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Abstrakt

Diplomové prace na téma ,Investicni portfolio a jeho tvorba®“ se bude zabyvat tim, jakym
zpusobem mohou k investovani piistupovat retailovi investoii. Zakladem bude popsani principii
hodnotového investovani a strategii nékolika uspéSnych hodnotovych investort, ktefi investi¢ni
strategie zalozené na téchto principech vyuzivaji. V ramci analytické ¢asti prace budou nejprve
stanovena jednotliva kritéria pro screening akcii na zaklad¢ nichz bude dale vybrana akcie pro
provedeni fundamentélni analyzy. Posledni Cast prace bude cely postup vybéru akcii do portfolia
retailovych investorti sumarizovat a zaroven zde bude ucinéno investicni rozhodnuti, ohledné

analyzované akcie.

Abstract

The thesis on the topic "Investment portfolio and its creation™ will focus on how retail investors
could approach investing. It will be based on a description of the principles of value investing and
the strategies of several successful value investors who use investment strategies based on these
principles. In the analytical part of the thesis, individual stock screening criteria will first be
established on the based of which one stock will be further selected to perform the fundamental
analysis. The last part of the thesis will summarize the whole process of stock selection for the
portfolio of retail investors and at the same time an investment decision will be made regarding the

analyzed stock.
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UvVOD

Drzitel Nobelovy ceny Daniel Kahneman ve své knize Mysleni rychlé a pomalé
vysvétluje, ze lidsky mozek pracuje ve dvou sférach. Jedna je impulzivni, instinktivni
a nevyzpytatelnd. Tato ndm v prib&hu evoluce lidstva umoznila pfezit prvotni faze
vyvoje, kdy byli lidé odkdzani zejména na své vlastni instinkty. Druhd sféra pomale;jsi,
logickd a velmi analytickd naopak umoznila dosahnout postupem casu soucasné
technologické vyspélosti.

Ob¢ sféry jsou dilezité, avSak takzvané rychlé mysleni Casto zastinuje diky své
impulzivnosti a rychlosti pravé mysleni pomalé. U nékterych Cinnosti, mezi néz
jednoznaéné patii také investovani by vsak bylo vhodné vyuzivat primdrné mysleni
pomalé a ke konecnému investi¢nimu rozhodnuti dospét na zaklad¢ dikladné hloubkové
analyzy a logického tisudku. Casto tomu viak byva zcela opacné a investofi v obdobi
vysoké volatility finan¢nich trhii jednaji mimotadné afektované a impulzivné. Timto
ukvapenym jednanim obvykle dochézi k nevratnym ztratdm kapitélu v jejich investicnim
portfoliu.

Investofi, ktefi takto vlastni vinou pfijdou o nemalou ¢ast svych finan¢nich prostredkti
pak neztfidka kdy nastvani opousti trh s odiivodnénim, Ze trh je zmanipulovany nebo ze
jim jejich vlastni finan¢ni poradce nedal spravné investi¢ni doporuceni. To se ovSem
muze v prub¢hu casu ukazat jako obrovska chyba, protoze investovani se pravdépodobné

wewvr

generaci.

Ekonomové jiz dlouha 1éta upozoriiuji na neudrzitelnost aktudlniho stavu vefejnych
financi a mlada generace zacina pomalu chapat, ze neni vhodné spoléhat se na stat, Ze
zajisti jejich budoucnost a klidné stafi. Naopak jednim z nejlepSich zpusobt, jakym
se zajistit je praveé investovani. Z vySe popsanych divodu lze tedy predpokladat, ze
se vV budoucich letech na finan¢ni trh dostane velké mnoZstvi nezkuSenych retailovych
investorti. Tito investofi budou pravé diky své nezkuSenosti jesté vice nachylni
k provadéni impulzivnich nakupti a prodeju.

K tomu, aby mohli investofi 1épe kontrolovat své rychlé mysleni a byt tak méné nachylni
vuci vlivim vlastnich emoci a temperamentu, jim mohou pomoci jasné dané pevné

mantinely, na jejichz zakladé budou své investice provadét. A pravé postup, ktery mohou



nejen retailovi investofi pouzit pii vybéru akcii do vlastniho investicniho portfolia

se pokusim v nasledujici diplomové praci objasnit.



CILE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V nésledujici ¢asti bude stanoven hlavni cil prace a také vybrané parcidlni cile, kterych
ma byt dosazeno. Dale budou popsdny metody a postupy, které byly pii plnéni
jednotlivych cilt prace vyuzity.

Cile prace

Cilem préace je navrhnout uceleny postup, ktery mohou individudlni retailovi investofi
vyuzit pti sestavovani vlastniho investi¢niho portfolia, slozeného primarné z akcii vetejné
obchodovanych spole¢nosti na americkém kapitalovém trhu.
Aby bylo mozné dosédhnout hlavniho cile prace, byly nasledné definovany také jednotlivé
parcialni cile:
1) ldentifikace faktord, které vybrani svétovi value investofi povazuji za dulezité pii
vybéru akeii do vlastniho investi¢niho portfolia.
2) Stanoveni kritérii pro hodnotovy screening akcii a vybér spole¢nosti vhodnych
pro hlubsi fundamentalni analyzu.
3) Provedeni fundamentalni analyzy vybrané akcie dle vysledktt hodnotového
screeningu.

4) Navrzeni postupu pro stanoveni vnitini hodnoty této akcie.
Metody prace

V prvni ¢asti prace budou popsana teoretickd vychodiska nutnd pro pochopeni tématu
diplomové prace. Duraz bude kladen zejména na predstaveni a podrobny popis
hodnotového ptistupu k investovani, jakoZz i fundamentalni analyzy, ktera bude nezbytna
pro analytickou ¢ast prace. Zavérem teoretické Casti budou popsany investi¢ni strategie
vybranych value investort, coz bude mimotadné dulezité zejména s ohledem na plnéni
prvniho parcidlniho cile prace. Tito investofi se pomérn¢ Casto snazi edukovat Sir$i
investicni vetfejnost a vydavaji vlastni knizni publikace, ve kterych praveé sviy piistup
K investovani vysvétluji a Castokrat také navrhuji pro individudlni investory urcita
kritéria, kterd by mé&li pfi svém investi¢cnim rozhodovani zohlednit. Proto tyto publikace

budou slouzit jako hlavni zdroj informaci o jednotlivych investi¢nich strategiich.

Jelikoz mé tato prace slouzit primarné retailovym investoriim, jimz ma navrhnout vhodny

postup pro vybér akcii do investicniho portfolia, je nutné v rdmci analytické a navrhové
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¢asti prace cely postup vybéru akcii aplikovat v redlnych trznich podminkach a nazorné
ukazat na praktickych ptikladech. Proto v ramci analytické Casti prace budou nejprve
stanoveny vhodné ukazatele pro prvotni screening akcii a podle nich budou vyfiltrovany
takové akcie, jez se aktudlné mohou jevit jako podhodnocené. Z takto nalezenych akcii
bude nasledné vybrana jedna, ktera bude podrobena dikladné fundamentalni analyze.
Provedeni fundamentalni analyzy by mélo vést ke zjisténi informaci, které budou
potfebné pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Na zaklad¢ takto stanovené vnitini hodnoty
pak bude mozné formulovat jednoznacné zavéry o tom, jakym zplisobem by investofi
méli pfistupovat k investicnimu rozhodovani a zdali by investofi méli premyslet

0 zafazeni analyzované akcie do vlastniho investi¢niho portfolia.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Prvni kapitola této diplomové prace bude popisovat teoreticka vychodiska, ktera jsou
nutna pro pochopeni dané problematiky. Veskerd témata budou popsana na zakladé¢
dikladné literarni reSerSe, a to jak Ceské, tak zahrani¢ni literatury. Nejprve budou
definovany pojmy jako investice nebo investor, jelikoz jejich chapani rozliénymi autory
muze byt zcela rozdilné a pro potieby této diplomové prace je pochopeni jejich vyznamu
zcela klicové. Nasledné vzhledem k tomu, Ze diplomové prace bude zaméfena primarné
na investovani do americkych akciovych titulii, tak budou popsany zptsoby sledovani
vyvoje na téchto trzich, a to formou vybranych akciovych indext. StéZejni ¢ast teoretické
¢asti prace bude vénovana principiim hodnotového investovani a fundamentalni analyzy,
z nichz bude nasledné vychazet analyticka ¢ast prace. V zavéru této kapitoly budou také
predstaveni néktefi z nejvyznamnéj$ich hodnotovych (value) investort a jejich investi¢ni

strategie.
1.1 Investice, investor a investovani

Investice 1ze obecné charakterizovat jako zcela zdmérné obétovani soucasné hodnoty
za ucelem ziskani jiné zpravidla vyssi, i kdyZ ne zcela jisté hodnoty budouci. Jde tedy
0 alokaci zdrojti s cilem dosahnout jejich zhodnoceni.! Budouci vys$§i hodnoty Ize docilit
napiiklad realizaci vlastni podnikatelské Cinnosti nebo vybérem riznych investi¢nich

nastrojii.2 Dle druhu investi¢nich nastroji mizeme nasledné investice rozdélit na:

e realna aktiva,

e finan¢ni aktiva.®

Na zéklad¢ pfedchoziho odstavce, kde byl charakterizovan pojem investice, 1ze nyni
odvodit také to, jakym zplisobem miiZze byt chapan pojem investor. Investor je osoba,
ktera se vzda svych volnych penéznich prostfedki v domnéni, ze budou zhodnoceny
ajejich budouci hodnota tak bude vyssi. 4 Investory vsak nedefinuje pouze samotna

¢innost investovani a vyuzivani volnych finan¢nich prostfedkt. Zasadni je také to, jakym

1PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy, str.121

2 REJNUg, Oldtich. Financni trhy, str. 52

3 JTLEK, Josef. Financni trhy a investovani, str. 21
4 REJNUg, Oldtich. Financni trhy, str. 52
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zpusobem se snazi své volné finan¢ni prostiedky zhodnotit a jakych aktiv k jejich
zhodnoceni vyuzivaji. Z tohoto diivodu je nutné nejprve podrobnéji definovat, jaké

¢innosti investofi pfi zhodnoceni vlastnich finan¢nich prosttedki vyuzivaji.

Dle Benjamina Graham mohou byt takovéto ¢innosti nazyvany jako investi¢ni operace
a ty definuje nasledujicim zplsobem: ,, Investicni operace je takova, ktera po diitkladné
analyze slibuje bezpecné zachovani vilozeného kapitialu a dosazeni dostatecného vynosu.

Naopak operace, kterd nespliwji tato kritéria budou nazyvany spekulace. *®

Préaveé proto, bude pro ucely této diplomové prace pojem investor chapan jako osoba, ktera
se vzda svych volnych finan¢nich prostiedkil a vlozi je do takovych aktiv, u kterych Ize
na zakladé¢ dukladné analyzy ptedpokladat, ze zajisti investorovi v dlouhodobém

horizontu dosaZeni jeho investi¢nich cila.
1.1.1 Ugkastnici kapitalového trhu

Na kapitalovych trzich se pohybuje fada riznych subjektti. Obecné je mizeme rozd¢lit

na institucionalni a retailové investory.
Institucionalni investori

Mezi institucionalni investory lze zatadit zejména velké nadnarodni korporace, jejichz
objem realizovanych obchodl se denn¢ pohybuje v miliardach dolar, avSak také mensi
obchodni spole¢nosti nebo brokery. Cilem a motivaci téchto ucastnikt trhu je obvykle
potieba generovani zisku. Toho dosahuji bud’ realizaci vlastnich investi¢nich operaci
nebo zprostiedkovanim piikazi svych klient, ktefi za jejich sluzby plati odpovidajici
poplatky. Odhaduje se, Ze ptikazy velkych institucionalnich investoru tvoii az 80 %
ze vSech realizovanych obchodd na trhu a pravé ztohoto divodu je dalezité jejich

chovani velmi bedlivé sledovat.®
Retailovi investori

Do skupiny retailovych investori bude patfit vétSina znas. Tato skupina obvykle
nedisponuje kapitalem v fadu miliard dolarti ani nezaméstnavaji armady analytiki, kteti

by denné sledovali a analyzovali déni a pohyby jednotlivych akciovych titulti na trhu.

5 GRAHAM, Benjamin a David DODD. Security analysis, str. 106
6 STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zaciname investovat a obchodovat na
kapitalovych trzich, str. 18-19
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Jejich cilem je obvykle zajisténi vlastni klidné budoucnosti at’ uz ve form¢ dostate¢nych
popsanym rozdiliim je jasné, Ze strategie retailovych a institucionalnich investora se bude

Vv fadé parametri velmi vyrazné lisit.
1.1.2 Aktivni a pasivni investovani

Charakteristiky a postaveni vlastnika zpravidla determinuji vlastnosti jeho investicniho
portfolia. Mezi tyto vlastnosti 1ze mimo jiné zatradit také ochotu investorti vénovat sprave
vlastniho investi¢niho portfolia ¢ast volného Casu, tedy to zdali bude investor ochoten
aktivné se podilet na rozhodovani o slozeni jeho investi¢niho portfolia nebo naopak bude
pouze pasivnim pfihlizejicim.” Podle té&chto vlastnosti lze vymezit dvé zakladni skupiny

investora:

e aktivni investory,

e pasivni investory.®
Aktivni investor je ochotny vynalozit vlastni ¢as a Gsili na analyzu cennych papira, které
jsou atraktivné ocenéné. Za to vSak ocekavd, odménu ve formé vyssich dlouhodobych
vynost, pravé kvili tomu, ze bude schopen vybrat takové akcie, které dosahnou
vV budoucnu vyssich vynosii nez akciovy trh jako celek. Pasivni investor naproti tomu
bude uptednostiiovat to, aby se pokud mozno vyhnul chybam. Chce mit se spravou
vlastniho portfolia minimum starosti a ¢asu straveného rozhodovanim.® Pasivni investofi
nevéri, ze lze dlouhodobé pirekondvat vykonnost trhu a aktivni investory povazuji
za blazny.
Mezi nej€astéjSimi argumenty pasivnich investori proti aktivnim patfi zeyména to, Ze za
aktivni spravu portfolia musi investofi platit nesmyslné vysoké poplatky, misto toho aby
za relativné nizky poplatek nakoupili akciovy index kopirujici vykonnost celého trhu.°
Pravé nizkondkladovost a Casovd nendroCnost patii mezi hlavni vyhody pasivniho
investi¢niho pfistupu. Diky nizkym nakladtim jsou schopni pasivni investoii v mnohych

piipadech outperformovat vynosy aktivnich investor.!!

" GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str 91.

8 TUMA, Ales. Pritvodce iispéiného investora: vie, co potiebujete védeét o fondech, str. 34.

® GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str. 24.

0 TOMA, Ales. Privvodce iispéiného investora: vie, co potiebujete védeét o fondech, str. 34-35
11 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str. 91.
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VSechno ale nemusi byt tak jednoduché jak se na prvni pohled mize zdat. Jednak pasivni
investovani mize mit také své stinné stranky. Napftiklad jednou z nejvice zminovanych
je to, ze vétSina indexi je hodnotoveé vazena podle trzni kapitalizace. Tim padem vznikne-
li na akciovém trhu bublina a nékteré spolecnosti jsou ocenény na nesmysIné vysokych
valuacich, pak zastavaji v indexu tim vEtsi vahu a tim rizikovéjsi se investice do takového
indexu stava.'? Zarovet argument pasivnich investord, Ze aktivni investofi plati vysoké
poplatky je velmi chatrny. Aktivni investofi se nemuseji spoléhat na nabidku fondu, které
spravuje n¢kdo jiny, ale obvykle se bude jednat o investory, ktefi budou nakupovat sami
individualné akciové tituly do portfolia. V tom ptipadé si mohou ,,sami* urcit % vysi
poplatku, kterou budou platit a to podle toho, jaky objem prostredkii budou do dané akcie
pfi ndkupu alokovat. Zaroven investofi, ktefi si aktivné spravuji portfolio rozhodné
nebudou vystaveni zadnym poplatklim za spravu portfolia.

Z toho vyplyva, Ze jak pasivni tak aktivni investicni pfistup mé sva jistd pozitiva
a negativa, a je spiSe na investorech jaky zplisob obhospodafovani portfolia si zvoli. Co
je vsak jisté je, ze pokud chtéji investoti mit alespoit moznost dosdhnout na vynosy vyssi

nez je pramérny vynos trhu, pak musi jednoznacné zvolit aktivni spravu portfolia.

1.2 Akcie jako investi¢ni instrument

Rada lidi ma tendenci pohlizet na akcie pouze jako na predmét financni spekulace. ™

Akcie vsak predstavuje piedeviim podil na majetku spoleénosti.’* Emitovanim
anaslednym prodejem vlastnich akcii jsou typicky zajistovany potiebné finanéni

prosttedky pro rozvoj firemnich podnikatelskych aktivit.®
1.2.1 Druhy akcii

Na svétovych finan¢nich trzich se vyskytuje nepfeberné mnozZstvi riznych druhti akeii,
které se vzajemné 1i8i svymi vlastnostmi a zejména pak pravy, kterd s jejich vlastnictvim

souviseji.

