnich az zvlastnich baleni (pi. cigarety ,,BENSON AND HEDGES* maji otevieni
krabicky z boku). Pozoruhodné je, Ze z marketingové oblasti se projevuje napf. zacileni
na sektor zen teba tzv. ,slimky* (vkusné, lehké, tizké cigarety). Dal§i moznosti jak
instituce muze zavadét novinky na trh je zlepSovani technologii vyroby filtrl jako je napf.
praskajici kulicka s mentolem, Ze si mize konzument zménit chut’ anebo zpiijemnit
posledni dousky cigarety nebo vyuziti uhlikovych filtrti, jez zdravi kuiakt tak moc

neposkozuje.

6.2.2 Citlivost odvérvi na hospodaisky cyklus

Jak jiz bylo zmin&no cenny papir spole¢nosti PM CR se fadi do neutralniho
odvétvi. Podnik vyrabi tabakové produkty, jez patii mezi navykové latky a u kterych se
da predpokladat, Ze je spotiebitel bude potizovat jak v dob&é hospodaiského rustu, tak v
dobé hospodaisky poklesu. Zna¢né zvraty v diachodu spotiebitele konzumaci téchto
produktli neovlivni. Nastane-li situace, ze bude mit cilovy konzument vyrazné mensi
disponibilni pfijem, pak svoji spotiebu cigaret neomezi, ale radéji piesune svou spotiebu
za levngjsi substituty. Vyvoj akciového kurzu by tedy mél byt nezavisly na vyvoji HDP,

coz potvrzuje i nasledujici tabulka graf.
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Tabulka €. 6.2.2 Vyvoj HDP a kurzu akcie PM

2005 2006 2007 2008

vyvoj HDP, meziro¢ni zmény
(%)

vyvoj kurzu, meziro¢ni zmény
(%)

6,30% 6,80% 6,10% 2,50%

10,10%  -26,43% -24,20% -40,43%

2009 2010 2011 2012

vyvoj HDP, meziro¢ni zmény
(%)

vyvoj kurzu, meziro¢ni zmény
(%)

-4,10% 2,20% 1,70% -1,20%

16,80%  31,70%  10,86%  14,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani [24]

Graf ¢. 6.2.2 Vyvoj HDP a kurzu akcie PM
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6.2.3 Trini struktura odvétvi

V Ceské republice neexistuje zadny monopol na cigarety nebo produkci tabaku
nebo distribuci. Soukromé spole¢nosti mohou u¢inkovat na lokalnim trhu tak dlouho, jak
se reguluje ustanovenim a musi plnit pravni predpisy. Philip Morris CR, jsou majiteli
miry podilu na trhu 49,8%. s ptevahou produkce ¢eskych cigaret v roce 2013. Instituce,
ktera vlastni hlavni podnik v Kutné Hofe a pouze jeden piislusného druhu v Ceské

republice, protoZe ostatni podilnici na trhu cigarety exportuji do Ceské republiky.

Graf & 6.2.3 Relativni podil na trhu PM CR

= Philip Morris CR = British American Tobacco

= Imperial Tobacco = JT International

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]

Tuzemsky trh s tabakem se rozdé€luje do vice instituci, ale pouze ¢tyfi z nich jsou
nejvyznamnéjsi producenti, ktefi maji pod vlivem pies 91% trhu. Z této pohnutky bych
instituci PM CR umistil do oligopolniho trzniho odvétvi. Instituce PM CR si dlouhou
dobu drzi vudci pozici na trhu a nalezi ji ptiblizné 49,8% tuzemského trhu s cigaretami.
Relativni podil na trhu PM CR neustale klesa a to hlavné z diivodu pfechodu zdkaznikt
k levngjsim znackam, jez produkuje hlavné konkurence a také diky nelegalnim pasovani
cigaret. Druhy nejvyznamnéjsi vyrobcem je instituce British American Tobacco, které

patii cca 18% trhu.
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6.2.4 Regulace

Stat reguluje odvétvi tabdkového primyslu, protoze se jednéa o navykové latky a
proto na n¢ uvaluje DPH a spotiebni dan. DPH slouzi jako pfijem do statniho rozpoctu a
spotiebni dani chce snizit konzumaci tabdkovych produktl a z druhé strany ziskat
prospéch v podobé¢ piisunu kapitalu do statniho rozpoctu na budouci vyssi vydaje na
nemocni¢ni péci pro uzivatele. Nasledujici moznost regulace je smérnice Evropské
komise ,,smérnice reklamy tabaku (¢. 2003/33/ES)*, ktera ma silny zédkaz v EU na
pieshrani¢ni tabakové reklamy a sponzorstvi v jinych médiich nez v televizi. Zékaz se
vztahuje 1 na tiskova média, rozhlas, internet a sponzorovani udalosti jako jsou napf.
olympijské hry, formulel a podobné zavody, jez zahrnuje tento zakaz nékolik ¢lenskych
statti. Coz se bralo jako bezplatna distribuce tabakovych vyrobkt. Zakaz se vztahuje i na
reklamu a sponzorstvi s cilem nebo piimym ¢i nepfimym t¢inkem propagace tabakového
vyrobku. JelikoZ tabdkova reklama zvySuje spotfebu v n€kolika ohledech, predevsim
podporou déti nebo mladych dospélych, aby zacali koufit. Také podpora zvySeni
spotieby, snizuje motivaci kutakl prestat koufit, povzbuzuje byvalé kutadky pokracovat
a vytvari prostfedi, v némz je koufeni vidét, jako zndmy piijatelny a proto varovani o své

zdravi ztraceji smysl. [20]

Evropska komise, také odsouhlasila regulaci v uprave vyroby. ,,Vyrobu, obchodni
upravu a prodej tabakovych vyrobkii upravuje nova smernice o tabakovych vyrobcich

nahrazujici smérnici & 2001/37/ES . Vztahuje se na cigarety, tabdak k rucnimu baleni

cigaret, dymkovy a lulkovy tabak, doutniky, doutnicky, tabakové vyrobky neprodukujici
kour, elektronické cigarety a rostlinné vyrobky urcené ke koureni.” [20] Coz se tyka
hlavné tabdku s charakteristickou esenci a kazdy tabakovy vyrobek musi predkladat
podrobnou zpravu s obsahem ingredienci. Jako dal$i regula¢ni pravidlo je, Ze kazdy
produkt musi obsahovat zdravotni varovani jako obrazek a text, ktery se musi

kombinovat a pokryvat 65% ptedni i zadni strany. [20]

Evropska komise se snazi o uplny zadkaz koufeni na vetejnych mistech v celé
Evropské unii. Cesko se pfifazuje mezi izemi s benevolentn&jimi zdkony proti kouten,
jez plati ve vetejnych budovach, ve vlacich, na nadrazich a na zastdvkach hromadné
dopravy. Od 1. cervence 2010 vstoupila v platnost ,,...regulace koureni v zarizenich

spolecného stravovani provozovanych na zakladé hostinské cinnosti, tedy v restauracich,

61


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001L0037:CS:HTML#_blank

kavarndach a podobnych zarizenich. Oproti piivodnimu navrhu, ktery koureni ve vnitinich
prostordach téchto zarizeni zakazoval (s vyjimkou zvlastnich, stavebné oddélenych
prostor vyhrazenych ke koureni), byla prijata pouze koncepce, kdy je provozovatel techto
zarizeni povinen u vstupu do takoveho zarizeni viditelné oznacit, zda se jedna o
nekurdcké nebo kurdcké zarizeni, pripadné zarizeni s vyhrazenymi prostory pro kuraky

a nekurdaky. “ [21]

6.2.5 Perspektivy tabdkového odvétvi

V minulych letech nastavalo nepietrzité zdrazovani cigaret, které zpusobilo
diferenci ve spotiebitelském chovani jejich uzivateld. Byla stanovena maximalni mez
minimalni sazby dang. Pocinaje 1. lednem 2014 se specificka slozka spotiebni dané
pohybuje mezi 7,5 % a 76,5 % castky celkového podilu dané, diky ¢emuz budou moci
Clenské staty pruznéji ptistupovat k ustaveni rovnovahy mezi obéma prvky spotiebni

dané v navaznosti na specifika vnitrostatniho trhu s cigaretami.

Pravni predpisy Evropské unie maji zasadni vliv na vysi dan¢ z tabdku v Evropé.
Pro vSechny zemé& EU se v nich stanovi minimalni vySe spotfebni dané za téchto
podminek: Celkova spottebni dan (specificka dan a valorickd dan, bez DPH) z cigaret
¢ini nejméné 57 % vazené prumérné maloobchodni prodejni cenu cigaret
distribuovanych ke spotiebé. Tato spotiebni dan nesmi byt nizsi nez 64 EUR z 1 000
kust cigaret bez ohledu na vazenou primérnou maloobchodni prodejni ceny. Smérnici
Rady 2010/12/EU ze dne 16. inora 2010 se aktualizuji pfedpisy pro zdanéni tabaku v
EU v zajmu zlepSeni zdravi vetejnosti. Koncepce nejzddané;si cenove kategorie (MPPC)
jakoZzto vychozi bod pro minimalni poZadavky EU se tak nahrazuje vaZzenou primérnou
oblibenych znacek je nékolik a ceny cigaret se pravidelné méni. Stanovenim danového
zékladu dle WAP vSech cigaret misto MPPC se zajistuje transparentnost a rovné

podminky pro v§echny. [21]
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6.3 Firemni analyza

Pro vymezeni vnitini hodnoty cenného papiru je nezbytné stanovit hlavni vstupy,
jimiz se modely fundamentdlni analyzy kalkuluji. Jsou to hlavn& mira rtstu dividend,
mira rastu zisku, vySe dividend, vySe zisku nebo pozadovana vynosova mira. Kalkulace
vnitini hodnoty akcie je hodné senzibilni na vstupni data a tedy je nutné davat pozor na
vymezeni vstupnich informaci vhodnou ostrazitost. V nasledujicich podkapitolach jsem
se snazil tato vstupni informaci vypocitavat pokazdé vice metodami a snazil jsem se
vyhledat tu nejpiiméienéjsi a nejvice odpovidajici hodnotu. Pro nasledujici kalkulace

bych se neobesel hlavné bez téchto vstupnich dat:

6.3.1 Stanoveni poZadované vynosové miry

Pozadovana vynosova mira je nevyhnutelnou pocatecni informaci pro modely
respektujici ¢asovou hodnotu penéz, nesmi se zapomenout pii diskontovani financnich
tokil na soucasnou hodnotu. Hodnota v sobé obsahuje néklady ob&tované ptilezitosti,

inflaci, uroven rizika a likviditu spojenou s danym instrumentem. [4] [8]

Pocet emitovanych akcii (k 30.6.2013) | 2 745 386,-K¢
Aktualni kurz akcie (k 3.3. 2014) 10880,-K¢
Dividenda 900,-K¢

Vybral jsem si model CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktery vystupuje z
hypotézy, ze bezrizikovy instrument je sjednocen s bezrizikovou vynosovou mirou, jejiz
ulohu castokrat plni vynosnost statnich pokladni¢nich poukazek. Za predpokladu, Ze
racionalné pfemyslivy investor chce drzet rizikovy instrument zaménou za bezrizikovy,
odména je podminkou tzv. za usluznost pienaset jistou hladinu rizika v nasledku drzeni
rizikového instrumentu. Tato usluznost se nazyva odména nebo prémie za riziko.

Matematicky to lze vyjadiit takto:
k = Rf + B x (rm- Rf)

(1.19)
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e Rf...bezrizikova vynosova mira
B...beta faktor akcie
e Im...trZni vynosova mira

Pro kvantifikaci bezrizikové prémie je pouzita vynosnost statnich pokladni¢nich
poukazek, konkrétné aritmeticky primeér 24 emisi statnich poukdzek s datem emise od

10. 1. 2013 do 21. 11. 2013. Bezrizikova vynosova mira (RF) dosahla tirovné 0,12%.

Tabulka €. 6.3.1 Vyvoj vynosnosti statnich pokladni¢nich poukazek

Datum emise | 10.1/17.1124.1|31.1|21.2|/28.2| 7.3|28.3| 4.4| 184| 254| 165
Vynosv% |0,13| 0,1/0,11/0,15/0,13/0,17{0,13| 0,1| 0,16 0| 0,12] 0,15

Datum emise | 6.6|27.6|18.7|25.7|22.8| 59|12.9/26.9/10.10|17.10|31.10|21.11
Vynosv % |0,12]0,16/0,11/0,14|0,13]0,15/|0,11 0| 0,12y 01| 0,14| 0,07
AP 0,12

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]

Hladina soustavného rizika stanovaného beta faktorem bude ze stanoviska
komplikovanosti a absence konkrétniho postupu jeho vypoctu vychazet z analytickych
odhadu portalu Patria.cz, kde je jeho hodnota na trovni 0,5, coz signalizuje mirny pokles
akcie PM CR nez celého trhu. Trzni vynosova mira (rm) bud poéitat jako primérnou
vykonnost burzovniho indexu PX kvantifikovano prostfednictvim aritmetického
praméru mezirocnich zmén koncéenych kurzii indexu za obdobi 2003 — 2013. Ceny
Vv tabulce vystupuji z posledniho obchodniho dne sledovanych rokt. Trzni vynosova mira

dosahla Grovné 11,84.