2 TOMA, Ales. Privvodce iispéiného investora: vie, co potiebujete védét o fondech, str. 36.
13 GLADIS, Daniel. Akcioveé investice, str. 22

14 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti, str. 19

15 REJNUS, Oldt¥ich. Financni trhy, str. 230

15



V zasad¢ Ize vsak identifikovat dve hlavni skupiny akcii:

e akcie kmenové,

e akcie prioritni.®
Kmenové akcie

Kmenové akcie jsou nejrozsifenéjSim a nejobchodovanéjsim druhem akcii
na kapitalovych trzich.!” S kmenovymi akciemi jsou neodmysliteln& spjata nasledujici
akcionatska prava:

e pravo podilet se na fizeni spolecnosti,

e pravo podilet se na zisku spolecnosti,

e pravo podilet se na likvidaénim zGstatku spolecnosti.'8
Zivotnost vy$e zminénych prav, stejné jako Zivotnost samotnych akcii je Gasové
neohranic¢end. Vyjimku tvoii pouze situace, kdy dochézi ke zménam zékladniho kapitalu
spole¢nosti, jako jsou napiiklad faze, akvizice nebo rozhodnuti o sniZzeni zakladniho

kapitalu, a piipadné také piipad potencialniho bankrotu spolenosti.*®
Prioritni akcie

Stanovy spolecnosti v§ak mohou urcit také vydani jinych druhti akeii s nimiz jsou spojena
nékterd prednostni prava, obvykle tykajici se pfedem stanovené vyse vyplacené
dividendy nebo podilu na likvidaénim zlstatku. Takovéto akcie se nazyvaji preferencni
nebo také prioritni. Za vyhody které majitelé téchto akcii obdrzi maji ovS§em omezena
hlasovaci prava v situaci, je-li dividenda z prioritnich akcii pravidelné vyplacena.
To znamenda, Ze hlavni vyhoda prioritnich akcii je vtom, Ze umoZiluji akciové
spolecnosti, aby zvySovala svlij zdkladni kapital a to bez toho, aby se ménil pomér

hlasovacich prav.?

16 REINUS, Oldtich. Financni trhy, str. 231

17 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, str. 206
18 JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str.64.

19 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 231

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, str. 206
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Vynosy plynouci z akcii

Za vynosy jsou obecné povazovany veskeré hotovostni toky (cash flow) které investor
za dobu vlastnictvi investi¢nich instrumentl ziska. 2! Z toho diivodu rozlisujeme mezi
témito druhy vynosii:

e bézné vynosy,

e Kapitalové vynosy.??
Celkovy vynos je nasledné tvoren souctem téchto dil¢ich vynost za sledované obdobi.
BéZné vynosy
Za bézné vynosy lze povazovat veskeré hotovostni toky plynouci investorim z drzby
investi¢nich instrumentfi za ur¢ité obdobi.?® U akcii jsou podily na zisku spole¢nosti
vyplaceny ve formé dividendy.?* Je viak tieba mit na paméti, ze to zdali bude dividenda
vyplacena nebo v jaké vysi neni pevné dané a miize se v ¢ase ménit.?®> Vedeni spole¢nosti
se muze rozhodnout zadrzet zisky spoleCnosti a pouzit je napiiklad k realizaci
investi¢nich zdméra. PiestoZe se to na prvni pohled nezda, ale i toto rozhodnuti mtze

vyustit v konecném disledku ve prospéch akcionaiti spolecnosti, protoze realizace

investi¢niho zaméru povede Kk zajisténi vyssich pfijma v budoucnosti.?
Kapitalové vynosy

Kapitalové vynosy nevznikaji pfi drzbé samotnych investi¢nich instrumentt, ale az pfti
jejich obchodovéni. To znamend, ze kapitalové vynosy byvaji obvykle spojeny pouze
s obchodovatelnymi cennymi papiry. V pfipad€ akcii budou za kapitalové vynosy
povazovany vSechny penézni toky (cash flow), které investor ziska jejich piipadnym

prodejem.?’

21 REINUS, Oldtich. Financni trhy, str. 169

22 SOBA, Oldiich a Martin SIRUCEK. Financni matematika v praxi, str. 159.
28 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 170

2 JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 30

25 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti, str. 19

26 JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 30

21 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 171
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1.2.2 Darnové aspekty akciovych investic

To, jakym zplisobem budou dan¢ ovliviiovat vynosy z investic bude primarné zaviset

na téchto dvou parametrech:

e 0 jaky typ osoby se z daniového hlediska jedna,

e 0 jaky typ pfijmu se z daiiového hlediska jedna.
Retailovi investofi budou vétSinove poplatnici dan€ z ptijmu fyzickych osob a tim padem
budou jejich zdanitelné pfijmy vétSinou spadat do jednotlivych dil¢ich zakladi dané
dle § 6 az 10

Zdanéni piijmi z drzby akcii (dividend)

Piijmy z kapitadlového majetku, tak jak je definuje § 8 ZDP rozumime pouze ptijmy
z drzby finanéniho majetku, tedy bézné vynosy a nikoli vynosy kapitalové.?® Jejich
zdanéni vSak muze byt mirné odlisné od bézného postupu zdanéni fyzickych osob,
protoze nékteré z téchto ptijmt mohou byt dle § 36 zdanény zvlastni sazbou dané pifimo
u zdroje.?® Ptikladem mohou byt dividendy plynouci akcionafi od tuzemského platce
dané. Takovéto ptijmy plynouci poplatnikovi dan€ z ptijmil fyzickych osob ze zdroji
na izemi Ceské republiky budou zdanény 15 % srazkovou dani, pfi¢emZ samotny vybér
srazkové dané provadi platce dané.*® Takto srazena a odvedend daf je pro poplatniky
kone¢na.®! Naopak piijmy z kapitalového majetku plynouci ze zdrojii v zahraniéi
se obecné zahrnuji do dil¢iho zdkladu dané z kapitalového majetku a aZ na vyjimky

nejsou snizeny o vynalozené vydaje.32
Zdanéni piijmi z prodeje akcii

Kapitalové vynosy z akcii, tedy ptijmy z jejich prodeje jsou zdanovany dle § 10 ZDP.
AvSak u téchto pfijmi se lze setkat s tzv. nezdanitelnym minimem, a to v pfipade,

ze V uhrnu za zdanovaci obdobi neptfesahnou tyto pifijmy v hrubé vysi 100 000 K¢.

28 VANCUROVA, Alena, Lenka LACHOVA a Hana ZIDKOVA. Dariovy systém CR 2020, str. 213

29 VYCHOPEN, Jiti, Ivan BRYCHTA, Ivan MACHACEK, Martin DERGEL, Ivana PILAROVA a Jiii
STROUHAL. Daii z piijmii 2022, str. 115

3 VANCUROVA, Alena, Lenka LACHOVA a Hana ZIDKOVA. Daiiovy systém CR 2020, str. 213-214
31 VYCHOPEN, Jiii, Ivan BRYCHTA, Ivan MACHACEK, Martin DERGEL, Ivana PILAROVA a Jii{
STROUHAL. Daii z piijmii 2022, str. 115

3 VYCHOPEN, Jif{, Ivan BRYCHTA, Ivan MACHACEK, Martin DERGEL, Ivana PILAROVA a Jiti
STROUHAL. Daii z piijmii 2022, str. 115
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V piipadé, Ze je tato podminka splnéna, pak jsou tyto piijmy osvobozeny od dané

Z piijmi fyzickych osob.%
1.3 Nejvétsi akciové indexy amerického kapitalového trhu

Burzovni akciové indexy predstavuji agregatni indikatory, jejichz ukolem je informovat
o celkovém vyvoji a situaci na trhu, ¢i v ur¢itém vybraném odvétvi. Pro Sirokou investi¢ni
vefejnost mohou byt zdrojem velmi cennych informaci o vynosnosti nebo celkové

atmosféie na trhu.*

V investi¢ni praxi jsou indexy velmi Casto vyuzivany jako benchmark, tedy referenéni
hodnota pro hodnoceni (kritérium) pro porovnani vykonnosti fondt, portfolii nebo
jednotlivych investi¢nich strategii s vykonnosti celého trhu.®®

Rozliéné burzy a agentury vytvareji své vlastni indexy, které se vzajemné odliSuji svym
rozsahem, slozenim ¢i zpusobem vypoctu. Dle rozsahu je mozné akciové indexy

rozdélovat na:

¢ indexy souhrnné,

e indexy vybérové.*®
Zakladni rozdil mezi témito druhy indexd spociva v tom, ze indexy souhrnné obsahuji
obvykle veskeré akcie obchodované na dané burze, zatimco indexy vybérové obsahuji
pouze nekteré akcie vybrané na zékladé urcitych pfedem stanovenych kritérii. Typickym
ptikladem souhrnného indexu je americky index NASDAQ, a naopak jako piiklad

vybérového indexu je mozné uvést index Dow Jones industrial average.®’
1.3.1 Dow Jones industrial average index

Nejstar§Sim a nejznaméj$im akciovym indexem je bez pochyby Dow Jones Industrial
Average index. Byl vytvofen jiz v roce 1896 Charlesem Dowem a piivodné obsahoval
pouze 12 akcii priimyslovych podniki. Aby byl index schopen svou vykonnosti readlné
zrcadlit situaci v americké ekonomice, byl postupné rozsifovan az dosahl na soucasnou

hodnotu, kdy kopiruje vyvoj 30 americkych akciovych spolecnosti obchodovanych

3 VANCUROVA, Alena, Lenka LACHOVA a Hana ZIDKOVA. Daiiovy systém CR 2020, str. 217
3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, str. 92

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich, str. 92

36 JfLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 174.

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 449
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na NYSE. Ptidomek ,,industrial average™ je jiz tedy ponckud zastaraly, jelikoz index
obsahuje akcie z riznych sektort, at' se jedna pravé o primyslové podniky, sektor
bankovnictvi, technologii, energetiky nebo obchodni podniky.*

Tabulka 1: Seznam akcii z indexu Dow Jones industrial average k 1. 1. 2022%°

3M CO. JOHNSON & JOHNSON
AMERICAN EXPRESS CO. JPMORGAN CHASE & CO.
AMGEN INC. MCDONALD'S CORP.
APPLE INC. MERCK CO.
BOEING CO. MICROSOFT CORP.
CATERPILLAR INC. NIKE INC.
CHEVRON CORP. PROCTER & GAMBLE CO.
CISCO INC. SALESFORCE
COCA-COLA CO. TRAVELERS INC
DOW INC UNITEDHEALTH INC.
GOLDMAN SACHS VERIZON INC.
HOME DEPOT INC. VISA INC.
HONEYWELL WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC
IBM CORP. WALMART
INTEL CORP. WALT DISNEY

Vybér spole¢nosti zahrnuje vyhradné tzv. blue-chips, tedy jedna se o nejkvalitnéjsi akcie

vvvvvv

vybér spoleCnosti do indexu zajiStuji novinafi deniku Wall Street Journal, ktery je

vydavan spole¢nosti Dow Jones & Company.*

38 JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 176
% Vlastni zpracovani dle wsj.com

40 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 452

4 JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 176
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Graf 1: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v letech 2002 az 20224

1.3.2 S&P 500

Index S&P 500 byl vytvofen spole¢nosti Standard & Poor’s jiz vroce 1923,
kdy obsahoval pouze 90 akcii Pozdg€ji v roce 1957 byl index rozsifen az do soucasné
podoby, kdy ho tvofi celkem 500 riznych akcii.*® Soubor akcii reprezentuje riizna odvétvi
americké ekonomiky, pficemz vétSina akcii tvoficich index S&P 500 je registrovana
k obchodovani na Newyorské burze cennych papiri (NYSE), avSak nékteré také
na burzaich NASDAQ a AMEX.** Vypocet hodnoty indexu je zaloZen na méieni
vykonnosti kazdé akcie, pficemz tato vykonnost je dale prepoctena dle vahy, kterou dana
akcie v indexu ma. Véha akcii v indexu je dana jejich trzni kapitalizaci (¢im vy$$i je trzni
kapitalizace akcie, tim vys$$i vahu v indexu S&P 500 ziska) Pravé diky svému rozsahu
ametodé vypoctu je index S&P 500 povazovan za lepsi ukazatel pro zachyceni

vykonnosti celého trhu nez naptiklad index DJIA.*

42 Dow Jones Industrial Average - Historical data. Dostupné z
https://finance.yahoo.com/quote/%5EDJI/history?msclkid=52c44d92cf9711echdec31e2ba8e84a3.

43 SIEGEL, Jeremy J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat, str 47.

“ JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, str. 179

4 SIEGEL, Jeremy J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat, str 47.
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Graf 2: Vyvoj indexu S&P 500 v letech 2002 az 2022
1.3.3 NASDAQ

Index NASDAQ je souhrnnym vazenym indexem vsech akcii obchodovanych na trhu
NASDAQ. Byl zaloZen kratce po zaloZeni burzy NASDAQ a piivodné ho tvofily
primdrné mensi technologické spolecnosti, které nespliiovaly podminky pro to,
aby mohly byt kotovany na NYSE. S pfichodem technologického boomu v 90. letech
minulého stoleti vSak zazil také index NASDAQ obrovsky narust popularity a nebyvaly
objem rlstu zobchodovaného objemu akcii. V soucasné dobé jiz NASDAQ neni pouze

domovem malych firem, ale jedna se o zcela pInohodnotnou burzu.*’

46 S&P 500 - Historical data. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?msclkid=068a0e65¢cf9811ech50c336b2fae8f76.
47 SIEGEL, Jeremy J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat, str 48.
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Graf 3: Vyvoj indexu Nasdaq v letech 2002 az 2022

1.4 Hodnotové investovani

Hodnotové investovani je piistup piedstaveny vetejnosti ve 30. letech 20. stoleti. Otcem
hodnotového investovani byva nazyvan Benjamin Graham, protoZe pravé jeho kniha
Inteligentni investor dostala koncept investovani na zékladé vnitini hodnoty akcii

do &irsiho povédomi investiéni vefejnosti.**
1.4.1 Zakladni principy hodnotového investovani

Hlavni myslenka hodnotového investovani spoc¢iva v tom, Ze existuje nesoulad mezi trzni
cenou akcie a jeji redlnou cenou tedy tzv. vnitini hodnotou. Za vnitini hodnotu akcie je
pritom povazovana cena, kterou by byl maximaln¢ racionalni kupujici ochoten za dany

vlastnicky podil ve spole¢nosti zaplatit.>

Hodnotovi investofi vSak chapou, ze ne vzdy se ucastnici trhu musi chovat 100 %
racionalné. Investofi mohou byt ovliviiovani nejriznéjS§imi emocionalnimi faktory
a prozitky. Ostatn¢ naptiklad behaviordlni ekonomie je jednou z oblasti zkouméni
zabyvajici se pravé emocnimi a psychologickymi faktory, které chovani a rozhodovani

lidi ovliviuje.™*

48 NASDAQ Composite — Historical data. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/%5E1X1C/history?p=%5EIXIC.

49 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 9
50 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 13
51 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 113
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Na zaklad¢ téchto poznatki Ize fici, ze hodnotovi investofi sice veti, ze v dlouhém obdobi
bude trzni cena akcie inklinovat k tomu, aby se co nejvice vnitini hodnot¢ ptiblizila, avSak
kratkodobé mize pravé zejména diky nejriznéjSim emociondlnim vlivim kolem své
vnitini hodnoty oscilovat. Tyto odchylky od vnitini hodnoty mohou byt n¢kdy velmi
vyrazné a poskytnout tak investorim velmi vyhodné nabidky k nakupu akcii.>?

Akcie jejichZ vnitini hodnota bude vyssi nez jejich aktudlni trzni cena budou nazyvany
podhodnocené akcie. Investofi by se tedy méli za pomoci dikladné analyzy snazit
takového podhodnocené akcie identifikovat a ptidat je do vlastniho investi¢niho portfolia,
coZ jim umozni V souladu se zvolenou investi¢ni strategii dosazeni pfimétené¢ho vynosu
pfi zachovéni relativné nizké miry rizika.>®Samotny postup, jakym mohou byt
podhodnocené akcie identifikovany bude rozdélen do Ctyt fazi, které jsou zobrazeny

V nasledujicim schématu.