Tabulka €. 6.3.1 Vyvoj uzaviracich kurzi indexu PX

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013

Index PX 659,1 | 1032 | 1473 | 1588,9 | 1815,1 | 858,2 | 1117,3 | 1224,8 | 911,1 | 1038,7 | 989,04
Meziro¢ni zména (%) | 43,06 | 56,58 | 42,73 | 7,87 | 14,24 |-57,72| 30,19 | 9,62 |-25,61| 14,01 |-4,78

rm 11,84

Zdroj: Vlastni zpracovani [17]
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Na bazi uréenych hodnot, Ize kvantifikovat pozadovanou vynosovou miru podle
modelu CAPM:

E(riy= 0,12 + 0,5 * (11,84- 0,12) = 5,98%

6.3.2 Mira ristu dividend

Obvykle je mozno vymezit tii typy miry ristu dividend g; historickou miru ristu,
miru rastu odhadovanou analytiky a miru ristu vyvozenou od firemnich veli¢in. Nize
jsem se snazil o kalkulaci nejdiive historické miry rastu dividend. Rozvoj predeslych
vyplacenych dividend vyuzivame jako hlavni zdroj pro zhodnoceni ristu dividend do
budoucna. Vyvoj dividend PM CR odrazi graf nize, kdy zavéreény tidaj z roku 2013

prezentuje plan ptredstavenstva instituce.

Nepfili§ pracna metoda kalkulace, ktera vyuziva s jednou historickou hodnotou z
minulosti, a jednou hladinou z bézného. Z historickych vyplacenych dividend od roku
2003 jsem si zpoc¢atku vypocital meziro¢ni zmény mezi vyplacenymi dividendami a po
té jsem spocital jejich primérné hodnoty s pouzitim aritmetického, geometrického

prameéru.
Graf &. 6.3.2 Vyvoj vyplacenych dividend PM CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani [31]
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Primérna mira rustu dividend pocitana zprimérovanim jednotlivych meziro¢nich
zmén rUstu, jsem vypocital s pouzitim aritmetického priméru 11,59%. Aritmeticky
pramér je hodné citlivy na pfitomnost extrémnich hodnot, z tohoto diivodu je pouzit jeste
geometricky pramér, jenz docilil znacné nizs§i hodnoty, a to 0 4,42%. Oba vystupy

predstavuji mozné hodnoty odpovidajici budoucimu vyvoji.

Tabulka & 6.3.2 Vyvoj vyplacenych dividend PM CR

2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 | 2013

Dividenda | 1448 | 1575| 1606 1112 600 880 560 780| 1260 920 900
Meziroéni

zména 8,77% | 1,97% | -30,76% | -46,04% | 46,67% | 63,64% | 39,29% | 61,54% | -26,98% | -2,17%
AP 11,59%

GP 4,42%

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]

Jiny zpusob, jak zjistit miru rdstu dividend je kvantifikace historické
normalizované miry ristu. Ktera vypocita ze tii nejbliz§ich hodnot dividend (DBL) a ze
tii nejvzdalenéjSich hodnot dividend (DVZD) geometrick¢é praméry, které timto
vypoétenim vyhlazuji extrémni hodnoty. DBL za roky 2007 — 2009 mi vyslo 666,20 K¢.
DVZD zaroky 2011 — 2013 pak 1014,22 K¢. Mezi individualni geometrickymi praméry

jsem urcil 4letou periodu. Mira rastu dividend je zaporna a to -0,10%. Tedy dosazeni do

VzZorce.
4 DBL 1 4 666,2 1
Dyzp ~ |1014,22
Tabulka 6.3.2 Normalizovana mira ristu dividend

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
Dividenda 600| 880| 560| 780|1260| 920| 900
GP ze 3 nejblizSich a nejvzdalenéjSich dividend 666,2 1014,22
Mira riistu vyhlazenych dividend -0,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]
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Centrum tohoto vyhlazeni zastupuje miru rustu dividend, jez prezentuje hodnotu,

24

vymezena mira rustu dividend prostiednictvim firemnich finan¢nich ukazatelt.

g =b+ROE =(1—-p)*ROE

e  (je mira rastu dividend,

e D je retention ratio (podil zadrzeného zisku na urovni spole¢nosti na celkovém &istém
zisku spole¢nosti),

e pje vyplatni pomér,

e ROE piedstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu. [14]

Tabulka €. 6.3.2 Udrzovaci ristovy model

2009 2010 2011 2012 2013
dividenda 560 780 1260 920 900
Listy zisk 2506 2390 2541 2441 2161
zisk na akcii 913 870 926 889 787
VK 8861 9157 8271 8196 6572
vyplatni pomér p | 0,613363 | 0,896552 | 1,360691 | 1,034870641 | 1,143583227
B (1-p) 0,386637 | 0,103448 | -0,360691 | -0,034870641 | -0,14358323
VK na akcii 15,82321 | 11,73974 | 6,564286 | 8,908695652 | 7,302222222
ROE(Cisty zisk /
vlastni kapital) 0,282812 | 0,261003 | 0,307218 | 0,297828209 | 0,328819233
mira rustu
(b*ROE) 10,93% | 2,70% | -11,08% -1,04% -4,72%
9 -0,64%

Pouzitim aritmetického priméru za pétileté zkoumané obdobi byla dosaZena
pramérna vyse miry rustu dividend -0,64%. Tato hodnota bude dale vyuzivana v dalSich

vypoctech.

6.3.3 Dividendové diskontni modely

Pro ocenéni akcie PM CR jsem aplikoval Gordontiv model, jenZ naleZi mezi
jednostupiiové DDM. I kdyzZ je tomuto modelu pfedhazovano velmi fiktivnich hypotéz,
7e na akcii PM CR je upotiebitelny. Instituci funguje v regulovaném a neutrdlnim
odvétvi, kde produkuje navykové produkty. Instituce PM CR se také nenachézi v riistové

fazi svého zivotniho cyklu, vlastné bych ji umistil kamsi na hranu 4. az 5. faze zivotniho
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cyklu. Na trhu existuje spoustu let a ma na ném majoritni az dominantni pozici. Za
ptedpokladu, ze podniky nebudou vykazovat zavaznou kolisavost. Instituce zpravidla

vypléci dividendu.

Z pouziti vzorce (1.6) mi vysla nasledujici vnitini hodnotu akcie PM CR 13
505,41- K¢. Kone¢na vnitini hodnota je vyrazné vyssi nez hodnota, za jiz se akcic PM
CR prodavala na trhu ke dni 3. 3. 2014 (Po = 10 880,- K¢) a da se urdit, Ze akcie PM CR

je podhodnocena a vhodna k nakupu.

6.3.3 Ziskové modely

U ziskovych modelt jsem kalkuloval pokazdé bézné P/E, P/BV a P/S ratio, které
jsem srovnaval s nalezejicim Sharpovym ratiem. Jako dalSi potencidl urceni vnitini
hodnoty akcie PM CR jsem kalkuloval normalni P/E, P/BV a P/S ratio a porovnaval ho

s aktualni cenou akcie na trhu. Skute¢né propocty poukazuji dalsi podkapitoly.

6.3.3.1 P/E ratio

Bézné P/E ratio vyjadiené vztahem aktualni ceny akcie na trhu (10 880 K¢) a
béznym ziskem na akcii (787 K¢) vychdzi = 13,8247. Sharpovo P/E ratio jsem vypocital
dle vzorce (1.8) dosazenim do Vo/Eo = 17,1606. Diky vztahu, jez plati (Po/Eo < Vo/Eo),
bézné P/E je mensi nez Sharpovo P/E, je mozno odvodit dalsi investi¢ni navrh: cenny

papir je podhodnoceny a je piihodné ho zakoupit.