Hodnotovy
screening akcii

Fundamentalni
analyza akcii

Stanoveni vnitini
hodnoty akcie

Investi¢ni
rozhodnuti

Obrazek 1: Postup identifikace podhodnocenych akcii dle zisad hodnotového investovani

1.5 Screening akcii

Jako prvni faze pro identifikaci podhodnocenych akcii dle principi hodnotového

investi¢niho pfistupu byl definovan hodnotovy screening akcii. Jen na americkém

52 (:IERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 13
5 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani, str. 13-14

24



akciovém trhu se nachazeji desitky tisic vefejné¢ obchodovanych akciovych spole¢nosti
a neni v moznostech retailovych investord, at’ uz kvili celkové pracnosti nebo z diivodu
casového omezeni, provadet kompletni fundamentalni analyzu na kazdou jednu z téchto
spole¢nosti. Pravé proto individualni investofi dasto piistupuji ke screeningu akeii.>*

Screeningem rozumime nastroj vyuzivany k filtrovani akcii na zaklad¢ ptredem
definovanych kvantitativnich kritérii. Investor pro screening vyuziva specializovanych
screeningovych aplikaci, které jsou napojeny na rozsahlé databaze a obsahuji nejrizné;jsi
finanéni informace o vefejné obchodovanych spoleénostech.>® Hodnotovy screening totiz
vychézi z ptedpokladu, Ze value akcie, jejichz cena se nachazi pod skutecnou vnitini
hodnotou, vykazuji urcité shodné znaky na zakladé kterych lze tyto podhodnocené akcie

identifikovat.>®
1.6 Fundamentalni akciova analyza

Jednim z mala mist, kde se fundamentalni analyza aplikuje ve vé&tSi mife jsou praveé
akciové trhy. Akcie Ize sice v kratkodobém méftitku obchodovat pouze za pomoci jinych
metod (napft. technické analyzy), ty vSak neposkytuji diilezité informace o dlouhodobych

trendech vyvoje akciové spole¢nosti.”’

Fundamentalni akciovou analyzu Ize tedy charakterizovat jako jakysi soubor
nejriznéjsich piistupii ucelové vybranych analytickych metod ze kterych investofi pti
investi¢nim rozhodovani vychazeji a umoZziuji jim stanovit vnitini hodnotu vybranych
akcii. Jejim hlavnim tkolem je odhalit faktory, na jejichz zaklad¢ bude mozné stanovit

vnitini hodnotu vybrané akcie.

54 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 78

55 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 196

56 GLADIg, Daniel. Naucte se investovat, str. 18-79

" HARTMAN, Ondfej. Zacindme na burze: jak uspét pii obchodovéani na financnich trzich — akcie,
komodity a forex, str. 116.
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Z hlediska charakteru zkoumanych faktora 1ze fundamentalni analyzu rozd¢lit na:

e globalni analyzu makroekonomickych ukazatelt,
e o0dvétvovou analyzu,

e analyzu jednotlivych akciovych tituli.>®

Informace vyhodnocené z fundamentélni analyzy slouzi k identifikaci téch akcii, jejichz

vnitini hodnota je vyssi nez soucasna trzni cena, coz znamena ze velmi vyrazné ovliviiuje

rozhodovani o ndkupu piipadné prodeji dané akcie.*
1.6.1 Postup provadéni fundamentalni analyzy

Jednoznacny postup, jakym fundamentdlni analyzu akcii provadét nelze piesné
identifikovat, jelikoz je vysoce subjektivni a kazdy investor bude vyuzivat jinych
néstroji.%® Zpisob provadéni fundamentalni analyzy bude také vyznamné zaviset
na zvoleném investi¢nim piistupu a strategii.! Co je viak mozné rozlisit, tak je urcita
posloupnost, jakou pii fundamentalni analyze investofi postupuji. Je mozné rozliSovat
nasledujici dva pfistupy provadéni fundamentalni analyzy:

e top-down pfistup,

e bottom-up pfistup.?
Oba postupy maji stejny cil a tim je vybrat do portfolia takové spolecnosti, které
se po analyze jevi jako nejlepsi mozné investice.®® Top-down pfistup se t&3i velké oblibé
zejména mezi instituciondlnimi portfolio managery. Jeho podstatou je, Ze se snaZi
0 stanoveni moZznych scénaitt budouciho makroekonomického vyvoje a na zékladé toho
predpovédét, jakym zpisobem budou na tento vyvoj reagovat jednotlivé druhy aktiv
¢1 jednotliva aktiva. Nejprve jsou identifikovany jednotlivy makroekonomické hybné
sily, jejichZ dopad je nésledné promitdn do vyvoje odvétvi a také do predikce vyvoje
vybranych akcii. Portfolio manaZefi se snazi spravné sestavit takové portfolio, které jim

dle jejich odhadt budouciho vyvoje poskytne dostateCny vynos pii zachovani inosné

58 REINUS, Oldtich. Financni trhy, str. 239

5 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani, str. 13

80 REINUS, Oldtich. Financni trhy, str. 238

61 HARTMAN, Ondfej. Zacindme na burze: jak uspét pii obchodovdni na financénich trzich — akcie,
komodity a forex, str. 116.

62 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 187-188

63 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 131.
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miry rizika. Bohuzel pro retailového investora je zdsadni nevyhodou tohoto pfistupu to,
ze bojuje proti mnohapocetnému zdastupu analytiki v jednotlivych investi¢nich
spoleénostech, ktefi budou schopni predikovat mozny vyvoj na trhu mnohem rychle;ji.®
Prave z toho diivodu neni top-down pfistup mezi hodnotovymi investory pftili§ oblibeny.
Mnohem rad¢ji voli pfistup zcela opacny, ktery nevyzaduje specializované
makroekonomické odhady nejisté budoucnosti. Investoii praktikujici bottom-up ptistup
se spiSe zaméfuji na specifika a fundamenty jednotlivych akciovych spole¢nosti
a makroekonomicky vyvoj ¢ vyvoj jednotlivych odvétvi v podstaté ignoruji.®® Investofi
budou hledat finan¢né silnou stabilni spolecnost, ktera je schopna piekonat riazné situace
na trzich a v dlouhodobém horizontu jim poskytne dostatecné vysoky vynos. Pravé diky
tomu, ze muzou nahlizet na vyvoj spolecnosti v dlouhodobém ¢asovém horizontu
ziskavaji oproti jednotlivym analytikim investi¢nich spolec¢nosti neocenitelnou

vyhodu.%®

Stale 1ze vSak v ptipad¢ aplikace tohoto piistupu jeden zasadni problém a to ze investoii
absolutné ignoruji makroekonomicky a odvétvovy vyvoj. Dle mého nazoru zde nelze
s autory souhlasit v tom, ze by mély tyto veli¢iny zanedbatelny vliv na vyvoj cen akcii.
Ptiklad Ize najit v neddvné minulosti a tim je odvétvi vyroby psacich stroji. Pokud
by investofi nakoupili spole¢nost na vyrobu psacich stroji v momenté, kdy zacaly byt
tyto stroje nahrazovany pocitaci, pak ani nakup nejlepsi spole¢nosti v daném odvétvi
by investory od mizernych vynosi nezachranil. Je sice pravdou, Ze charakteristiky
samotné spolecnosti a jeji finan¢ni zdravi budou v pfipad€ investice témi klic¢ovymi

faktory, avSak ani odvétvovou a globalni analyzu nelze zcela opomijet.
1.6.2 Globalni analyza

Globalni analyza by méla byt neodd¢litelnou soucasti kazdé fundamentalni analyzy.
Avsak bylo by vSak blahové myslet si, Ze retailovi investofi dokdzou provadét
tak podrobnou analyzu makroekonomického prostedi a jeho vlivu na vybrané akciové
spole¢nosti, jako je tomu u velkych institucionédlnich investort s desitkami ¢i stovkami

analytikl. Retailovi investofi nejen Ze nemaji dostatecné ¢asové moznosti na to, provadet

8 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 187-188
8 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 131.
8 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani, str. 189-192
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takto diikladnou analyzu vnéjsiho prostredi, ale predevsim vétsina z nich ani nedisponuje
dostatecnymi znalostmi a zkuSenostmi k tomu, aby byli schopni u jednotlivych

makroekonomickych ukazatelt odhalit vazby a jejich dopad na vyvoj jednotlivych akcii.

Prave z tohoto ditvodu bude u retailovych investort preferovan zjednoduseny postup pro
globalni analyzu zaloZeny na teorii dluhového cyklu. Globéalni analyza tedy bude
zjednoduSena do té miry, aby ji byl retailovy investor schopen provadét, ale takovym
zpusobem, aby byla stale zachovana jeji zdkladni funkcénost (schopnost identifikovat
akcie, v ramci kterych je vyssi pravdépodobnost ze v budoucnu budou outperformovat
svymi vynosy akciovy trh).

Tento pristup, bude stavét na teorii, kterou bychom mohli volné ptelozit jako teorii tii
hybnych sil, popsanou spravcem nejvétsiho investi€niho fondu Bridgewater Assosiates
a makroekonomem Raymondem T. Daliem. Ekonomika je podle ni sumou provedenych
transakci mezi kupujicimi a prodavajicimi, pficemz zmény v ekonomice jsou vyvolavany
dostupnosti penéz a uvéru. Dalio v ramci této teorie popisuje tfi hlavni slozky, které jsou
hybateli ekonomiky. Jsou jimi rist produktivity, kratkodoby dluhovy cyklus
a dlouhodoby dluhovy cyklus.®’

Rust

produktivity

Vyvoj
ekonomiky

Kratkodoby Dlouhodoby
dluhovy dluhovy
cyklus cyklus

Obriazek 2: Hlavni hybné sily ovlivitujici vyvoj ekonomiky®

7 DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And Deleveragings,
str. 3-4.

88 Vlastni zpracovani dle DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And
Deleveragings
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Riist produktivity

Dalio ke znazornéni rustu produktivity vyuziva ukazatel HDP per capita. V prib&hu
poslednich 100 let rostlo realné HDP per capita v priméru o neceld 2 %. Je tomu
tak proto, Ze v priabéhu ¢asu se postupné zvySuji znalosti lidi a to vede ke zvySeni jejich
produktivity. V dlouhém obdobi dochazi k pomérn¢ malym odchylkam od tohoto trendu,
coz znamena ze ekonomika se postupné vzdy vrati do spravnych koleji a za¢ne fungovat.
Z kratkodobého hlediska jsou vSak vykyvy pomérné markantni a nékdy mohou rozdily
v ekonomické aktivité dosahovat az 20 procent, coz neni zanedbatelné. V takovéto dob¢

obvykle ceny aktiv vyrazné klesaji. %
Kratkodoby dluhovy cyklus
Existence kratkodobych dluhovych cykli ma dle Dalia nasledujici pficiny:

e tempo rastu vydajua je rychlejsi nez rast vyrobnich kapacit,

e tempo ristu vydajii je omezovano opatienimi centralnich bank.”®
V dusledku nedostatku vyrobnich kapacit dochazi v ekonomice k riistu ceny produkti (P)
a to az do té¢ miry kdy budou muset zakrocit centralni banky a provést opatieni na snizeni
ristu cen (monetarni restrikce). Tyto restrikce vSak budou mit za nasledek to,
Ze V ekonomice nastane recese, kterd bude ukoncena az tim, Ze centralni banky opét
povoli Srouby a snizi urokové sazby, ¢imz opé€t podpoti poptavku po zbozi a sluzbach.

Typicka délka kratkodobého dluhového cyklu je mezi 5 az 8 lety.’*
Dlouhodoby dluhovy cyklus

Soucasna ekonomika je z velké ¢asti zalozend na dluhovém financovani. V urcitém bod¢
vSak dojde ke zvratu a dluhy budou rist vyrazné rychleji nez ptijmy v ekonomice.
Naklady na obsluhu takového dluhu se stanou neudrzitelnymi v disledku ¢ehoz dojde
v ekonomice k drakonickym opatfenim, které maji za cil snizit zadluzeni na unosnou
mez. V navaznosti na tato opatfeni vznika na trzich dlouhodoba deprese, jelikoz v této

fazi dochazi k tomu, Zze monetarni politika je zcela neti¢inna (tirokové sazby jsou blizké

8 DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And Deleveragings, str. 6.
0 DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And Deleveragings,
str. 19-20.
I DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And Deleveragings,
str. 19-20.
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0 a jiz neni kam dal sniZzovat). Deprese v ramci dlouhodobého dluhového cyklu konci
uplnou monetizaci dluhu tisknutim penéz. Obvyklou délku dlouhodobého dluhového

cyklu odhaduje Dalio na 50 az 75 let.”
Faze dluhového cyklu

Dalio mimo jiné na zéklad¢ znalosti hybnych sil stanovil strategii svého investi¢niho
fondu tzv. All weather portfolio. Ta se vyznacuje niz$imi, avSak v Case velmi stabilnimi
vynosy a to i v dobach téch nejhlubsich recesi. V ramci celého dlouhodobého dluhového
cyklu se totiz dle né&j daji identifikovat 4 zakladni faze. Tyto faze jsou dany dvéma
zakladnimi veli¢inami a to ekonomickym riistem a inflaci. Investoti by méli své portfolio
vzdy ptizptisobovat tomu, v jaké fazi se praveé nachazeji, jelikoz investi¢ni aktivum, které
Vjedné fazi dluhového cyklu mohlo pfinaSet nadprimémé vynosy muze v dalsi fazi
pfinaset vynosy vysoce podprimérné.”

Tabulka 2: Faze dluhového cyklu rozdélené do ¢tyf kvadranti podle piedpokladaného vyvoje
ekonomiky’

INFLACE

Rostouci Klesajici
5 E Hodnotove akC{e 5 SI,I nym cash flow Ristove¢ orientované akcie
L 3 Potravinatské akcie Cyklické akcie
4 2 Komoditni akcie REIT
e R REIT
@)
[
=
o S . .
:é = Hodnotové akcie se silnym cash flow
Y/ g Potravinarské akcie Penize a hotovost
= < Komoditni akcie

Na schématu vyse jsou prave jednotlivé faze dluhového cyklu znazornény a to véetné
druhu aktiv, kter¢ by mély v jednotlivych fazich pfinaSet nadprimérné vynosy.

Od pivodniho schématu, tak jak ho navrhl Ray Dalio se vSak toto schéma mirné lisi.

2 DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings And Deleveragings,
str. 11-12.

8 The All Weather Story. Dostupné z: https://www.bridgewater.com/research-and-insights/the-all-
weather-story.

4 The All Weather Story. Dostupné z: https://www.bridgewater.com/research-and-insights/the-all-
weather-story.
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V ramci diplomové prace nebude mozné strategii fondu jedna ku jedné replikovat,
vzhledem ktomu, ze portfolio fondu Bridgewater Assosiates neni slozeno pouze
z akciové slozky nybrz z podstatné ¢asti 1 ze slozky dluhopisové a komoditni. Analyza
dluhového cyklu vsak muze poskytnout cenné informace o tom jaké akcie v rdmci
jednotlivych fazi dluhového cyklu mohou mit tendenci outperformovat cely trh a proto
bylo také dané schéma upraveno tim zptisobem aby v ném byla zastoupena pouze akciova

aktiva pripadné hotovost.
1.6.3 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza bude z podstatné Casti navazovat na mysSlenky zavedené v rdmci
globalni analyzy. Ani zde nelze ptedpokladat, Ze by retailovi investofi v rdmci svého
volného €asu nasli dostate¢ny prostor pro to, aby pfed samotnou analyzou akcii ud¢€lali
kompletni analyzu vSech odvétvi a jejich specifik. Proto je nutné opét odvétvovou
analyzu zjednodusit do takové podoby, aby byla pro retailové investory snesitelna. Navic
v ramci odvétvové analyzy lze fici, Ze pokud se investofi pieci jen rozhodnou analyzovat
podrobn¢ akcii z daného odvétvi, pak pti své analyze zcela jisté na néktera specifika
daného odvétvi narazi, a to 1 bez toho, aby se zamétovali na provedeni odvétvové analyzy.
Pro potieby této diplomové prace budou stanoveny nasledujici parametry, které budou
chépany jako dulezité pii analyze jednotlivych odvétvi:

e schopnost investora porozumeét odveétvi,

e citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus,

e trzni konkurence a postaveni firem v rdmci odvétvi,

e perspektivy budouciho vyvoje odvétvi.”
Schopnost investora porozumét odvétvi

Ruzni investofi toto kritérium nazyvaji riznymi zpusoby. Warren Buffett a Benjamin
Graham by napiiklad pouzili vyraz okruh kompetenci (circle of competence).”® Phil Town

doporucoval analyzovat jen takové spolecnosti, které investofi velmi dobfe znaji a maji

5 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 245

6 Warren Buffett Wealth: Principles and Practical Methods Used by the World's Greatest Investor [online],
str 125. Dostupné Z: https://books.google.cz/books?id=00ZWykmT-
KUC&pg=PA125&dg#v=0onepage&g&f=false.
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k nim urgity vztah.”” V podstaté se viak jedna vzdy o to stejné, pokud investoti nebudou
schopni dokonale porozumét firmé a odvétvi ve kterém podniké, neméli by do jejich akcii

investovat.
Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Dle citlivosti odvétvi na hospodéisky cyklus 1ze rozdé€lit odvétvi na cyklickd, neutralni
a anticyklicka. Cyklickd se vyznacuji tim, ze spolecnosti dosahuji nejvétSich uspécht
Vv dobé hospodarské konjunktury a naopak v dobach recese mohou ptichazet pomérné
vyrazné ztraty. Odvétvi neutralni jsou sice obvykle ovliviiovana hospodarskym cyklem,
avsak ne tak vyrazné jako odvétvi cyklicka. Tieti kategorii jsou odvétvi anticyklicka jsou
svou podstatou opakem k odvétvim cyklickym a nejvice se firmam z téchto odvétvi dafi

v dobé& hospodatskych krizi.”®
Trzni konkurence a postaveni firem

Trzni konkurence bude velmi blizce souviset s trzni strukturou odvétvi. Rozlisujeme trzni
strukturu monopolni, oligopolni a konkurenéni.”® Zaroven v ramci jednotlivych trznich
struktur je také dulezité sledovat postaveni jednotlivych firem. Firmy které budou
Vv daném odvétvi lidry budou v diametralné rozlisné situaci nez ty, které se snazi teprve

V ramci trzni struktury své jméno vybudovat.
Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Jedna se o zavérecnou Cast analyzy odvétvi, jejimz ukolem je urcit, které odvétvi budou
byt zaméiena na analyzu trendd, které rezonuji ve spolecnosti a jez by mohly mit pozitivni
dopad na vyvoj analyzovanych spole¢nosti. U takovych spole¢nosti, které jsou v dobré
finanéni kondici a navic jejich odvétvi bude zazivat dlouhodoby rist s vysokou

pravdépodobnosti investoti dosahnou nadprimérnych vynosu.