Normalni P/E ratio dokazuje podle vztahu (1.7) 17,2714. Hladinu normalniho P/E
ratio zastupuje vnitini hodnotu v relativnim vyjadfeni. Pro vymezeni vnitini hodnoty
akcie v absolutni hodnoté je vyjadfen jako soucin normalniho P/E (17,2714) a
ocekavaného zisku na akcii (787,-K¢) kterd bude urcena prostfednictvim miry rastu
zisku, za hypotézy jeji shodnosti s mirou rustu dividend. Vnitini hodnota akcie vychazi
13 592,57- K¢&, coz je relativné vyssi nez trzni kurz akcie. Je mozno odvodit dalsi

investi¢ni navrh: cenny papir je podhodnoceny a je vhodné ho pofidit.
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6.3.3.2 P/BV ratio

Ptizptisobeni P/BV ratio jsou velice ¢asto pouzivané v odvétvich finan¢nictvi.
Bézné P/BV ratio je stanoveno vztahem podilu aktualniho trzniho kurzu akcie a bézné
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii a nabyva hladiny 4,5444. Tato hodnota bude
analogicky porovnavana s ptizpusobeni Sharpovo P/BV, které mi vyslo dle vztahu (1.10)
mi vyslo vétsi 5,6427 nez bézné P/BV (Vo/Eo > Po/E0) a tedy je piihodné akcii zakoupit,

jelikoz je podhodnocena.

Pro vymezeni vnitini hodnoty akcie je nutnost vynasobit dosaZzenou hodnotu
ukazatele normalniho P/BV dle vztahu (1.11) vysla hodnota 5,6792 ocekavanou ucetni
hodnotou na akcii. Podle patria.cz o¢ekavana ucetni hodnota ¢ini 2 393,8310- K¢&. Po
vynasobeni tohoto vztahu, vyjde vnitini hodnota akcie pro normalni P/BV 13 594,95-

K¢, coz opét odpovida podhodnocené akcii, a doporucuji tento cenny papir nakoupit.

6.3.3.3. P/S ratio

BéZné P/S ratio podilem aktuélni ceny akcie na trhu (10 880 K¢) a trzeb na akecii
vV béZném obdobi, tedy v roce 2013 (16 489K<¢) mi vyslo: Po/So = 0,659833829.
Sharpovo P/S ratio dle vzorce (1.13) 3,0375. Setkavam se opét s tim, ze bézné P/S je
rapidn€ mensi nez Sharpovo P/S a cenny papir je mozno tedy stanovit za podhodnocenou

a je doporuceno k nakupu.

Normalni P/S ratio dle vztahu (1.12) vysla 2,7635 Hodnotu normalniho P/S ratia
jesté nasobime ocekavanymi trzbami 4629,84 K¢ a vnitfni hodnota mi vysla 12
794,60K¢. Vnitini hodnota je opét vyssi neZ trzni cena akcie, tzn., Ze cenny papir je

podhodnocen. Doporudeni zni cenny papir PM CR koupit.
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6.3.4 Model free cash flow to equity

Tento typ cash flow modelu urCuje vnitini hodnotu akcie z hlediska majitelt
spole¢nosti. Hodnotu volnych penéznich prostiedkid ziskame prostfednictvim vtahu
(1.14). Zpocatku za pouziti finanénich vykazi jsem vypocital hodnotu FCFE. Vyslednou
hodnotu FCFE je potieba jesté podélit poétem emitovanych akcii, a dostat tak FCFE na
1 akcii = 880,02 K¢.

Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFEO0) = isty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje —
zména pracovniho kapitilu — splatky dluhii + nové emise dluhovych instrumenti

(pop¥. nové uvéry) = 2161+453-0-478-0-0 = 2136,- K¢

Tabulka ¢ 6.3.4 Vypo&et FCFE

Mil. K¢ 2013
Cisty zisk 2161
+odpisy 453
- kapitalové vydaje 0
-zména pracovniho kapitalu -478
-splatky dluhu 0
+nové emise dluhopisi 0
FCFE 2136
FCFE na 1 akcii (K¢&) 778,03267

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]

Tabulka €. 6.3.4 Vypoéet miru ristu FCFE (grcre)

VK 10995
EBIT 3039
EBIT (1-t) 2188,08
ROC 0,199006821
br -0,011425542
g fcfe -0,002273761

Zdroj: Vlastni zpracovani [31]

Nasledné po dosazeni veli¢in do vzorce (1.15), jsem vyhodnotil vnitini hodnotu
akcie, ktera vysla 12 505,50-K¢. Vychazi opét podhodnocena vici trznimu kurzu akcie
10 880,-K¢. Podle toho vysledku bych doporucil akcie drzet.
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6.4 Shrnuti vysledkii fundamentdlni analyzy
Na bazi uskute¢néné globalni a odvétvové analyzy lze vyhodnotit tyto zaveéry:

« Souvislost mezi vyvojem HDP a vyvojem kurzu akcie PM CR nelze nalézt,
protoze vyvoj kurzu akcie predstihuje vyvoj narodniho hospodarstvi. Na
bazi vyvoje kurzu akcie PM CR lze ale predikovat, Ze Seské hospodafstvi

by mélo zlehka vzristat.

* Vyskytuje se ziejmy nepiiznivy pomér mezi vyvojem 2T repo sazby a trzni
hodnotou akcie PM CR, na bazi ktera se da prepokladat, Ze by se cena akcie

neméla podstatné ménit.

« Pomér penézni nabidky a trzni hodnoty akcie PM CR platil v minulosti, v
této chvili ale neni prokazan a na bazi vyvoje penézni nabidky nelze stanovit

vyvoj ceny akcie.

* Regulované odvétvi se zatizenim formou rostouci spotfebni dan¢ ma vice

negativni vliv na vyvoj trzni ceny akcie.

Ocenéni cenného papiru prostiednictvim Gordonova modelu a modelu FCFE
poskytlo pro akcii Phillip Morris CR lehce odligné vysledky. Zatimco DDM, do jichz
patii Gordontiv model, doporucuje akcii koupit, modely zalozené na hodnoté¢ FCFE
doporucuje cenny papir radéji drzet. Nejvyznamnéjsi pfi¢inou této lehké neshody je
vSeobecné fakt, ze se vyplacena dividenda odlisuje od hodnoty FCFE. Pticiny, pro¢ se

tyto dvé hodnoty odlisuji, jsou nasledujici:

« instituce chce stabilni vyplaceni dividend, protoze pti poklesu dividendy
by mohla byt ekonomické situace instituce chapana negativng, zatimco
hodnota FCFE osciluje kolem aktualni situace narodniho hospodafstvi
(napt. pii velkych investi¢nich vydajich budou finan¢ni prostiedky zadrzeny

ve spolecnosti a budou snizovat veli¢inu FCFE)
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* dividendy podléhaji zdanéni a to negativn¢ vysokou sazbou, kvili ¢emuz

firmy radgji drzi volné penézni prostiedky (Cash Flow) uvnitf instituce.

Veskeré ziskové modely zalozené na indikatorech P/E, P/BV a P/S pfinesly jasné

navrhy cenny papir PM CR koupit.

Tabulka €. .6.4 Shrnuti vysledki fundamentalni analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani

72



7. Technicka analyza akcii Phillip Morris CR

Technickd analyza bude realizovana na bazi vybranych grafickych metod a
indikatort, za pouziti portalu Patria.cz, jejimz provozovatelem je instituce Patria Online,

a.s., ktera je pod kiidly dcefiné instituce Patria Finance, a.s.

1.1 Grafické metody

V grafické metod¢ bude uplatnén ¢arovy graf pro nalezeni perspektivnéjSich
trend?, které ptfevladaji na trhu s analyzovanym instrumentem za periodu 2002 — 2014.
Rozvoj kurzu akcie zrcadleny pomoci svicového grafu za obdobi jednoho semestru
neboli 6 mésich, ktery bude charakterizovan s pouzitim nakrest a utvar pro nalezeni
nastoleného trendu, potencialniho budouciho vyvoje a dedukce nakupnich a prodejnich
signalti. V této sekci bude pouzit hlavné ¢arovy graf pro odhaleni dlouhodobégjsich
trendd, které prevladaji na trhu se zkoumanym nastrojem za obdobi 2002 — 2013. Rozvoj
trzni ceny akcie, ktery je zrcadleny pomoci svicového grafu za ¢asové obdobi jednoho
semestru, bude charakterizovan prostiednictvim nakresi a formaci pro nalezeni
nastoleného trendu, pravdépodobného budouciho vyvoje a vyvozeni signala k ndkupu ¢i

prodeji.

7.1.1  Cdrovy graf

Lze ho zafadit mezi nejjednodussi a nejpiehledné;si grafické metody technické
analyzy. K sestaveni ¢arového grafu postacuji informace o uzaviracich cenéach akcie za
pfedem urcené doby. Je moZno doplnit hodnoty kurzl o informace o objemech obchod.
V carovém grafu miZeme najit grafické standardizované formace nebo ho muizeme
pouzit ke zjisténi stavajiciho trendu. Zdali ho zkombinujeme s klouzavymi praméry pak

muzeme z grafu vyc¢ist nakupni a prodejni signaly [13]
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Graf & 7.1.1 : Carovy graf kurzu akcii Phillip Morris CR
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Céarovy graf znazoriiuje vyvoj kurzu akcie za zkoumané obdobi. Silny prvotni
by¢i trend, jenz byl fizen sekundarnimi a tercialnimi trendy, ktery byl zahajen roce 2002
a vytrval az do prvniho pololeti roku 2005 Opacny utvar hlava-rameno-dno naznacoval
transformaci trendu kratkodobého poklesu. Na pielomu roku 2005 je zobrazena formace
dvojity vrchol (charakteristickd pro zakonceni dlouhodobého trendu), po kterém
nasleduje prudky downtrend. Po nastupu medvédiho trhu klesla akcie PM CR dne 8.7
2008 az na historicky nejnizsi cenu 3 765 K¢. Kdy tuto cenu zrcadli finan¢ni krize, jez
v tuto dobu pusobila na tuzemském trhu. V dalsich dnech se kurz akcie zvednul od

akcie stagnuje a osciluje mezi 10000 — 12000,- K¢. Coz vypovida investicnimu

doporuceni, spi$ nakoupit cenny papir vyckavat na adekvatni kurz Kk prodeji.



7.1.2 Svicovy graf

Graf &. 7.1.2. Svicovy graf akcii Phillip Morris CR
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Vyvoj kurzu akcie PM CR za posledni semestr osciluje v tésn&jsim cenovém
pasmu 10 500 az 11050 K¢, kde se vykresluje trojuhelnikova formace. V rostoucim
trendu byciho trhu na pfelomu zafi a tijna 2013 objevuje ve svickovém grafu, zelena
svicka s malym télem a dlouhym hornim stinem a spodnim téméf Zadnym, coz se
oznacuje jako ,,shooting star“ (padajici hvézda), poukazuje na to, Ze tlak kupcti na rist
ceny, jez nebyli schopni investofi udrzet a akcie PM CR se uzaviel coz, naznaduje na
grafu konec rostouciho trendu. Po té nasledovala neustala oscilace tzv. ,, hanging man *
kdy nastupuje mirné rostouci trend, ktery je €asto pfedzvésti transformace trendu na trend
klesajici. Coz potvrzuje i tento graf. Nasleduje formace ,, harami®, kterd v pulce zafti
roku 2013 upozornovala na fakt, ze nakupujici kontrolovali trh. Pivod dlouhé zelené

svicky a jeji vyskyt verifikuje ,, inside ““ Cervena svicka, ktera poukazuje na té€sné kurzové
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rozmezi a pocinajici nadvladu prodéavajicich. Pfevaha kupujicich je tak naruSena a
nepiestava medveédi trh posileny Cervenou ,, otevirajici marubozou *“ nastinujici celkovou
ptesilu prodavajicich, ktefi tla¢i na narust ceny a pravdépodobny zvrat trendu. Po té
nastupuje formace ,, three white soldiers “, ktera poukazuje na zménu trendu na by¢i trh
a narast kurzu akcie. Od listopadu 2013 az do poloviny ledna 2014 neustale osciloval
kurz a ménili se formace z ,, three white soldiers * na ,, otevirajici marubozu** a naopak.
Na konci ledna 2014 nastava opét formace ,, harami“ po té kurz akcie necelych prvnich
14 dni v lednu stagnoval na dolni hranici downtrendu, coz vyvolalo formaci ,, hkammer “,
kterd znamenala otoceni trendu vyvoje Kurzu akcie. Zelena barva ma samoziejmeé
siln€j$i vypoveédni hodnotu. Nastdva prudky rist kurzu akcie za formace ,, three white
soldiers “, ktery je sraZzen na konci Gnora formaci ,, hanging man “ jez reverzné otaci kurz
akcie na medvédi trh, tento downtrend je oto¢en formaci ,, harami ““. Pro mésic bfezen je
vyrazny uptrend, kdy profil tfi poslednich svici znaci rozpacitost a vyCkavani aktért trhu,
nasleduje pfesila kupujicich a zavérecna svice vyznacuje fakt, ze prodavajici se stale
poddévaji nakupujicim za ptitomného nizkého objemu obchodovani. Jak je vidét kurz 1

nadale poroste, doporucil bych nakoupit a vyckat na budouci prode;.