"TOWN, Philip B. Rule #1: The Simple Strategy for Successful Investing in Only 15 minutes a Week, str.
42.

8 REJNUS, Oldt¥ich. Financni trhy, str. 245

9 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 246
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1.6.4 Analyza jednotlivych akciovych tituli

Samotnd analyza akciovych titulli je vysoce subjektivni zalezitosti. Kazdy investor
si v prub&hu své investi¢ni kariéry vybuduje ur€ité navyky a nalezne postupy a ukazatele,
které pravé jemu svéd¢i a diky kterym je schopen posoudit, zdali dana akcie vyhovuje
jeho investi¢ni strategii. Samotné techniky a rozsah analyzy by vSak nemély byt pfilis
jednoduché ani pfili§ slozité nebo rozsahlé. Obecné Ize metody pii provadéni

fundamentalni analyzu rozdélit do dvou skupin:

e analyzu kvalitativnich faktort,

e analyzu kvantitativnich faktor?.%

Mezi kvantitativni faktory lze zatadit zejména hodnoceni vyvoje vybranych finanénich
ukazatelll na zaklad€ vyrocnich zprav nebo Ctvrtletnich reportti danych spole¢nosti. Tyto
metody jsou obvykle standardizované a poskytuji jednoznacné vysledky, které je mozné

pomémé jednoduse vyhodnocovat.®

Mezi kvalitativni faktory fadime kvalitu podnikatelského modelu, vyhlidky spole¢nosti
v budoucnu a potencial jejiho dalsiho ristu, dale je povazovany za vyznamny faktor také
kvalita managementu a jeho rozhodnuti nebo identifikace zdroji konkurenéni vyhody.
Jiz Z jejich charakteristiky je jasné, Ze u téchto metod nebude vyhodnoceni dosaZzenych
vysledkt tak jednoduché jako v ptipad¢ kvantitativnich metod. Do jejich vyhodnoceni
budou velmi Casto vstupovat subjektivni vlivy a bude zaviset na zkusenostech a know-

how daného investora, jak piesny ve vyhodnoceni t&chto faktorti bude.??
Zdroje informaci pro analyzu akcii

Ptestoze je fundamentalni analyza komplexnim nastrojem pro hodnoceni finan¢ni situace
spole€nosti, vétSinu informaci 1ze u vetejné obchodovanych spolecnosti ziskat z volné
dostupnych zdroji. Mezi nejvyznamnéjsi zdroje informaci, z nichzZ mohou investofi pii

provadéni fundamentalni analyzy Cerpat lze zaradit napiiklad:

e investi¢ni platforma od brokera,

e Wweby akciovych spolecnosti,

8 GRAHAM, Benjamin a David DODD. Security analysis, str. 81-88
8 GRAHAM, Benjamin a David DODD. Security analysis, str. 81-88
8 GRAHAM, Benjamin a David DODD. Security analysis, str. 81-88
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e zvefejiiované vyrocni zpravy a ostatni dokumenty,

webové databaze,

ostatni zdroje (Televize, zpravy),
83

sluzby a vyrobky dané spolecnosti a jejich vyzkouseni.
1.7 Hodnota akcie a jeji vypocet

Urceni hodnoty spolecnosti je pro investory naprosto klicové, vzhledem k tomu,
ze umoznuje urcit, zdali je vybrana akcie pro nakup vyhodna ¢i nikoliv. Hodnota, kterou
investor nakupem akcie ziskd by méla byt vzdy vysSs$i nez jeho naklady obétované
piileZitosti. 8 Jiz v pfedchozi ¢asti diplomové prace bylo zminéno, Ze hodnota je cena,
kterou by mél byt plné racionalni kupujici za akcii ochoten zaplatit.®

Hodnota je ddna raciondlnimi faktory x1, X2 azZ xn a investor se muze pokusit na zakladé
identifikace téchto parametrii vnitini hodnotu akcie kvantifikovat. Mezi vybrané

determinanty (racionalni faktory) urcujici hodnotu dané akcie miizeme tadit napiiklad:

e finan¢ni vykonnost podniku,
e moznosti dal$iho rustu,
e dlouhodobou konkurenéni vyhodu,

e kvalifikovanost managementu a jeho pitistup k akcionaftim.%®

Pokud by investorim byly znamé vSechny faktory, ovliviiujici hodnotu akcie,
pak by mélo byt mozné piesné urcit hodnotu dané akcie. To je vSak velmi nerealisticky
predpoklad. Investorim se mize podafit za pomoci fundamentalni analyzy identifikovat
nékteré faktory, které mohou mit vyrazny vliv na cenu akcie, avsak nikdy tyto faktory
neodhali v§echny. Proto pfi stanovovani hodnoty akcii vychdzeji z predikci a predpokladti
budouciho vyvoje.

Pravée kvili tomu, je nutné pii stanovovani hodnoty akcii zohledilovat casovou hodnotu

penéz, tedy Ze koruna obdrZend v souCasnosti ma vyssi hodnotu nez koruna budouci,

8 HARTMAN, Ondfej. Zaciname na burze: jak uspét pri obchodovéni na financnich trzich — akcie,
komodity a forex, str. 116-117.

8 KOLLER, Tim, Marc GOEDHART a David WESSELS. Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies.

8 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 13

8 ARNOLD, Glen. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 234.
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pak je mozné fici, ze hodnota akcie by méla byt zaroven rovna soucasné hodnoté vsech
budoucich penéznich toki, které investor po nakupu dané akcie obdrzi. Cilem investora
by mélo byt maximalizovat soucasnou hodnotu ocekavanych budoucich penéznich

toka.8

Zde ovSem nastava problém. Jelikoz je Zivotnost akcii teoreticky neomezena, pak by
se mélo jednat o souCet vSech penéznich tokli od soucasnosti k nekonecnu. Je jasné,
ze investor nebude schopen tento soucet penéznich tokd na nekonecném casovém
horizontu identifikovat, a proto se v praxi obvykle vyuziva ur¢ité omezené ¢asové obdobi
za které lze jesté srelativné dobrou ptesnosti budouci penézni toky spolecnosti
predvidat.®®
Pro stanoveni hodnoty byvaji vyuZivany nejriznéjsi ocetiovaci modely, mlze se jednat
naptiklad o:

e dividendové diskontni modely,

e ziskové modely,

e modely na bazi cash flow,

e Dbilan¢ni modely,

e modely zalozené na finanéni analyze podniku apod.®

Pokud se jedna o dividendové diskontni modely, ziskové modely i modely na bazi cash
flow, tak jejich konstrukce je zvelké casti shodna. Vsechny modely pracuji
s diskontovanim ocekavanych hodnoty jednotlivych ukazatelt na soucasnou hodnotu,
pficemz se vzdy méni jen vychozi ukazatel, zkterych tento vypocet vychazi.
U dividendovych modeli budou timto ukazatelem logicky dividendy, u ziskovych
modeld dosahovany zisk a u modeltl na bazi cash flow se mtize jednat jak o provozni,
tak o volné cash flow. Jinym piipadem jsou bilan¢ni modely, které se opiraji o udaje
Z rozvahy spolecnosti. Jednim z takovychto modelti miZze byt napiiklad model zaloZeny
na ucetni hodnoté akcie. Jejich vyhodou je pomérné jednoduchd dostupnost dat, avSak
V redlné investicni praxi jsou jen velmi obtizné pouZitelné, jelikoz dlouhodobé ziskové

spolecnosti se jen tézko budou kdy prodavat za hodnotu odpovidajici jejich ucetni

87 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 50.
8 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 51-52.
8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 249
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hodnoté. Posledni zminénou skupinou jsou modely zaloZené na finan¢ni analyze podniku.
Finané¢ni analyza je jednou z nejpouzivanéjsich metod fundamentalni akciové analyzy.
Tato forma analyzy poskytne investorim velmi dobry ptehled o hospodaieni podniku,
a tak Ize na jejim zaklad¢ také velmi dobfe stavét metody ocenovani dané spolecnosti,
jelikoz si investor bude schopen velmi dobfe uvédomit pfilezitosti a ndstrahy,
které na firmu v nasledujicim obdobi ¢ekaji. Je tieba vsak stale mit na paméti, ze zadny
z vySe zminénych modell ocetiovani neni bezchybny a uplné presny. Kazdy v sobé
obsahuje urcité subjektivni prvky. At uz tedy bude pouzit jakykoliv postup stanoveni
vnitini hodnoty akcie je tfeba mit na paméti, Zze dosazené vysledky jsou vzdy pouze
pfiblizné a v tomto duchu je tieba s nimi dale pracovat.*®°

Dale by investofi také neméli pfi stanovovani vnitini hodnoty akcie opomijet nasledujici

skuteénosti:

e Kkalkulace C¢isté soucasné hodnoty neposkytuje informace o vykonnosti
a konkurenc¢ni pozici spolecnosti.

e jednoro¢ni hodnoty jsou bezvyznamné a lehce manipulovatelné, proto je tieba
posuzovat vykonnost podniku i hodnoty jednotlivych finan¢nich ukazateld
v dlouhodobém kontextu.

e negativni cashflow nemusi byt vzdy Spatnd véc, pokud spolecnost vyrazné
investuje do svého budouciho rozvoje (nizsi cash flow v soucasnosti

ospravedliiuje nadéje na vyssi volné cash flow v budoucnu).®
1.8 Cena akcie

Bézné akcie mohou byt vystaveny pomérmné velkym a opakujicim se vykyvim cen
a investofi by méli byt pfipraveni takovychto vykyvi cen vyuzit.%?
Cena akcie se sklada ze dvou zékladnich faktort:

e racionalni faktory,

e iraciondlni faktory.

% REJNUS, Oldtich. Financni trhy, str. 249-265
9a GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 132.
%2 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str. 173
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Jak bylo vySe zminéno, raciondlni faktory jsou ty, které by investofi méli pfi tvahéach
0 hodnot¢ akcie brat na zietel. Cenu akcie ovSem ovliviiuji také iraciondlni faktory,
obvykle kratkodobé zpravy ovlivitujici sentiment investori na trhu. Tyto nelze nikdy
presné urdit, avSak je zcela ziejmé, Ze existuji a maji na investi¢ni rozhodovani lidi
nemaly vliv.

Z vyse uvedeného je jasné, ze investor, at’ sebezkusenéjsi, nikdy nebude schopen piesné
urcit redlnou cenu akcie v budoucnosti. Vime vSak, Ze iracionalni faktory cenu akcii
ovliviiuji a zaroven také to, ze v dlouhodobém horizontu cena akcie bude inklinovat
ke své skute¢né hodnoté. Proto se investor mize pokusit na zakladé urcitych parametri
zjistit, zdali iraciondlni faktory neovlivnily cenu akcie do té miry, ze se tato cena dostala
pod skute¢nou hodnotu dané akcie. Identifikace takovychto akcii by méla v ptipadé
dostatecné dlouhého investiéniho horizontu umoznit investorim alokaci prostfedkl
do takovych akcii, u kterych Ize divodné piedpokladat, ze svoji vykonnosti ptekonaji

vykonnost akciového trhu jako celku.
1.9 Investi¢ni rozhodnuti

Z vyse uvedenych poznatkli by se mohlo zdat, Ze nejlepsi investicni strategii je Casovani
trhu. A vlastné je mozné fici, ze vSichni investofi, kteti se pousti do aktivniho spravovani
vlastniho portfolia se pousti do urcité formy casovani trhu. Oproti tomu, jak je ¢asovani
trhu vnimano je zde vSak jeden podstatny rozdil. V obecné roviné ho Ize definovat,
jakoZzto hledani spravného casu k ndkupu za pomoci subjektivnich pociti. V tomto
ptipad¢ je opravdu miziva Sance, ze investor odhadne skute¢ny vyvoj trhu a zainvestuje
Vv tu nejlepsi moznou chvili. Naopak u investord ktefi aplikuji hodnotovou strategii
vybéru akeii probiha investi¢ni rozhodnuti a ,,¢asovani trhu“ pomoci srovnani vypoctené
hodnoty akcie s realnou trzni cenou. Samoziejmée i zde vstupuji do hry urcité subjektivni
pocity investori, avSak samotné investi¢ni rozhodnuti je vZdy podpofeno urCitymi

fundamentalnimi zéklady, které vstupuji do vypoctu hodnoty akcie.
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1.10 Ristové investovani, jakoZto protiklad hodnotového investovani

Jako protiklad hodnotového investovani byva ¢asto oznaovano investovani rustové.
To vSak neni Uplné€ pravda, protoze jednim z moznych faktorti urcujicich hodnotu akcie
miize byt pravé jeji budouci riistovy potencial.

Hodnotovy investor vSak bude ochoten za urity potencial ristu nabidnout pouze
racionalné opodstatnitelnou cenu. Ristovi investofi naopak casto pfi honbé za akcii

S nejvyssim rustem trzeb nebo zisku zcela ptehlizi cenu, kterou za vyssi ristovy potencial

dané akcie plati a to je pro hodnotové investory naprosto nepfijatelné.®*

Dalsim faktorem, ktery je nutno pfi praktikovani riistové strategie zohlednit je také to,
ze budouci rlst spolecnosti neni jasné dany. Zatimco hodnotovi investofi pracuji
pfevazné s historickymi daty z vyroc¢nich zprav ptipadné jinych ucetnich dokumentii
spole¢nosti, rlstovi investofi jsou nuceni pracovat s predikcemi budouciho rustu
spolecnosti. Aby bylo mozZno pfesné urcit hodnotu dané akcie, museli by tyto predikce
byt velmi ptesné, protoze byt i relativné mald odchylka mize pomérné vyrazné ovlivnit
kalkulovanou soucasnou hodnotu akcie. Samoziejmé ani kalkulace hodnoty firmy
na zéklad¢ historické finanni vykonnosti neni zarukou vykonnosti budouci. Tato
kalkulace ale ptinejmensim pracuje s daty ktera jsou odrazem minulé realné vykonnosti
dané akcie. Naopak u predikci je pracovdno pouze s urcitymi ptredpoklady a je otdzkou

do jaké miry budou tyto predpoklady redlné naplnény.*®
1.11 Riziko a jeho vnimani

Pokud investofi pfesné¢ nechdpou co délaji, pak muize byt jejich cesta k dosaZeni
finanénich cilt az pfili§ pomala nebo na své cesté budou piijimat az piili§ velké riziko.
Jedno z pravidel Gispé$ného investora by tedy mélo znit: “Chdpej to, co délds a investuj

S jistotou, Ze neztratis své penize. * %

Kazda investice v sob¢ nese urcéitou miru rizika, dokonce i dlouhodobé¢ drzené blue-chip

akcie téch nejvétSich spolecnosti na americkém kapitalovém trhu. PiestoZe tyto akcie maji

9% GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 70

% GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 70-71

% ARNOLD, Glen. Priivodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 13.

% TOWN, Philip B. Rule #1: The Simple Strategy for Successful Investing in Only 15 minutes a Week,
str. 12.

38



vSechny pfedpoklady k tomu, aby byly bezpecnymi investicemi. Ani u nich neexistuje

’ v ;. s s v - 97 P I
zaruka, ze v budoucnu se nestanou malymi skomirajicimi spole¢nostmi.”’ Navic vnimani
rizika je zcela subjektivni. Co nékomu muze piijit jako ptijatelné riziko, mize jiny vnimat
jako nepredstaviteln& riskantni.?® Otazkou viak stale zistava jakym zptisobem samotné

riziko definovat.

Podle Capital Market Theory (CMT) by méli investoii chapat riziko jako volatilitu,
jelikoz ta by méla ukazovat nespolehlivost investice. Takovéto vnimani rizika je vSak
pomérné kontroverzni. Nejen ze finanéni turbulence jsou nedilnou soucésti trzniho
prostiedi, ale dale tato teorie nebere v potaz ani kvalitu nakupovaného aktiva a zabyva

se pouze jeho cenou.®® Vyvoj ceny vsak ¥ika jen pramaélo a vnitini hodnoté podniku.®

Jako dal$i argument proti volatilité 1ze uvést také private equity investory. Spolecnosti,
které tito investofi nakupuji nejsou vetejné¢ obchodovatelné, coZz znamena mimo jiné,
Ze neznaji minutu po minuté vyvoj jejich trzni ceny. Znamena to snad, Ze tito investofi
tedy netusi, jaké riziko jejich investice skyta? Jisté ne! Pokud tedy private equity investofi
nehodnoti rizikovost spolecnosti podle volatility jejich cen, pro¢ by u vefejné
obchodovanych spole¢nosti méla byt volatilita vhodnym néstrojem pro hodnoceni rizika?
Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti 1ze usoudit, Ze volatilita jako ukazatel rizika neni
velmi vhodna. Piesto by vSak investofi méli volatilitu a obecné vyvoj cen na trzich velmi
peclivé sledovat. Protoze volatilita na trzich vytvari skvélé investicni ptilezitosti k nakupu

podhodnocenych akeii do portfolia. 1%

Dalsi alternativou, jak lze vnimat riziko je nastinéni pravdépodobnosti vyvoje nejhorsiho
mozného scénafe. V piipadé akcii bude timto nejhorSim scénafem vétSinou upadek
spolecnosti, ktery investorovi zpisobi trvalou ztratu jim vloZeného kapitalu. Avsak ztratu
kapitalu st mohou investofi také pfivodit sami a to tim, Ze nevydrzi psychicky tlak, ktery

je na né kladen v dobé poklesu akciovych trhli, a bezmyslenkovité prodaji své akcie

% LYNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What You Already Know to
Make Money in the market, str. 80.

98 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 85.

9 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 85.

100 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 28

101 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 30
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se ztratou.'%2 Proto pii investovéani nikdy neni mozné se riziku vyhnout pIné. Mira rizika,

kterou investor podstupuje zavisi pfedevsim na téchto faktorech:

e spolehlivosti odhadu vnitini hodnoty akcie,
e rozdilu mezi hodnotou a trzni cenou,

e délce investi¢niho horizontu.'%

Ulohou hodnotového investora je snazit se takovéto trvalé ztraté kapitalu predchézet tim,

7e se bude neustale snazit o nastaveni optimalniho poméru vynosu a rizika v portfoliu.!%
1.12 Diverzifikace

K tomu, aby investofi dosdhli zamyslenych investi¢nich cili, jim pfi dlouhodobém
investovani dopomuize zejména sila slozené¢ho uroceni. Avsak pro to, aby mohlo slozené
uroc¢eni schopno vyjevit svou pravou silu, musi investi¢ni portfolio pfeckat mnohé krachy
a krize, které pti dlouhodobém investovani nepochybné pfijdou. A prave k tomu by méla

slouzit diverzifikace portfolia.1%

Diverzifikaci rozumime proces rozlozeni rizika tak, Ze Vramci portfolia budou
zastoupeny riizné druhy aktiv. Riziko je v§ak mozné rozlozit také v rdmci riznych druhti
stejnych aktiv. Naptiklad nakoupime-li n¢kolik riznych akcii a kazdou z jiného odvétvi.
Tim lze snizit exponovanost portfolia vicéi jedine¢nému podnikatelskému riziku
jednotlivych akcii (regulatorni rizika, riziko konkurence, riziko ztrity vyznamného

dodavatele ¢i odbératele, produktové potiZe, $patna rozhodnuti managementu a dalsi.).1%

Cilem diverzifikace je maximalné zmirnit dopady na investora v pfipad¢,
7e pfi investi¢nim rozhodovani udéla chybu.l®” Jaké mnozstvi akcii by investofi méli
vlastnit pro to, aby dostate¢n¢ diverzifikovali s nimi spojené podnikatelské riziko?

Pro nastaveni optimalni Grovné diverzifikace je nutné zohlednit:

e nastaveni samotného investi¢niho procesu,
e ¢asové moznosti investora,

e transak¢ni naklady,

102 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 89—90

103 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 92

104 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 43

105 GLADIg, Daniel. Akciové investice, str. 125

106 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 234—235
107 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 23-25
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e danové naklady.'%
V zasadé rozliSujeme dva zakladni ptistupy k diverzifikaci portfolia:

e vysoce diverzifikované portfolio,

e Vysoce koncentrované portfolio.

Vysoce diverzifikované portfolio se sklada z vyssich desitek nebo stovek akcii. Vyhodou
takovéhoto pristupu je zcela jisté to, Ze jednotlivé spole¢nosti nemaji v portfoliu
tak vysoky podil a tim padem ani jejich Gpadek vyrazné nepohne s hodnotou portfolia
jakozto celku. Obrovska nevyhoda takovéhoto pfistupu spoéiva v tom, ze investofi
nemohou pfi takto Siroké diverzifikaci ofekavat nadprimérné investicni vysledky.

Vykonnost $iroce diverzifikovaného portfolia bude témét shodna s vykonnosti celého

trhu.109

Vétsina value investort preferuje spiSe koncentrované portfolio, a naopak se shoduji
na tom, zZe je tfeba se vyhnout ptilisné diverzifikaci v portfoliu. Hodnotové investovani
vyzaduje od investorti pomérné detailni znalost nakupovanych akcii. Tuto znalost vSak
nelze ziskat, pokud se v portfoliu nachazi stovky akcii. Pravé diky ¢asovym moznostem,
které retailovi investofi maji.''® Naopak investor by mél vlastnit pouze takové mnozstvi
akcii, u nichz divodné piedpoklada, Zze by mu v budoucnu mohly piinést nadprimérné
vynosy a zaroven tyto akcie splituji vSechna jeho investicni kritéria. Nema smysl
nakupovat $patné akcie jenom z divodu vyssi diverzifikace portfolia, protoze takovéto
jednani naopak muze rizikovost portfolia zvysit a vést k mnohem vy$Simu riziku trvalé
ztraty kapitdlu. ! Chce-li investor sniZit rizikovost koncentrovaného portfolia, mtize
tak uCinit i bez pridani dodate¢nych akcii napiiklad tim, Ze zintenzivni analyzu
jednotlivych spole¢nosti.!? Samoziejmé i vysoce koncentrované portfolio ma své stinné
stranky. Vyssi koncentrace akcii v portfoliu sice zvySuje Sance na nadprimérny vynos,

avSak mize také vést k vyssi volatilité portfolia a zaroven kazda chyba, kterou investor

108 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani, str. 237-238

109 GLADIS, Daniel. Akciové investice, str. 128

10 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 248

111 YNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What You Already Know to
Make Money in the market, str. 239.

112 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 249
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pfi stanoveni hodnoty spole¢nosti udéla miize mit mnohem horsi disledky nez v ptipadé

vysoce diverzifikovaného portfolia.t?
1.13 Investicni strategie vybranych value investoru

Z historie zname investory, ktefi naprosto dominovali akciovym trhim a svymi
vynikajicimi investi¢nimi vysledky zcela zastinili ostatni i€astniky trhu. Pravé takovymi
lidmi a jejich myslenkami by se méli retailovi investoii pfi vybéru akcii inspirovat,
protoze jiz v praxi prokazali, ze jejich investi¢ni piistup je funk¢ni. Funkcnost jejich
investi¢nich strategii dokazuje napiiklad vyzkum autora Yangxiu Ye, v rdmci néjz byly
zkoumany investi¢ni strategie tii vyznamnych value investorti (Benjamina Grahama,
Petera Lynche a Joela Greenblata). Nésledné byly podle kritérii, které jednotlivi investofi
preferovali, vybrany Vv ramci Sanghajské burzy cennych papirii akcie z nichz byla
vytvofena modelova portfolia. Jejich vykonnost byla srovnavana s vykonnosti
prislusného akciového indexu a autor dosSel ke zjisténi, ze vynosy vétSiny takto
sestavenych portfolii byly vyrazné vys$s$i nez vynos piislusného akciového indexu.
S rostoucim ¢asovym horizontem se navic rozdily mezi vykonnosti portfolii a indexti

zvétsovaly. 114

Z tohoto diivodu bude vybranym hodnotovym investortim a jejich investi¢nim strategiim
vénovana nasledujici ¢ast prace. Jejim tcelem bude nejen objevit kritéria a podminky,
které tito investofi povazovali pti vybéru akcii za dilezité, ale také ptiblizit jejich zplsob
mysleni. Je totiz zajimavé, Ze pfestoze vSichni vychazeli pfi svych uvahach ze stejné

hodnotové filozofie tak strategie kazdého z nich je naprosto odlisna.
1.13.1 Benjamin Graham

Benjamin Graham byl prikopnikem investovani na zakladé vnitini hodnoty akcii
apo pravu je povazovan za nejvlivnéj§iho investicniho filozofa minulého stoleti.
Nejednalo se vSak o zjednoduSeny a zkresleny hodnotovy pfistup ktery byva
V soucasnosti investi¢ni vetejnosti pfedklddan, kdy se na zdkladé¢ hodnoty jednoho

ukazatele naptiklad P/E nebo P/B urcuje vlastni hodnota akcie. Grahamovo hodnotové

113 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zaklady value investovani, str. 237
14 YE, Yangxiu. Application of the Stock Selection Criteria of Three Value Investors, Benjamin Graham,
Peter Lynch, and Joel Greenblatt: A Case of Shanghai Stock Exchange from 2006 to 2011
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investovani bylo mnohem sofistikovanéjsi a zahrnovalo celou Skalu kritérii a postupt,
které mély vést ke zjisténi vlastni hodnoty akcii. Jiz sdm Graham si totiz uvédomoval, Ze
pokud by existovala jednoduché jednokriteridlni metoda, jakou urcit to, zdali je akcie
podhodnocend, pak by tuto metodu béhem kratké chvile zacali vyuzivat vSichni

a dosazeni nadpriimérnych vynosti by tak bylo nerealné.'®

O Grahamovych schopnostech a funk¢nosti jeho teorie svéd¢i to, ze jeho investicni firma
byla v priibéhu let schopna relativné konzistentné generovat vynosy pievysujici dvacet
procent ro¢né, coz je vysledek vyrazné lepsi, nez je vykonnost akciového trhu jako
celku.'*® Grahamova investiéni filozofie byla postavena na nékolika zdanlivé
jednoduchych, avsak funk¢nich principech, jejichz dodrzeni povazoval za stézejni, pokud
chtéji retailovi investofi dosdhnout dlouhodobych investi¢nich uspéchii. Mezi tyto

principy lze zatadit:

e koncept vnitini hodnoty akcii,
e koncept bezpecnostniho polstaie, jakozto zakladni ochrany pted rizikem,
e nahliZeni na akcie jako na vlastnicky podil ve firmé,

e fluktuace trhu jsou piitelem a nikoli nepfitelem investora.!’

Vétsina z téchto konceptt jiz byla v rdmci teoretické ¢asti prace popsana, a tak v této ¢asti
jiz znovu rozebirdny nebudou. AvsSak jeden zkoncepti konktrétné princip
bezpecnostniho polState je novinkou a prave aplikaci tohoto principu povazoval za jedno
natom, Ze kazda akcie vjeho portfoliu musi mit pfi ndkupu dostate¢né velky
bezpecnostni polstar, ktery ho bude chranit pfed ztratou kapitdlu. Graham urcoval
dostate¢ny bezpecnostni polStat podle souctu majetku spolecnosti a jejiho ziskového
potencidlu (earnings power). Cely koncept bezpecnostniho polstare je v podstaté zaloZen

na tom, Ze Graham vyhledava takové akcie, které jsou svou cenou velmi blizké ucetni

115 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 68-69

118 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 69

117 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 73,74 a 79
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hodnoté majetku spole¢nosti. Tim padem je u téchto akcii pouze nizka Sance na to,

ze by nadale svou hodnotu tratily.

118

Graham vs$ak chépal, ze ureni hodnoty akcie a nalezeni takovych akeii, které budou mit

dostateény bezpecnostni polstai neni jednoduché a je potiebné provadét dikkladnou

analyzu akciovych titull. Retailovi investoii v§ak maji oproti instituciondlnim pomérné

omezené ¢asové moznosti a proto musi pecliveé zvazovat kterou z akcii podrobi hloubkové

analyze. Proto v knize Inteligentni investor definoval urcitd kritéria, ktera by méli

investofi bezpodminecné respektovat:

1. Investor by si m¢l stanovit limitni cenu, za kterou bude ochoten akcii nakoupit,

a to na zaklad¢ ziskl spolecnosti a tento limit by mél byt dle Grahama maximalné
na urovni 25nasobku ziskl na akcii.

Akciova slozka v portfoliu by méla byt dostateéné diverzifikovand minimalné 10,
maximaln¢ vSak 30 spolecnosti.

M¢lo by se jednat o velké, prominentni a konzervativné financované spolecnosti
(akciovy kapital se podili na financovani spolecnosti miniméaln¢ z 30 az 50
procent).

Spole¢nosti by méli mit dlouhodobou historii vyplaceni dividend, pfic¢emz
poukazuje na to, ze vroce 1971 vSechny spole¢nosti z indexu Dow Jones

industrial average tuto podminku spliiovaly.!°

1.13.2 Daniel Gladis

Z ceskych investori na Grahamem navrhovana kritéria navdzal Daniel Gladis,

ktery je Caste¢né rozs$ifil a inovoval, tak aby byla pouzitelna i v soucasném trznim

prostiedi. Jeho kritéria pro screening akcii jsou néasledujici:

1.

2
3.
4

cena k zisku na akcii, tedy pomér P/E musi byt niz8i nez 15,

cena k ucetni hodnoté na akcii, tedy pomér P/B nesmi byt vy$si nez 1,5nasobek,
alespon desetiletd nepfetrzita historie vyplaceni dividend,

spolecnost by méla byt dostatecné likvidni a jeji current ratio by mélo byt vyssi

nez 2,

118 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str.433-437
118 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str.112-113
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5. spole¢nost by méla dosahovat stabilnich a rostoucich ziska,
6. spolecnost by méla mit ur¢itou minimalni velikost a doporucuje firmy s minimalni

trzni kapitalizaci 500 miliont dolard.*?°

Jiz sam Gladi$ ale poukazuje na to, Ze vyuziti ukazatele P/E mé v soucasné dob¢ fadu
odpurcil. Zejména z ditvodu, Ze tento ukazatel nepostihuje skutecny tok hotovosti smérem
k akcionafiim spoleCnosti a zaroven je pomérné jednoduse ovlivnitelny pomoci
jednorazovych polozek.'? Urgitou nekonzistenci lze spatiovat také v tom,
ze pti screeningu Gladi§ doporucuje vyuzivat ukazatel P/E, pfi¢emz samotnou valuaci

akcie pak provadi za pomoci vzorce diskontovaného volného cash flow.
1.13.3 Warren Buffett

Ttetim, jehoz kritéria pro vybér investic budou popsana je Warren Buffett. Ten byl jednim
z Grahamovych zakl v dob¢, kdy Graham ucil na Columbia University a v jeho firmé
také zaéinal svou investi¢ni kariéru. 12 Je tedy zcela pochopitelné, Ze investiéni strategie
Warrena Buffetta se opird pravé o principy hodnotového investovani tak jak je

nadefinoval Benjamin Graham.

Buffett pfi vybéru spolecnosti do vlastniho investiéniho portfolia hledd takové
spolecnosti, které mu jakozto akcionafi budou dlouhodobé¢ pfinaset zhodnoceni jim
vlozen¢ho kapitalu. K tomu, aby takového spole¢nosti identifikoval vyuziva vlastni
financni ukazatel zvany ,,owner earnings“. Ukazatel owner earnings piedstavuje
vykéazané zisky spole€nosti, ke kterym se pfictou odpisy a dalsi nepenézni naklady, dale
je zohlednéna také zména pracovniho kapitdlu a priimérnd ro¢ni hodnota kapitdlovych
vydaji na udrzbu dlouhodobého majetku pottebnych k udrzeni konkurenéni pozice
aobjemu vyroby. Vyslednd podoba ukazatele owner earnings by mohla vypadat

nésledujicim zptisobem!?*:

OE=E+D+ NCC+CWC—mCAPEX

120 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 79-86

121 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat, str. 81

122 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor, str. 11

122 BUFFETT, Warren E. Letter to shareholders of Berkshire Hathaway Inc. [online].
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kde:

E — Cisty zisk

D — odpisy a amortizace

NCC - ostatni nepenézni naklady

CWC — zmény pracovniho kapitalu

MCAPEX — kapitalové vydaje na udrzeni a zajisténi piijma

Vyuziti pomérového ukazatele owner earnings ma vsak v realné investi¢ni praxi nékolik
pomérné zasadnich uskali. Ke stanoveni jeho pfesné hodnoty by byla potieba pomérné
dobra znalost americkych ucetnich standardd, tak aby byl investor z Gcetnich vykazl
spolecnosti vzdy schopen jednozna¢né identifikovat polozky, které do vypoctu owner

earnings zahrnout, coz v piipad¢ ¢eskych retailovych investori neni redlny pozadavek.