1.2 Klouzavé pruméry a metody na nich zaloZené

Klasicka trendofollowing metoda, ktera zde bude pouzita k odkryti pfitomného
trendu a jeho pfiméfenych zmén a vyvozeni investi¢nich doporuceni. Byl vybran
exponencialni klouzavy pramér s 20-ti denni periodou s porovnanim trojihelnikového
klouzavého primeéru 20-ti denni ¢asovou periodou, déle Bollingerova pasma a Moving

Average Convergence Divergence za periodu jednoho kvartalu.
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7.2.1 Exponencialni klouzavy priimér

Graf &. 7.2.1: Exponencidlni klouzavy priamér akcii Phillip Morris CR
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V grafu je vidét porovnani exponencialniho klouzavého priméru, ktery je
reflektovan pomoci modré linie s trojahelnikovym pramérem, jiz je reflektovan pomoci
zelené linie. Exponencialni klouzavy pramér dava nejvétsi vyznam zaveérecné cené akcie.
Vyznam, jez je pfifazovan aktualnimu kurzu, se nazyva jako vyhlazovaci faktor
,»Smoothing factor. V disledku sestaveni této konstrukce dokaze tento primér zohlednit
data i pfed uvazovanou ¢asovou periodou. Trojihelnikovy klouzavy pramér piitazuje
nejvyznamnéjsi vahu sttedni ¢asti hodnot. Je to zalozené na dvojnasobném vyhlazeni
jednoduchého klouzavého priméru. Jedna se hlavné o pomalejsi a méné citlivy klouzavy
pramér, ktery bude ukazovat zpozdéné signaly ndkupu a prodeje, jak se muzete
presvédcit v grafu. Do prodejni (short) polohy vchazi investor, ktery spekuluje na snizeni
ceny akcie. Prodava tedy cenny papir za stanovenou cenu s nadéji, ze ho v budouci dobé
dokoupi za nizsi cenu. Do nakupni (long) polohy vchazi investor, ktery spekuluje na rist
ceny akcie. Doporucuji pofidit tedy cenny papir za stanovenou cenu s nadéji, ze jej

V budouci dobé proda za vyssi cenu.
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7.2.2 Bollingerova pasma

Graf &. 7.2.2 : Bollingerova pasma akcii Phillip Morris CR
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V grafu je pouzit 20-ti denni vazeny klouzavy prumér, ktery je reflektovan
zelenou ¢arou, a vrchni a spodni pdsmo v oscilaénim pasmu + 2 smérodatné odchylky
vypoctené z vazeného pruméru. Smérodatnd odchylka méfti volatilitu kurzu akcie. Jeji
uziti zabezpecuje, Ze pasmo bude flexibilné reagovat na transformaci ceny a na dobu
vysoké a nizké volatility. Nahlé prudké zvyseni kurzu nebo pokles hodnot kurzu akcie,
bude mit za pfic¢inu rozSifeni pasma. ZuZeni pasma upozoriiuje na zvrat trendu. Rozsifeni
pasma v bieznu 2013 ukazuje vyssi volatilitu ceny akcie PM CR. V poloviné dubna
pronikl kurz vrchni hranici Bollingerova pasma, coz znaci prodejni pozici short, po které
dochazi k z0Zeni pasma, a pokles trhu na medvédi trend, az do srpna 2013, kdy kurz
proniknul spodni hranici Bollignerova pasma, a timto vyvolal u investori nakupni pozice
(long), kdy je prokazan klesajici trend kurzu akcie PM CR. Na tomto piikladu lze vidét,
ze Bollingerovy pasy ukazuji prodejni signal dfive nez klouzavy prumér, ktery protne
kurz akcie pravdépodobné v pozdgjsich dnech. Trh s akcii PM CR se jevi jako piesyceny
anaznacuje, ze hodnota akcie bude spis klesat. Navrhnul bych tedy vyckat na dalsi vyvoj
akcie PM CR.
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7.2.3 MACD

Graf & 7.2.3 MACD akcie Phillip Morris CR
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Ukazatel MACD je povazovan nékterymi analytiky jako ,,svaty gral“, zastupuje
diferenci 12- ti a 26- ti denniho exponencialniho priméru. Ukazatel osciluje okolo nulové
linie, kde zelené histogramy piedstavuji dany rozdil rostouciho trendu, a cerveny
histogram znazoriuje klesajici trend. Trigger line, neboli signalni kiivka vyobrazena
oranzovou linii, je po¢itan jako 9- ti denni klouzavy primér. Nejucinnéj§im signalem
vstupu do pozice je ale Udaj na zéklad¢ konvergence ¢i divergence, ktery je povaZzovany
vSeobecné za jeden z nejucinngjsich signalti v technické analyze se zna¢nou moznosti
tispéchu. Cervena §ipka naznaduje, 76 MACD vzrostlo pies nulovou linku tzv.
., crossover” a prekiizila signalni ¢aru. Akcie Phillip Morris CR potvrzuje by¢i trend a
vstupuje do kratké pozice short, tedy vhodné pro prodej cenného papiru. Naopak modra
Sipka poukazuje na to, ze investoii spekuluji na cené, nastava medvédi trh. Investofi tak
tla¢i trzni cenu akcie smérem dold, kdy se MACD dostava pod nulovou linku a
piekiizenim signalni linky, davd znameni pro investory, Ze u cenného papiru nastane
pozice long, kdy investofi nakupuji dalsi cenné papiry. Techniky klouzavych primért

poskytuji signaly pokazdé s jistym opozdénim, jsou tak tadnéjSimi ukazateli pro
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dlouhodobé obchodovani a odhaleni dlouhodobéjsich trendii. Podle zavéreéného vyvoje

bych doporucil akcie drzet a vyckat na budouci vyvoj.

7.3 Oscilatory

Budou aplikovany oscilatory typu, které se nepohybuji v Zadném
standardizovaném pasmu oscilace, ukazatel Momentum a oscilatory se
standardizovanymi pasmy Stochastik, Index relativni sily a Williams %R Oscilatory jsou
vhodné pro nalezeni pfekoupeného ¢i pieprodaného trhu, sily nastoupeného trendu,

intenzitu jeho kolisani a pravdépodobnost jeho budouci zmen.

7.3.1 Momentum

Graf &. 7.3.1 Momentum akcii Phillip Morris CR
s

| 11,000.00

|
1\ | 10,250.00
|| | | M|

10,900.00

II I| |I| /_‘ '
L)k 10,850.00
| s
J | | | | /1 || | | |
= || | || I | \AI I|| n Vv '.|l I }l IJ \ n 10,800.00

10,750.00

—
—

g
>

10,700.00

Vi | | l |

\ |

t T 10,650.00

| \ ||
i M 10,600.00

| |l INTRAUYYAY

\

| |
i (R \ 10,550.00
' Al

200.00
N A M)M A A m/

WAWA'AN W\W v 9%

-200.00

23 Feb 10 17 24 Mar 10

Zdroj: [32]

Momentum méfi silu, rychlost trhu a informuje o mozné zméné s relativné

dostatecnym ptedstihem. Z hlediska psychologie davu vystupuje momentum jako
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ukazatel, ktery znazorfiuje optimismus vétSiny obchodnikii v rdmci daného trhu a daného

VW

¢zn¢ dominuje v trhu optimismus o budoucim

intervalu. Pokud momentum zesiluje, pak b
ristu nebo snizeni ceny Bylo pouzito absolutni Momentum oscilujici okolo hodnoty 0.
Nakupni a prodejni signaly jsou analogické jako u piedchoziho ukazatele. Piekoupeny a
pfeprodany trh je sjednoceny s maximy/minimy oscilatoru v prvnich mésicich
zkoumaného obdobi. Momentum nad oscila¢ni linii na konci prosince prudce kleslo, coz
upozoriiovalo oslabeni a transformaci do medvédiho trhu. Od ledna se momentum odrazi

od dna a nabira prudky rist, coz znamena, Ze trh ,,nabird dech® a naznacuje mozny

budouci prodejni signal short. Proto bych doporucil vyckat.