Proto by bylo nutné, aby jednotlivé screeningové aplikace, které jsou retailovym
investorim volné dostupné méli hodnoty owner earnings a piipadné také pomérového
ukazatele P/OE z nich vychazejiciho jiz vypocitané. Tyto hodnoty vsak realné téméft
zadna screeningova aplikace nenabizi a z toho divodu by bylo uziti ukazatele P/OE

pro retailového investora az piili§ naro¢né.

Jako alternativa k popsanému ukazateli owner earnings se nabizi ukazatel volného cash

flow (free cash flow)'?:
FCF=E+ D+ NCC £ CWC — CAPEX

kde:

E — Cisty zisk

D — odpisy a amortizace

CWC — zmény pracovniho kapitalu
CAPEX — kapitalové vydaje

Oba ukazatele jsou si velmi blizké a mezi ukazateli 1ze pozorovat jeden hlavni rozdil,
ktery spociva v tom, ze zatimco owner earnings bere v potaz pouze kapitalové vydaje
na udrzeni konkuren¢ni pozice a zaji§téni piijml a objemu vyroby, free cash flow naopak
pocita s celkovymi kapitadlovymi vydaji, tedy i vydaji, které spolecnost pouzila k dalSimu

rustu. Prvni pfistup je sice presnéjsi, ale na druhou stranu pokud sama spolecnost

124 FCF Formula. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/fcf-
formula-free-cash-flow/.
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nezvetejni, jak velké mnozstvi jejich kapitalovych vydaji pfipadd na udrzeni a zajisténi
ptijmu, pak je pro retailové investory témet nemozné tuto hodnotu piesné stanovit. V tom
piipadé Ize konzervativnéj$i pfistup, kdy investoii odectou celkovou hodnotu

kapitalovych vydaja, z pohledu investora povazovat za ptijatelné;si.
1.13.4 Peter Lynch

Posledni investi¢ni strategii, ktera bude popsana, bude postup vybéru akcii dle Petera
Lynche. Peter Lynch je jednim z nejpozoruhodnéj$im portfolio manaZert druhé poloviny
20. stoleti. Od roku 1977 do roku 1990 pusobil jako portfolio manazer fondu Fidelity
Magellan, pfi¢emz za tuto dobu doséhl pozoruhodného primérného rocniho zhodnoceni

majetku fondu ve vysi 29,2 0p,125

Strategie Petera Lynche byla v§ak v mnoha vécech vyrazné odlisna od ostatnich vyse
popsanych value investord. Peter Lynch, pfestoze byl sdm investiénim profesiondlem,
vétil, Ze retailovi investofi maji mnohem vyssi Sance porazit vykonnosti svych portfolii
takzvané investicni profesiondly. Jednim z argumentl, které Lynch uvadél bylo to,
ze obycCejni lidé mohou velmi Casto objevit atraktivni investi¢ni piilezitosti mnohem
rychleji nez prave specialisté z Wall street, a to tim zptisobem, ze se zamé&fi na své vlastni
okoli a identifikuji potencidlni budouci trendy nebo produkty neznadmych znacek,
po kterych zacind byt ve spoleCnosti vyraznd poptavka. Tento pfedpoklad je jednim
z dialezitych, na kterych nasledné vystavél vlastni investicni strategii, kterd jeho fondu

doptéla dlouhodoby vynos vysoce prevysujici vykonnost akciového trhu jako celku.?

Peter Lynch se zamétoval pfedevsim na akcie relativné nezndmych malych spole¢nosti,
u kterych vidél vysoky potencial budouciho finan¢niho rlstu. Piesto vSak poukazuje
na to, Ze v portfoliich retailovych investorti maji spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci
misto, a to protoZe piinaseji do portfolia stabilitu. Pro rozliSeni jednotlivych typt

spole¢nosti navrhuje Lynch systém roziazeni akcii do téchto kategorii:

e Slow growers,

- Téméf nerostouci nebo pomalu rostouci spolecnosti,

125 ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich riistu,
str. 24

126 | YNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What You Already Know to
Make Money in the market, str. 31-32.
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- Lynch se takovymto akciim vyhybal,
e The stalwards,

- Akcie se stiedn€ vysokym rlstem,

- Jejich nakup muze byt vyhodny, ale pouze za nizkou cenu,
e Fast growers,

- Rychle rostouci spolecnosti,
e The cyclicals,

- Akcie vyrazné zavislé na trznich cyklech,

- Jejich nékup je vhodny pouze za nizké ceny v dob¢ pocatku nového cyklu,
e Turnarounds,

- Akcie, u nichZ sdzime na obrat trendu,

- Prodavané za relativné nizké ceny,

- Obvykle z neprosperujicich odvétvi,

Asset plays,

- Akcie prodavané za cenu blizkou hodnoté aktiv spoleénosti.*?’

Pro kazdou z téchto kategorii spole¢nosti vyuzival Peter Lynch jina kritéria hodnocent,
jednim z nejdulezitéjsich bylo tzv. PEG ratio. Jedna se o klasicky pomérovy ukazatel P/E
avSak dale podéleny piedpokladanym ristem ziski spole¢nosti v nasledujicich letech.
Dlouhodobé stabilni spolecnosti na americkém trhu se obvykle obchoduji za nasobky P/E
mezi 10 az 15, ovSem spole¢nosti, které¢ vykazuji dlouhodobé vyssi rist trzeb a ziskl
nez je pramér trhu jsou obvykle nacenény vyssimi nasobky P/E. Pravé z tohoto divodu
zohlednéni pfedpokladaného rastu v piipadé ukazatele PEG tak klicové. Za zéklad pro
provedeni spravného investi¢niho rozhodnuti, vS§ak Lynch stdle vnima to, Ze je nutné
chapat akcie jakoZto podil na podnikadni spolecnosti, coz znamena podrobné se sezndmit
s jejich business modelem a vyhledavat akcie, které jsou v dobré finanéni kondici. Pravé
zde se investini strategie Petera Lynche, jakoZto investora zajimajiciho se prevazné

0 akcie s vysokym riistem vraci k hodnotovému vnimani akcii.*?®

127 LYNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What You Already Know to
Make Money in the market, str. 110-127.

128 | YNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What You Already Know to
Make Money in the market, str. 199.
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2 ANALYTICKA CAST PRACE

Uvod analytické ¢asti prace bude vénovan screeningu akcii, jenz tvoii u retailovych
investor pomérné¢ dulezitou ¢ast investicniho procesu. Screeningu, respektive vybéru
vhodnych ukazateli pro screening akcii bude také vénovana vyzkumna c¢ast této
diplomové prace. Poté budou nasledovat vice prakticky zaméfené podkapitoly, kdy bude
na piikladu vybrané akcie ukdzano, jakym zpisobem by méli retailovi investofi

pfistupovat k fundamentalni analyze s cilem ur¢it vnitini hodnotu dané akcie.
2.1 Vybér vhodnych ukazateli pro screening akcii

Kazdy investor praktikuje pii vybéru akcii do investiéniho portfolia svij vlastni
individualizovany piistup. Néktefi hledaji hluboce podhodnocené akcie, které jsou
ocenény na urovni ucetni hodnoty hmotného majetku dané spolecnosti a jini investofi
naopak vyhledavaji takové spolecnosti u nichZz lze divodné ptredpokladat, Zze budou
z dlouhodobého hlediska dale prosperovat. Z tohoto divodu ani vybér jednotlivych
kritérii pro screening akcii neni jednoduchy. Neexistuje totiz takovy soubor kritérii,
Ktery by zohlediioval vSechny mozné investi¢ni pfistupy a zarovenn byl dostate¢né
ptisny, aby vyfiltroval opravdu jen ty spole¢nosti, u nichz je pravdépodobnost milného
ocenéni trhem vysoka.

Dale je tfeba nezapominat na to, Ze trzni prostfedi je velmi nestalé a v priibéhu asu
se méni. Pravé diky tomu je nutné v Case jednotliva kritéria revidovat a piipadné
se je snazit ptizpusobit tak, aby fungovaly v aktualnich trznich podminkach a byly opét
realné vyuzitelné v investi¢ni praxi. Co bylo funkéni diive v soucasnosti jiz funkéni byt
nemusi. Krasnym piikladem takovéto zmény v ramci investi¢niho prostfedi miize byt
vyuzivani pomérového ukazatele Price/Earnings (zkracené P/E).

V ramci teoretické Casti prace byly popsany investi¢ni strategie vybranych investord,
kteti se v riiznych obménach zabyvaji hodnotovym investovanim. V§imnéte si, ze v§ichni
zminéni investofi v ramci své investi¢ni strategie ukazatel P/E piipadné né€kterou z jeho
variant pfi investi¢nim rozhodovani vyuzivali.

V soucasné dobé jiz tento ukazatel velmi spolehlivy neni a jeho schopnost odhalit akcie,
které v budoucnosti dosahnou nadvynosu je povazlivé nizka. To dokazuje napiiklad

vyzkum Febrii Nalurity, ktery se snazil ovéfit, jaky vliv na budouci vykonnost akcii ma
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hodnota pomérového ukazatele P/E. Ptestoze v minulosti byl tento ukazatel velmi
vyuzivany a pomérné presny indikator toho, zdali je vybrana akcie podhodnocena,
vyzkum dosel k zavéru, ze samotna hodnota ukazatele P/E v sou¢asnosti nema vyrazny

vliv na budouci vykonnost akcii.*?

Je tomu tak pravdépodobné z toho duvodu, Ze firmy se postupem casu adaptovaly
avsimly si, Ze investofi ukazatel P/E vétSinové vyuzivaji. Ve snaze piilakat zajem
investort z celého svéta tak provadéji nejriznéjsi ucetni operace s cilem ovlivnit hodnoty

vybranych ukazatell a tim zlepsit obraz spolecnosti v o¢ich investori.

Jako potencialni nadhrada za ukazatel P/E se jevi velmi podobny pomérovy ukazatel
P/FCF. Jelikoz tento ukazatel vyuziva skutecnych penéznich tokti v ramci daného
casového obdobi a zaroveinl neni jest€¢ mezi investorskou vefejnosti tak rozsifeny, mohl

by mit pfi odhalovani podhodnocenych akcii vyssi piesnost.
2.1.1 Ovéreni zdali je ukazatel P/FCF vhodny pro screening akcii

Podstatou této Casti prace by mélo byt nalezeni odpovédi na otazku ohledné vztahu
ukazatele P/FCF a nasledné vykonnosti dané akcie. K tomu vsak je zapotiebi nejprve
identifikovat v ramci zvoleného Casového intervalu, kdy akcie zindexu Dow Jones
Industrial Average dosahly svého minima a maxima P/FCF a jakych hodnot v tomto ¢ase

ukazatel nabyval.

Tabulka 3: Hodnoty maxima a minima ukazatele P/FCF u akcii z indexu DJIA v obdobi let 2009 az

20180
Ticker akcie | Minimum P/FCF | Maximum P/FCF | Datum dosaZeni minima | Datum dosaZeni maxima
MMM 9.43 28.79 31.03.2010 31.03.2018
AXP 44 39.72 30.09.2012 30.06.2014
AMGN 7.15 15.38 30.06.2010 30.09.2013
AAPL 7.44 17.03 30.06.2013 30.09.2018
BA 6.76 49.16 31.12.2009 30.09.2011
CAT 49 44.93 31.12.2009 30.09.2012
Csco 6.21 15.3 31.07.2012 30.04.2018

129 NALURITA, Febria. The effect of profitability od stock return.

130 Vlastni zpracovéni dle dat z macrotrends.net
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KO 11.58 34.41 30.06.2010 30.06.2018
HD 6.95 21.28 31.10.2009 31.01.2018
HON 5.97 21.19 30.06.2010 31.12.2017
IBM 6.31 10.88 31.03.2010 31.03.2014
INTC 7.15 19.57 30.06.2010 31.12.2017
JNJ 7.47 17.87 30.06.2010 30.06.2017
MCD 12.77 33.05 31.03.2010 30.09.2017
MRK 6.7 36.14 30.09.2011 30.09.2017
MSFT 6.73 26.87 31.12.2011 30.09.2018
NKE 10.95 47.79 31.05.2010 29.02.2016
PG 7.68 21.78 31.12.2009 30.09.2017
CRM 30.22 62.76 31.07.2012 31.01.2014
TRV 5.01 9.89 31.12.2009 31.03.2015
UNH 5.37 28.7 30.06.2010 30.09.2018
WBA 7.28 20.69 31.08.2010 31.05.2014
WMT 8.72 20.8 31.10.2016 31.10.2013
DIS 12.56 27.71 31.12.2009 30.06.2015

Hodnoty minima a maxima byly analyzovany za pomoci popisné statistiky. To méa hned
nékolik divodui. Jednak je zapotiebi zjistit, zdali se od sebe hodnoty P/FCF v minimu
a maximu dostatecné 1isi tak aby jejich rozdil viibec mohl mit na vykonnost akcii n¢jaky
relevantni vliv a dale v pfipad¢, Ze se od sebe budou dostatecné lisit, chceme zjistit urcité
hranice, kdy by bylo ptipadné mozné povazovat akcii za relativné drahou oproti zbytku
akciového trhu. Tyto hranice by mohly pozdéji slouzit také jako referenéni body, diky

kterému bude mozZné rozpoznat takove akcie, kterym se maji investoii radéji vyhybat.
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Tabulka 4: Popisna statistika hodnot minima P/FCF (vlevo) a hodnot maxima P/FCF (vpravoe)'®

Stt. hodnota 8.57125 Stt. hodnota 27.98708333
Chyba sti. hodnoty 1.05185883 Chyba sti. hodnoty 2.718060402
Median 7.15 Median 24.325
Smér. Odchylka 5.153034828 Smér. odchylka 13.31572215
Rozptyl vybéru 26.55376793 Rozptyl vybéru 177.3084563
Spicatost 14.28187068 Spicatost 0.534378028
Sikmost 3.483036056 Sikmost 0.947758895
Rozdil max-min 25.82 Rozdil max-min 52.87
Minimum 4.4 Minimum 9.89
Maximum 30.22 Maximum 62.76
Soucet 205.71 Soucet 671.69
Pocet 24 Pocet 24

Ze zjisténych hodnot lze jednoznacné fici, Ze hodnoty ukazatele P/FCF v minimu
a maximu jsou vyrazné odlisné. Tedy ndmitka, Ze by snad hodnoty byly pfili§ podobné

a proto posléze provedené statistické testy nebyly relevantni je timto vyvracena.
Vypocty CAGR

Dale je nutné spocitat vykonnost jednotlivych akcii za vybrané ¢asové obdobi. K tomu

bude pouzit nasledujici vzorec pro vypocet compound average growth rate (CAGR)!32:
1
CAGR = (LAY
N (SYA) -

Nejprve bude u vSech akcii proveden vypocet CAGR za celé devitileté obdobi od roku
2009 do roku 2018. Tyto hodnoty budou dale slouzit jako benchmark pro srovnavani
vykonnosti. Nasledné¢ bude vypocitan ukazatel CAGR zobrazujici vykonnost

jednotlivych akcii v tfiletém intervalu nasledujicim po dosazeni minima a maxima P/FCF.

181 Vlastni zpracovani

132 Hurdel: The book on business planning [online], str.  12.2.
https://books.google.cz/books?id=CvVbgVz7UGEC&pQ.

Dostupné  z:
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Tabulka 5: Vypoétené hodnoty CAGR'®

Ticker akcie | 9leta CAGR | 3leta CAGR po minimu | 3leta CAGR po maximu
MMM 12.51 % 11.18 % -1.05 %
AXP 11.62 % 10.59 % -2.37%
AMGN 16.89 % 24.94 % 16.63 %
AAPL 21.88 % 21.53 % 37.30 %
BA 24.98 % 14.43 % 31.08 %
CAT 12.35 % 19.05 % -6.17 %
CSCO 10.72 % 24.93% 7.98 %
KO 9.11 % 20.32% 10.77 %
HD 27.11 % 38.60 % 13.17 %
HON 17.64 % 30.20 % 14.92 %
IBM 1.19% 20.57 % -0.14 %
INTC 13.21 % 11.38 % 5.13 %
JNJ 11.36 % 17.33% 457 %
MCD 15.78 % 1791 % 14.68 %
MRK 12.49 % 26.58 % 12.29 %
MSFT 17.20 % 24.89 % 36.57 %
NKE 20.16 % 21.34% 13.01 %
PG 8.13 % 7.18 % 18.64 %
CRM 28.68 % 33.09 % 9.33%
TRV 12.97 % 16.11 % 11.20 %
UNH 28.17 % 34.00 % 15.45 %
WBA 11.38 % 24.42 % 5.95 %
WMT 10.89 % 21.61% -0.41 %
DIS 16.18 % 17.25% -1.42 %

133 Vlastni zpracovéni dle dat z macrotrends.net
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VSechny tii vypocitané soubory hodnot CAGR byly nasledné také podrobeny analyze

za pomoci deskriptivni statistiky.

Tabulka 6: Popisna statistika hodnot 9leté CAGR (vlevo), 3leté CAGR po minimu (stfed) a 3leté
CAGR po maximu (vpravo)'3

Stf. hodnota 15.52508794 | | Stt. hodnota 21.22699232 | | Stt. hodnota 11.12987845
Chyba stt. hodnoty | 1.388370479 | | Chyba sti. hodnoty | 1.589588992 | | Chyba stt. hodnoty | 2.345950797
Median 13.09018063 | | Median 20.95240521 | | Median 10.98664327
Smér. odchylka 6.801598495 | | Smér. odchylka 7.787363862 | | Smér. odchylka 11.49276483
Rozptyl vybéru | 46.26174208 | | Rozptyl vibéru | 60.64303591 | | Rozptyl vybéru 132.0836434
Spicatost 0.065421027 | | Spicatost -0.05282039 | | Spicatost 0.637482537
Sikmost 0.441662359 | | Sikmost 0.351641447 | | Sikmost 0.876272159
Rozdil max-min 27.48310847 | | Rozdil max-min 31.42118143 | | Rozdil max-min 43.46481444
Minimum 1.193561326 | | Minimum 7.183425425 | | Minimum -6.166213993
Maximum 28.6766698 | | Maximum 38.60460686 | | Maximum 37.29860045
Soucet 372.6021105 | | Soucet 509.4478158 | | Soucet 267.1170827
Pocet 24| | Pocet 24| | Pocet 24
Jiz ztéchto naméfenych hodnotlze pozorovat pomémé vyznamné rozdily

ve vykonnostech. Ttiletd vykonnost po dosaZeni minima P/FCF vykazovala medidnovou
hodnotu CAGR na trovni 20,95 %, coz vyznamné pievySuje benchmark v podobé
dlouhodobéjsi devitileté CAGR, kde byl naméfen median na trovni 13,09 %. Naopak
ttileta vykonnost po dosazeni maxima ukazatele P/FCF byla podprimérna a vykazuje
medidnovou hodnotu pouhych 10,98 %, coz nestaci ani na ptekonani stanoveného

benchmarku.

Zaroven lze fici, ze jak 9leta CAGR tak 3leta CAGR po dosazeni minima vykazovaly
mnohem stabilnéjsi hodnoty vykonnosti. Naopak vykonnost po dosaZeni maxima vyrazné
kolisala, coZz lze potvrdit mimo jiné tim, Ze vykazuje nejvy$s$i rozdil minimalni

a maximalni hodnoty vykonnosti a to celych 43.46 %.
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Dal$im markantnim rozdilem je také to, Ze prvni dva jmenované soubory hodnot
za méfené obdobi nevykazuji ani jednu zapornou hodnotu, tedy pokud by si investor
v zamysleném case koupil kteroukoliv z vybranych akcii ve vSech piipadech by vydélal.
Naopak u hodnot po dosazeni maxima tomu tak neni a z 24 analyzovanych spole¢nosti
vykazuje 6 z nich v nasledujicich tfech letech po dosazeni maxima P/FCF negativni

vykonnost, tedy investor by na jejich nakupu v tomto obdobi prod¢lal.
Test normality

Aby byly poznatky z piedchozi ¢asti také potvrzeny, bude provedeno testovani vSech tii
souboril hodnot na normalitu. To je prvnim krokem k tomu, aby mohlo byt pfistoupeno
K testovani za pomoci statistickych testt. Pro potvrzeni normality dat byl ve vSech tiech
ptipadech pouzit stejny Shapiro-Wilklv test.

Tabulka 7: Ovéreni normality dat u hodnot CAGR'*®

Proménna Metoda ovéreni normality W p-hodnota a Normalita dat
9leta CAGR Shapiro-Wilkdv test 0.93406 0.1201 0.05 ANO
3leta CAGR po minimu Shapiro-Wilkdv test 0.9777 0.8499 0.05 ANO
3leta CAGR po maximu Shapiro-Wilkdv test 0.91578 0.04716 0.05 NE

Z testovani normality vyplynulo, Ze u hodnot 9let¢ CAGR a hodnot 3let¢ CAGR
po dosazeni minima byla normalita potvrzena, vypoc¢tend p-hodnota tedy pievySovala
zvolenou hladinu vyznamnosti a, u 3let¢ CAGR normalita tésné€ potvrzena nebyla.
To znamend, Ze pro testy, kde budou tyto hodnoty figurovat nemilze byt pouZito
parametrickych test, ale budou muset byt pouZity méné piesné neparametrické

alternativy.
Testovani pomoci statistickych testi

Pro testovani hodnot, které splituji podminky normality dat byl zvolen t-test pro parové
hodnoty. Cilem tohoto testu je prokazat, zdali se od sebe hodnoty 9let¢ CAGR a 3leté
CAGR po dosazeni minima P/FCF statisticky vyznamné 1i$i. Nulova a alternativni

hypotéza bude formulovana nésledujicim zplisobem:
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Ho: pa=p2
Hi:pa# pe

Tabulka 8: Vysledky t-testu pro parové hodnoty'*

Prijata
Proménna 1 Proménna 2 | Typ statistického testu t p-hodnota | a | hypotéza
3leta CAGR po t-test pro paroveé
9leta CAGR maximu hodnoty -4.0578 | 0.0004873 | 0.05 H:

Vysledkem parového t-testu je p-hodnota 0,0004873, ktera nedosahuje hladiny

vyznamnosti o. Bude tedy piijata alternativni hypotéza Hi, ze stfedni hodnoty

porovnavanych proménnych si nejsou rovny.

U dalsich dvou testovanych parti vykonnosti akcii, je nutné pouzit neparametrické testy.

Za timto ucelem byl zvolen Wilcoxontv test pro parové hodnoty.

Pro testovani budou tedy definovany nasledujici hypotézy:

Ho: Xo55=Yos
Hi: Xo5# Yos
Tabulka 9: Vysledky Wilcoxonova testu pro parové hodnoty*s’
Prijata
Proménna 1 Proménna 2 Typ statistického testu V | p-hodnota | a | hypotéza
3leta CAGR po Wilcoxonuv test pro
9leta CAGR maximu parové hodnoty 227 0.02693 | 0.05 Hi
3leta CAGR po | 3leta CAGR po Wilcoxontv test pro
minimu maximu parové hodnoty 256 0.00158 | 0.05 Hi

V obou testovanych ptipadech opét vychazi p-hodnota niz8§i nez zvolend hladina

vyznamnosti a. Proto v obou pfipadech zamitdme nulovou a pfijmeme alternativni

hypotézu Hai.
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Vysledky provedenych testii potvrzuji, Ze mezi spocitanymi hodnotami CAGR existuje

statisticky vyznamny rozdil. Na zaklad¢ tohoto zjiSténi lze konstatovat, Ze hodnota

ukazatele P/FCF ma vliv na budouci vykonnost akcie.

Korelace P/FCF a 3leté CAGR

Prestoze se jiz prokdzalo, ze hodnota ukazatele P/FCF miize mit vliv na budouci

vykonnost dané akcie, neni stale jasné do jaké miry tento vliv na akcie z indexu Dow

Jones industrial average pusobi. Proto u kazdé jednotlivé analyzované akcie bude

spocitana za obdobi 2009-2018 korelace hodnot ukazatele P/FCF a hodnoty budouci 3leté

CAGR.

Tabulka 10: Hodnoty Pearsonova korelaéniho koeficientu pro akcie z indexu DJIA®®

Ticker akcie | Korelace P/FCF a 3let¢ CAGR | Ticker akcie | Korelace P/FCF a 3leté CAGR
MMM -0.759154013 JNJ -0.703806555
AXP -0.488160203 MCD -0.003745287
AMGN -0.588903028 MRK -0.39145266
AAPL 0.468075923 MSFT 0.684559726
BA 0.069662385 NKE -0.178633227
CAT -0.394661365 PG 0.45262604
Csco -0.508412602 CRM -0.745392897
KO -0.158443501 TRV -0.148681961
HD -0.843026209 UNH -0.220597623
HON -0.593071196 WBA -0.219083675
IBM -0.751003255 WMT -0.780649494
INTC -0.346269278 DIS -0.620145432

Dle sily a typu korelace 1ze akcie rozdélit do nasledujicich sedmi kategorii:
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Akcie s velmi silnou negativni korelaci (VSN) - hodnoty v intervalu <-1; -0,6)
Akcie se stiedné silnou negativni korelaci (MN) - hodnoty v intervalu <-0,6; -0,3)
Akcie se slabou negativni korelaci (SN) - hodnoty v intervalu <-0,3; -0,05)
Akcie s témé&f nulovou korelaci (0) - hodnoty v intervalu <-0,05; -0,05>

Akcie se slabou pozitivni korelaci (SP) - hodnoty v intervalu (0,05; 0,3>

Akcie se stiedné silnou pozitivni korelaci (MP) - hodnoty v intervalu (0,3; 0,6>
Akcie se silnou pozitivni korelaci (VSP) - hodnoty v intervalu (0,6; 1>
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Graf 4: Relativni &etnosti firem v intervalech dle miry korelace ukazatele P/FCF a 3leté CAGR'*®

Z grafu je patrné, ze vykonnost vétSiny analyzovanych akcii vykazovala negativni
korelaci s ukazatelem P/FCF. Tedy ¢im niz$i byla hodnota ukazatele P/FCF pii nakupu
akcie, tim lepSi vykonnosti tyto akcie dosahovaly. Souhrnné byla negativni korelace
zjiSténa u 79 % analyzovanych akcii, pficemz 29 % jich vykazovalo velmi silnou korelaci,
u dalsich 29 % byla zjisténa stiedné silna mira korelace. Slaba mira negativni korelace
byla zjisténa u 21 % analyzovanych spolecnosti a dalsi 4 % vykazovalo hodnotu
Pearsonova korela¢niho koeficientu blizkou nule, coz by znamenalo, Ze tyto akcie
hodnota ukazatele P/FCF nijak vyrazné neovliviiovala. Zbylych 16 % akcii vykazovalo

pozitivni miru korelace ukazatele P/FCF a jejich 3leté vykonnosti.
Regresni analyza P/FCF a 3leté CAGR

Je-1i cilem tohoto zkoumani odhalit a konkrétné kvantifikovat vliv ukazatele P/FCF
na jednotlivé tituly z indexu Dow Jones industrial average musi byt provedena také
regresni analyza. Aby mélo vyuZiti linearni regresni analyzy smysl a bylo mozné z jejich
vysledkii vyvozovat konkrétni zavéry je nutné, aby analyzovana data spliovala
nasledujici dv€ podminky:

1. Akcie musi mit minimalné stfedn¢ silnou miru korelace ukazatele P/FCF
a nasledné 3leté CAGR,

2. p-hodnota u jednotlivych regresnich koeficienti byt vyssi nez hladina
vyznamnosti a=0,05
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Tabulka 11: Kritéria relevance linearni regresni analyzy u firem z indexu DJIA0

Ticker akcie | Korelaéni koef. | P-hodnota 1 P-hodnota2 | Linearni regrese ma smysl
MMM -0.759154013 3.88443E-11 | 5.14604E-08 ANO
AXP -0.488160203 5.0097E-09 0.001629446 ANO
AMGN -0.588903028 9.67843E-08 | 0.000125912 ANO
AAPL 0.468075923 0.937375728 | 0.003483134 NE
BA 0.069662385 0.00762941 0.682030217 NE
CAT -0.394661365 1.95953E-06 | 0.015637404 ANO
CSCO -0.508412602 1.51097E-06 | 0.001314328 ANO
KO -0.158443501 3.16698E-05 | 0.348948928 NE
HD -0.843026209 2.16715E-19 5.88951E-11 ANO
HON -0.593071196 2.80352E-11 0.00010961 ANO
IBM -0.751003255 5.22185E-08 | 8.57844E-08 ANO
INTC -0.346269278 2.96001E-06 | 0.035779828 ANO
JNJ -0.703806555 1.19898E-12 1.17628E-06 ANO
MCD -0.003745287 0.000451342 | 0.982448105 NE
MRK -0.39145266 4.52868E-09 | 0.016580733 ANO
MSFT 0.684559726 0.074295597 | 2.97504E-06 NE
NKE -0.178633227 2.22832E-06 | 0.290134356 NE
PG 0.45262604 0.737598717 | 0.004910401 NE
CRM -0.745392897 3.23148E-14 1.20596E-07 ANO
TRV -0.148681961 0.019613139 | 0.379807085 NE
UNH -0.220597623 6.56211E-14 | 0.189513682 NE
WBA -0.219083675 0.058924329 0.19264704 NE
WMT -0.780649494 4.73481E-12 1.20826E-08 ANO
DIS -0.620145432 1.10806E-07 4.2427E-05 ANO
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Pro akcie spliujici obé zadané podminky byly stanoveny nasledujici hodnoty

spolehlivosti regresniho modelu a také jednotlivé regresni koeficienty.

Tabulka 12: VysledKy regresni analyzy u vybranych firem z indexu DJIA'!

Ticker akcie | Hodnota spolehlivosti R Koeficient p1 Koeficient 2
MMM 0.576314815 0.382395024 -0.016482168
AXP 0.249927462 0.206945263 -0.008279052
AMGN 0.346806776 0.487638915 -0.029132675
CAT 0.155757593 0.176131704 -0.004949547
CSCO 0.258483374 0.323361513 -0.018780165
HD 0.710693189 0.528055997 -0.017507321
HON 0.351733444 0.321410457 -0.009142318
IBM 0.564005889 0.386638032 -0.043662758
INTC 0.119902413 0.221363292 -0.007087091
JNJ 0.495343667 0.271823179 -0.010974091
MRK 0.153235185 0.178883278 -0.003281762
CRM 0.55561057 0.510277113 -0.006580706
WMT 0.609413633 0.407225082 -0.021572907
DIS 0.384580356 0.560778049 -0.020847966
Primér koeficientu [z -0.015591466

Zajimava bude primarné€ hodnota koeficientu 32 jelikoz ta udava, o kolik se zméni celkova
naméfend hodnota koeficientu B2 byla zjiSténa u akcie MRK, kdy v ptipadé€ Ze hodnota
ukazatele P/FCF se zvysi o jednotku, pak predpokladanéd vykonnost akcie MRK se snizi
o 0,328 % naopak nejvyss$i zaznamenand hodnota byla u akcie IBM, kdy v ptipadé,
ze se hodnota ukazatele P/FCF zvysila o jednotku, pak §lo ptfedpokladat snizeni budouci

vykonnosti o celych 4,36 %. Primér u vSech 14 akcii analyzovanych za pomoci regresni
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analyzy nasledné Cinil 1,56 %. Zaroven je tfeba si vSimnout, ze u nékterych firem neni
hodnota spolehlivosti R regresni ptimky piili§ vysoka a mohlo by se tak na prvni pohled
zdat, ze vypovidaci hodnota takové regresni piimky je mald. Dle analyzy rezidui vSak
u jednotlivych akcii nebyl zjistén zadny cyklicky, sezonni nebo jiny trend, ktery by byl
opomenuty a to znaci, ze ve vSech piipadech se jednalo o nahodné odchylky. Ty jsou
zpisobené tim, ze v realném prostiedi, tak jak bylo definovano v teoretické casti prace
pusobi na ceny akcii iracionalni faktory. Ty mohou velmi vyrazné ovlivnit chovani ceny
akcii v kratkém obdobi. Stanovené regresni piimky vSak mély vyjadfovat ptibliznou
zménu vykonnosti vV dlouhém obdobi, a v tom ptipadé¢ lze uvazovat ze se tyto nahodné
vlivy navzajem zneguji. Pravé proto neni zadouci, aby stanovené regresni piimky
zohlediovaly iraciondlni vykyvy trhu. Investi¢ni rozhodnuti nelze zakladat na tom,
ze se trh chova iraciondlné. To by totiz znamenalo, Zze vyvoj trhu je absolutné ndhodny

a tim padem nema viibec smysl investovat.
Komentar k dosazenym vysledkim

V ramci vyzkumné ¢asti diplomové prace bylo prokazano, ze hodnota ukazatele P/FCF
pti nakupu akcie je skute¢né schopna ovlivnit budouci vykonnost akcii, které investofi
dosahnou a to hned n¢kolikrat. Nejprve za pomoci t-testu a Wilcoxonova testu pro parové
hodnoty, kdy byla srovnavana vykonnost akcii v dobé, kdy tyto akcie dosahly minima
ukazatele P/FCF a v dobé¢, kdy naopak hodnoty P/FCF dosahovaly maxima. Pokud
by investofi nakupovali jednotlivé akcie z indexu Dow Jones Industrial Average v dobg,
kdy tyto akcie dosahovaly minima P/FCF a po 3 letech akcie nasledné prodali, dosahli
by ptiblizn¢ dvakrat vys$s§i medianové vykonnosti, nez v piipadé, kdy by stejné akcie
nakupovali na urovni maxima P/FCF. Zavislost mezi vykonnosti akcii z indexu Dow
Jones Industrial Average a vyskou ukazatele P/FCF byla nasledné prokazana také
za pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu. Celkem 79 % zkoumanych spolecnosti
vykézalo za obdobi 2009 az 2018 alespon slabou negativni korelaci mezi hodnotou P/FCF
a jejich budouci vykonnosti. U zbylych 21 % spolecnosti byla namétena bud’ téméf

nulova nebo pozitivni mira korelace.