7.3.2 Stochastik

Graf &. 7.3.2 Stochastik akeii Phillip Morris CR
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Hlavni modra linie se nazyva %K. Druhd oranzova linie, ktera se nazyva %D, je
klouzavy primér (Moving Average) hlavni linie %K. %K Signdl k nakupu vypukne,
kdyz oscilator bud’ linie %K, nebo i linie %D klesne pod ¢ervenou troven (20 %). Signal

k prodeji vznika, jestlize oscilator piekroc¢i zelenou uroven (80 %) a pak klesne pod tuto
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uroven. Poc¢atek mého sledovani v srpnu 2012 nastal prinikem horni zelené urovné tzv
short signalu pro prodej, ktery se opakoval jesté pfed koncem roku 2012., nasledné dva
signaly long pro nakup cennych papirt pro 2013, které doprovazel medvédi trh. V bieznu
2013 ptichazi dalsi signal short ktery je velice blizky hodnoté 90 % coZ vypovida i o
divéryhodnosti prodeje akcie. Zacatkem roku 2014 nastal ndkupni signal long, coz
vyvolalo u investord silny nakup cennych papirti a prudky nartst linie %K a %D, na
konci sledovaného obdobi opétovné prorazi linie % K horni hranici 80 %, coz naznacuje

budouci prodejni signal short. Investoriim bych doporucil vyckat.

7.3.3 Index relativni sily

Graf &. 7.3.3 Index relativni sily akcii PM CR
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Oscilator je Casto uplatnény pro odhaleni signalu ke vstupu do pozice, ale
ptedevsim na odchod z ni. RSI je v rozmezi od 0 do 100, pficemz veli¢iny mensi nez
30% znaci pfeprodany trh a opacné veli¢iny vyssi nez 70% znamenaji prekoupeny trh.

RSI se ¢asto pouziva k odhaleni divergenci, trendl nebo tzv. faleSnych prorazeni. Jak 1ze
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vidét na grafu trh za posledni semestr nebyl ptekoupeny ani preprodany, av§ak naznak
v druhé poloviné ledna 2014, nastiioval mirn¢ ptekoupeny trh, coz reflektuje 1 vyvoj
trzniho kurzu akcie, kdy na vrcholu byciho trhu, investoii zacali prodavat akcie a
spekulovali na cen¢, coz vyvolalo pokles kurzu. Jak lze vidét v zavéru grafu se trzni
hodnota dale dere v ramci byc¢iho trhu smérem vzhiru, coz bude znamenat signal short,

tedy brzky prodej, investi¢ni doporuceni zni vyckat prodejni signal.

7.3.4. Wiliams %R

Graf. 7.3.5 Willams %R akeii Phillip Morris CR

e f‘. 1 N, AL
I i 17 IRV
I{.I'IIII || | lﬂﬁl fl |r{_ |||I |l|l| I| L/l 'II‘ I|'||II | |||1I f I". I| ||l| | 40,00
rll II'| A ll I\ III l‘ || ’ ! I]I AV, ||[ I V l \\l N‘ ‘\/l Illl -60.00
'l \/ II'J"IF \'\ f'lj ' ll/'\ | : II NI : ' \\III I : IlL N .'I : 0.0
Dec 9§ 16

Sep 24 Oct 8 15 22 Nov & 15 22 Jan & 16 23 Feb 10 17 24 Mar 10

Zdroj: [32]

Z tohoto grafu je ziejmé, ze linie %R dava velké mnozstvi investi¢nich signala,
které ukazuji preprodany (Cervend zdna) a piekoupeny (zelend zoéna) trh. Kdy pfi
naruseni ¢ervené zony od -80%, dava signal investorim K nakupu akcii, a naopak pfi
prolomeni horni zelené zony od -20% signal pro pfekoupeny trh a tim padem pro prodej
akcii. Pf1 zaméteni na nor 2014, kdy pfi pfeprodaném trhu v pozici long, kdy investofi
nakupuji a smetuji trh do byc¢iho trendu. Na pielomu nora a bfezna se trh opét dostava
do pozice short, coz nuti investory spekulovat na cen¢ akcie a tlacit ji doli. V zavéru
grafu opét linie %R prorazi zelenou zoénu oznacujici prekoupeny trh, pak miZeme
predikovat, Ze akcie budou vyhodné k prodeji. Investi¢ni doporuceni vyckat na adekvatni

prodejni kurz.
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7.4. Objemové indikdtory
Které identifikuji jak moc je nastoupeny trend silny ¢i slaby. Prodejni a nakupni

signaly budou stanoveny dle ukazatele OBV (On Balance Volume), ktery pracuje

s uskutecnénym objemem obchodt. Coz ukazuje jak je dany kapitalovy trh likvidni.

7.4.1 OBV

Graf. 7.4.1 OBV akcii Phillip Morris CR
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Ukazatel OBV méfi, jestli penize proudi do cennych papiri ¢i z nich. Snazi se
ztotoznit Cinnost tzv. , smart money“. Je prokazatelné, Ze se smart money nakupuji
Vv piipad¢€, kdyZ trh klesé a prodavaji, pokud trh roste. Silné investorské publikum se
reflektuje presné naopak, nakupuje, kdyz sméfuji hodnoty nahoru a prodava, kdyz
sméfuji hodnoty akcii doli. Jestlize je ukazatel On Balance Volume vysoky a hodnota
akcie nizka, smart money investofi zahajili nakup. Z grafu je zfetelné, ze divergence v
prubéhu zafi roku 2013, kdy trzni cena akcie klesla v medvédim trendu, zatimco OBV

oscilovalo v horni ¢asti tabulky. Profesionalni investofi (smart money) zacali nakupovat
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za UCelem posilit kurz akcie. OBV se i nadale pohybuje v prostiedni ¢asti grafu, kdy bych

doporucil akcii drzet a vyckat na budouci vyvoj.

7.4 Shrnuti vysledkii technické analyzy

Individualni metody technické analyzy upozornily na pomérné¢ stejné vysledky.
Technickd analyza se specifikuje hlavné na kratké obdobi. Vysledky jsem aplikoval
k datu 12. 3. 2014. Jestlize by se tedy investor v tento okamzik rozhodl akcie drzet, nebo
nakoupit dalsi, s prozatimnim rostoucim trhem by je mohl pozdé&ji prodat za vétsi trzni

hodnotu a vyd¢lat.

Podle pedpovédi rozvoje kurzu akcie PM CR se dé soudit, Ze by rostouci trend

jesté zatim mohl pokracovat nebo by se nemél vyrazné ménit.

Tab. €. 7.4 Shrnuti technické analyzy

Stagnujici

Carovy graf

Svicovy graf Rostouci Nakup
Exponecnialni

klouzavy priumér Klesajici Nakup
Bollinegerova pasma Rostouci DrZzet
MACD Rostouci Drzet

Momentum Rostouci Drzet
Stochastik Rostouci Drzet

Index relativni sily Rostouci Drzet
Willams %R Rostouci Drzet

|Objemobé indikitory | OBV Rostouci | _ Driet

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8. Zavér

V mé diplomové praci jsem se zamétfoval na fundamentalni a technickou
analyzou akcie Philip Morris CR. Zdmérem moji prace bylo uréeni investi¢niho
doporuéeni, zda je vhodné akcii PM CR ke dni 3. 3. 2014 koupit, prodat nebo drzet. V
teoreticko-metodologické ¢asti jsem definoval hlavni teoretické postupy pro

ohodnocovani akcie.

V praktickém useku jsem se dale vénoval konkrétni analyze akcie Philip Morris
CR. Charakterizoval jsem jednak spole¢nost samotnou, jednak celkovy tabakovy trh v
Ceské republice, ve kterém firma piisobi. Déle uz jsem se konkrétné zabyval globalni
fundamentalni analyzou, kde jsem ovéfoval pisobeni vyvoje narodniho hospodafstvi,
trokovych sazeb, penézni nabidky a spotiebnich dani na hodnotu akcie PM CR. Dle
rozvoje urokovych sazeb se da predikovat spiSe stily vyvoj ceny akcie PM CR.
Zakladnim &initelem, ktery miize piisobit na cenu akcie PM CR je vyse spotiebni dané.
Vzhledem k planovanému zvySovani spotfebni dané¢ bych v budoucnu ptepokladal
pravdépodobny pokles ceny akcie PM CR. Piisobeni vyvoje HDP a monetarni politiky
na kurz akcie PM CR mi vystoupil nejednoznaény, presto pokud dojde k obnoveni

ekonomiky, jak se ptepokladd, mély by akciové kurzy mirné rist.

V odvétvové analyze jsem popisoval tabakové odvétvi s aspekty Zivotniho cyklu
odvétvi, citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktury a regulace. Tabakové
odvétvi jsem zaclenil do kone¢né, stabilizacni faze Zivotniho cyklu. Vliv hospodarské
krize v r. 2008 zisky a trzby firmy neovlivnily nikterak ziejm¢, coZ potvrzuje muj
predpoklad, ze tabdkové odvétvi je odvétvim neutralnim. Na ¢eském tabakovém trhu je
v ptredeslych letech jasné zietelny trend odlivu konzumentl k levnéj$im znackam.
Jasnéjsi vliv na zisky a trzby mé zejména vyvoj spotiebni dané. Jestlize se pfepoklada
jeji zvednuti, prodejci se predzasobuji a tabdkovym institucim pak upadaji zisky v
nasledujicim roce. Trzni struktura tabdkového odvétvi je spiSe oligopolniho charakteru.
Témet 91% trhu si déli Ctyfi nejvyznamnéjsi producenti tabakovych vyrobkl. Odvétvi
podléha regulaci ze strany statu, nebot’ se v ném produkuji ndvykové a zdravi Skodlivé
vyrobky. Zrovna regulace a vliv spotiebni dané ovliviiuje hodnotu akcie PM CR spise

negativne.
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Pro ocenéni akcie prostfednictvim firemni fundamentalni analyzy bylo tfeba
nejdiive spoéitat potfebna vstupni data z ucetnich vykazt instituce PM CR. Konkrétnd
jsem pocital pozadovanou vynosovou miru a miru rastu dividend. Nasledné jsem
stanovoval vnitini hodnotu akcie podle riznych metod fundamentalni analyzy. Vnitini
hodnotu, ktera reprezentuje spravnou cenu akcie, za kterou by se meéla na trhu
obchodovat, kterou jsem srovnaval s aktudlni trzni cenou, za niz se akcie obchodovatelné
3. 3. 2013. Vsechny modely radily investi¢ni doporuceni akcii koupit a pouze cash flow

radila akcii drzet.

V zavérecné Casti své diplomové prace jsem daval pozornost technické analyze
akcie PM CR. Nejprve jsem na ¢arovém a svicovém grafu mél snahu charakterizovat
predesly vyvoj kurzu akcie a jeho pravdépodobny pohyb do budoucna. Oba grafy
znatily, Ze by nastoupeny rostouci trend u akcie PM CR mél pokragovat. Déle jsem v
grafech vyhleddval rizné grafické formace. Prosttednictvim analyzy grafickych formaci
vSak neslo jednoznacéné stanovit, jak se kurz akcie bude nadéle rozvijet. Mimo vyvoje
trzniho kurzu akcie PM CR jsem se snaZil tyto Gitvary nalézt i ve vyvoji indexu PX, ktery

m¢éfi souhrnnou vynosnost akciového trhu u nas.

V ramci technické analyzy jsem se zabyval jesté¢ technickymi oscilatory a
indikatory, které ptispivaji ke stanoveni nakupniho nebo prodejniho signalu. Konkrétné
jsem aplikoval metod klouzavych pruméri, Bollingerovych pasi, MACD, Momenta,
indexu realtivni sily a OBV. Technické indikatory mi poskytly pomérné stejna investi¢ni

doporuceni, nicmén¢ doporuceni akcii drzet prevazovalo.

Vysledky obou druhil analyz nejsou v rozporu, zatimco fundamentalni analyza
radi akcii koupit, technickd spiSe drzet. Vétsi vahu bych vSak ptikladal vysledkiim
fundamentalni analyzy, nebot’ ta do kalkulace vnitini hodnoty akcie zahrnuje firemni
finan¢ni veli€iny, jez ukazuji stabilitu a perspektivy dané spolec¢nosti. Technické analyza
je pomérn¢ dost subjektivni a je mozné, ze se stane, ze analytici posoudi totozny graf
odlisnymi zpasoby. Pfesto technicka analyza umi predikovat a doporudit ve znacné
kratkém casovém horizontu, kdy se opétovanymi ndkupy a prodeji d&d vydélavat na

kolisani ceny akcie.

Na zakladé mych vypoéti a analyz bych tedy doporugil akcii PM CR spise koupit
a del§i dobu ji drzet. Akcie PM CR od svého propadu v r. 2008 zptisobeného finanéni
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krizi vykazuje rostouci trend. Nicméné je nutnost si uvédomit negativa tabadkového
odvétvi, jez bude trzni hodnotu akcie vice srazet a akcie tedy nebude dosahovat takovych
vynost, jichz by mohla dosahnout, pokud by odvétvi nebylo regulovano a zatizeno
spotiebni dani. Akcie PM CR je dle mého minéni uslechtilou investici, pokud se ji
investor rozhodne drzet ve svém nezavislém portfoliu. Akcie neni velice rizikova, ale

bude piinaset niz$i vynos.

Myslim si, ¢ mnou vyty&eny cil ve formé analyzy akcie PM CR a vydani
investicniho doporuceni se mi v moji praci povedlo splnit. Vzhledem k aktuadlné

pouzitych informaci by se toto doporu¢eni mohlo vyuzit i v praxi.
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