Dale byla provedena regresni analyza, jejiz ulohou bylo kvantifikovat u kazdé jednotlivé
akcie z indexu Dow Jones Industrial Average, jakym zptisobem budou jednotlivé akcie
reagovat na jednotkovou zménu ukazatele P/FCF. Vybrané akcie reagovaly

na jednotkovou zménu ukazatele P/FCF zvySenim nebo sniZzenim ptedpokladané
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vykonnosti v nésledujicich 3 letech v priméru o 1,56 %. U akcii s velmi silnou a sttedné
silnou mirou negativni korelaci, 1ze tedy fici, Ze niz$i hodnoty ukazatele P/FCF opravdu
vedou k dosazeni nadprimérné vykonnosti. Slaba negativni korelace u akcii sice nebyla
pro potfeby regresni analyzy povazovana za dostateCnou avSak pii porovnani CAGR
v minimu P/FCF a CAGR v maximu P/FCF dosahovaly v minimu akcie se slabou
negativni korelaci také nadprimérnych vynost. Akcie s negativni korelaci tvoii pfiblizné
80 % analyzovanych akcii a z tohoto diivodu si dovoluji tvrdit, Ze vliv hodnot ukazatele
P/FCF na budouci vykonnost akcii z indexu Dow Jones Industrial Average 1ze povazovat
za Castecné prokazany s tim, ze dal$i zkoumani na $ir§im vzorku dat by mohlo pfinést
prikaznéjsi vysledky zejména tedy u akcii u kterych byl prokdzana nizkd mira negativni
korelace.

Stejné jako vétSina provadénych vyzkuml mé i tento své limitace. Prvni limitaci
vyzkumu, kterou lze najit je to, ze analyza byla provaddéna na pomérn€ uzkém indexu
Dow Jones Industrial Average, ktery tvoii pouze 30 spole¢nosti. Pro autora nebylo,
mozné jak kvili asové tak i datové narocnosti rozsahlejsi vyzkum na vyrazné SirSim
vzorku akcii provést. Diky tomu, Ze byl vyzkum provadén pouze na takovémto malém
vzorku tedy nelze jeho vysledky zobeciiovat, tim zplisobem, zZe by mély byt platné pro
vSechny akcie obchodované na americkém kapitdlovém trhu. Ptesto vSak pro dalsi
pokracovani v ramci analytické ¢asti prace bude zaveden predpoklad toho, ze pfiblizné
stejnych vysledkt by bylo dosazeno i na vyrazné Sir§im vzorku akcii. Je tomu tak z toho
diivodu, aby prace nebyla v ramci praktické aplikace screeningu a analyzy jednotlivych

akciovych tituli omezena pouze na tituly z indexu Dow Jones Industrial Average.

Zaroven tim, Ze je index Dow Jones industrial average tvofen primarné velkymi
americkymi spolecnostmi, nelze ani fici, jaky vliv by mélo uziti ukazatele P/FCF
na spolecnosti s nizkou trzni kapitalizaci. To v§ak v ramci dalSiho pokracovani analytické
¢asti nebude mit vyznamny vliv, jelikoZz jednim z kritérii, ktera budou retailovym
investorim doporu¢en0 bude prave to, aby se investicim do spole¢nosti s nizkou trzni

kapitalizaci spiSe vyhybali.
2.1.2 Sestaveni souboru ukazateli pro screening

V nésledujici ¢asti bude sestaven soubor kritérii, kterd budou pouzitelna pro vybér

jednotlivych akciovych titulti. Tato kritéria budou koncipovana na zéklad¢ vysledkl
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provedené¢ho vyzkumu a strategii vybranych value investort, jez byly popsany v ramci

teoretické Casti prace.

Pti vybéru jednotlivych kritérii vSak budou brana v tivahu také specifika screeningovych
databazi a to, jaka filtracni kritéria tyto databaze obvykle investoriim nabizeji. Cilem totiz
neni investory odradit tim, Ze nenajdou vhodné nastroje, které by jim spravu vlastniho

investi¢niho portfolia umoznily.
Minimalni velikost trZni kapitalizace

Prvni kritérium bude inspirovano doporucenim Benjamina Grahama, ktery tvrdil,
ze retailovi investofi by se méli vyhybat ptilis malym spole¢nostem a to zejména proto,
Ze U nich existuje zvySené riziko potencidlnich podvodi. Spole¢nosti jsou obvykle
rozdélovéany podle jejich trzni kapitalizace rozdélovany do tii kategorii:

e small cap (méné& nez 2 miliardy dolaru),

e mid cap (2 az 10 miliard dolart),

e large cap (10 miliard dolart a vice).1#2

Prvni kritérium pro nakup akcii bude tedy nastaveno tak, Ze jejich trzni kapitalizace

pozadované akciové spolecnosti musi byt vyssi nez 2 miliardy dolart.
Hodnoty P/FCF

V ptipad¢ kdy investofi chtéji nakoupit nékterou z akcii, pak by se dle dosazenych
vysledkli méli sousttedit vyhradné na akcie jejichZ hodnota ukazatele P/FCF se pohybuje
na trovni historického minima. Takovéto akcie ve vétsin€ piipadi vykazovaly lepsi
vysledky vykonnosti a zdrovein oproti ostatnim jejich vykonnost tak vyrazné nekolisala.
Investofi by se naopak méli zcela vyhnout akciim, jejichz hodnota P/FCF se pohybuje
na arovni historického maxima, takovéto akcie totiZ vykazovaly vyrazné horsi investicni
vysledky, 6 z24 analyzovanych spole¢nosti dokonce 3 roky po dosaZeni maxima

ukazatele P/FCF vykazalo negativni hodnoty CAGR.

Autorovi prace je vSak jasné, Ze identifikovat hodnoty minima z archivnich dat a nakoupit
akcie v dobé minima jsou dvé zasadné rozdilné véci. Dle hodnotové filozofie ani

ten nejlepsi investor neni dlouhodobé schopen odhadnout, kdy nastane zlom a cena akcie

142 HARTMAN, Ondiej. Zacindme na burze: jak uspét pii obchodovini na financnich trzich — akcie,
komodity a forex, str. 55-56.
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vystreli raketové vzhiru a stejné tak neni schopen pfedem identifikovat kdy nastane
minimum ukazatele P/FCF. Pro retailové investory by mélo byt tedy lepsi se primarné
soustiedit na to, aby naopak nenakoupili akcie za pfili§ vysokou cenu, coz by mélo

za nasledek vyrazné snizeni investi¢nich vynosii.

Zamgéiime-li se na strategie jednotlivych value investorii tak Benjamin Graham cilil
na akcie, jejichz hodnota ukazatele P/E byla niz§i nez 25. Z mnou provedeného vyzkumu
vyplyva, ze praimérnd stiedni hodnota ukazatele P/FCF u akcii, které se nachdzely
vV maximu byla 27,98, pfi¢emz predpokladana chyba stfedni hodnoty byla 2,71. To opét
znaci, ze investofi by se méli vyhybat takovym akciim, jejichz hodnota ukazatele P/FCF
bude vyssi nez 25. A do tietice Peter Lynch, ten také upozoriioval na to, Ze za akcie,
které vykazuji vyssi rustovy potencial nez je primér amerického trhu musi byt investofi
pfipraveni zaplatit vyS$si nasobky P/E nez je bézn€ udavana hodnota 15.

Z vyse zminovanych divodi tedy bude vramci screeningovych kritérii zavedena
omezujici podminka, ze hodnota ukazatele P/FCF u hledanych akcii musi byt nizsi
nez 25. Toto kritérium je pomérné benevolentni a tim se samoziejmé investofi vystavuji
tomu, Ze sitem kritérii projdou také méné kvalitni spole¢nosti. Cilem téchto kritérii vSak
neni provést konecny vybér akcii do portfolia, ale pouze predvybér na ktery by méli
investoii dale navazat provedenim dikladné fundamentalni analyzy s cilem najit

spole¢nosti, které disponuji trvale udrzitelnou konkuren¢ni vyhodou.
Zména oproti S2tydennimu maximu

Cilem kazdého investora je ,,levné nakoupit a draze prodat®. Jelikoz bylo nutné v rdmci
screeningovych kritérii zmirnit pozadavky tykaji se hodnoty P/FCF, tak aby v ramci
screeningu nebyly filtrovany i spolecnosti s vysokym potencidlem ristu, ale mirné
vy$§imi nasobky P/FCF, pak zlogiky véci dava smysl Ze je nutné urcit kritérium,
které zajisti, ze spolec¢nosti nebudou piili§ vzdaleny od hodnoty minima P/FCF. To je
tedy divodem, pro¢ bude v ramci screeningovych kritérii zavedena podminka, Ze akcie
se musi nachdzet maximalné¢ 0 az 10 % nad svym 52tydennim cenovym minimem.
To ndm poskytne dostatecny polStar pro to, aby bylo mozné fici, ze akcie jiZ neni vyrazné

nadhodnocena.

64



Minimalni rentabilita investovaného kapitalu

Jako dal$i screeningové kritérium byla zvolena minimalni hodnota ROIC na trovni
alespoil 10 % nebo vyssi. Prvni divod je vcelku logicky a vychazi z toho, Ze investor
chce vkladat své vlastni finan¢ni prostfedky jen do takovych spolecnosti, které jsou
schopny dostate¢nou mérou zhodnocovat jim poskytnuty kapital. Pokud tedy dlouhodoby
primérny vynos celého akciového trhu je 10 %, pro¢ by mél investor vkladat své vlastni
prostfedky do spole¢nosti, ktera zhodnocuje poskytnuté prostiedky mérou nizsi? 43
Dalsim divodem je také to, ze pokud chtéji investoii po vzoru investicni strategie
Warrena Buffetta vyhledavat takové spolecnosti jez maji dlouhodobou konkurenéni
vyhodu, pak toto kritérium nelze jednoduSe kvantifikovat. Jedny z mala ukazateli,
které dokazou relativné spolehlivé odhalit spole¢nosti s udrzitelnou konkurenéni

vyhodou byvaji pravé vysoké hodnoty rentabilit.
Dosahovany zisk

Pti honb¢ za co nejvyssimi vynosy investofi ¢asto zapominaji na zakladni charakteristiky
kvalitni spole¢nosti. Mnoho znich se nechd =zldkat futuristicky vypadajicimi
prezentacemi spolecnosti, jeZ pfinesou revoluéni feseni v rdmci oboru kterym se zabyvaji,
avsak to ze v poslednich péti letech n¢kolikrat navysovali kapital z diivodu vysokych ztrat
opomenou zminit. Pokud chtéji investofi dosdhnout opravdu dlouhodobé stabilnich
a nadprimérnych vynosi méli by se soustfedit zejména na spole¢nosti, které jsou vici
vykyviim trhu imunni a dosahuji relativné stabilnich a dobte predikovatelnych vysledki.
Ptestoze v ptredchozich Castech byl ukazatel P/E kritizovan, nyni 1 v téchto kritériich
nalezne své vyuziti, avSak zcela jinym zpuasobem. Nikoli tak, aby pomohl odhalit
nadhodnocené ¢i podhodnocené akcie, ale pouze jako ukazatel toho, zdali dana
spole¢nost v poslednim obdobi generovala zisk nebo ztratu. Pokud bude ukazatel P/E > 0,
pak vime, Ze dana spolecnost vygenerovala zisk v opacném piipadé by totiZ ukazatel
ve screeningové databazi nebyl vypoc€itan a tim padem bude dand akcie z vybéru

vyfazena.

143 Average long-term return on stocks. Dostupné z: https://seekingalpha.com/article/4041868-really-long-
term-return-on-stocks.
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Mira zadluZenosti

Nadmérné vyuzivani ciziho kapitdlu a nasledné placeni vysokych urokii dokdze znicit
I spole¢nosti s velmi dobie vypadajicim business modelem. Pravé proto bude jako dalsi
ze screeningovych kritérii nastaveno, ze pomér ciziho a vlastniho kapitalu spolecnosti
musi byt mensi nez 1. Namisto tohoto ukazatele by bylo mozné také vyuzit pomér ciziho
kapitalu vuci aktiviim dané spole¢nosti, ktery by byl pravdépodobné lepsi. Tento ukazatel

vSak obvykle screeningové databaze nemaji k dispozici.

Vyvoj trzeb

Jednim z prvnich determinanti, které mohou poukazovat na zacinajici upadek podniku
mohou byt trzby. Proto jejich vyvoj bude povazovany za dilezity také v ramci
screeningovych kritérii. Dlouhodobé klesajici vyvoj trzeb bude povazovan za negativni

znak, a proto by se takovym spoleénostem méli retailovi investofi v ramci tvorby

investi¢niho portfolia méli vyhnout.
2.1.3 Backtesting stanovenych Kritérii

PrestoZze vSechna kritéria byla stanovena s jednoznaénym ucelem, ktery maji pfi vybéru
akcii pfinést a byla vybrana v souladu s logickymi a ekonomickymi zakonitostmi,
neznamena to, jejich aplikace v realné investi¢ni praxi bude Gspé$na. Proto budou vyse
uvedena kritéria pouzita k vybéru akcii a portfolio ztakto vybranych akcii bude
backtestovano oproti jednotlivym indextim amerického akciového trhu, aby bylo ovéteno

jakym zplisobem vybrana kritéria funguji v realnych podminkéch finan¢niho trhu.
Portfolio s roénim rebalancovanim

Backtestovani bude provadéno v ramci databaze gurufocus.com a budou testovany dva
rizné scénare. Nejprve bude testovano, jaka by byla vykonnost portfolia v pfipadé,
kdy by vzdy na zacatku roku byly nakoupeny akcie spliiujici navrhovana kritéria a na

konci roku by byly tyto akcie prodany.
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Tabulka 13: Vysledky backtestingu portfolia s roénim rebalancovanim'**

Rok Portfolio dle S&P NASDAQ Dow Russell
kritérii 500 100 30 2000
2006 10.36 11.78 4.58 14.9 15.15
2007 0.83 3.53 18.67 6.43 -2.75
2008 -30.08 -38.49 4189 | -33.84 -34.8
2009 76.76 23.45 53.54 18.82 25.22
2010 30.44 12.78 19.22 11.02 25.31
2011 39.8 0 2.7 553 -5.45
2012 13.98 13.41 16.82 7.26 14.63
2013 82.42 29.6 34.99 265 37
2014 25.97 11.39 17.94 7.52 353
2015 -335 -0.73 8.43 -2.23 -5.71
2016 20.66 9.54 5.89 13.42 19.48
2017 27.03 19.42 31.52 25.08 13.14
2018 44.31 -6.24 -1.04 -5.63 -12.18
2019 29.17 28.88 37.96 22.34 23.72
Vymosy 1148.03 276.63 877.96 | 23555 | 228.75
celkem

Jak lze z vysledku vy¢ist, tak portfolio z akcii stanovenych dle screeningovych kritérii

v piipad¢ jeho 12meési¢niho pravidelného rebalancovani dosidhlo na vyrazné vyssi

kumulativni vynos nez vSechny ostatni indexy s nimiz bylo porovnavano.

Portfolia buy and hold

Nasledné bylo také testovano také to, jak by si vedlo portfolio sestavené z akcii
spliyjicich navrhovana kritéria v dlouhodobém horizontu, tedy situace kdy by

po zakoupeni akcii nebyla provadéna Zadna forma rebalancovani a byla by aplikovana

pouze buy and hold strategie.

144 Vlastni

zpracovani dle

Stock

screener -
https://www.gurufocus.com/screener?view=backtesting.
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Tabulka 14: Vysledky backtestingu portfolia pri aplikaci strategie buy and hold'*®

Rok nikupu Pogi‘:gfﬁd'e 55%5 NAls(%AQ Dow 30 | Russell 2000
2006 219.12 276.63 | 877.96 | 23555 | 228.75
2007 110.38 23734 | 83381 | 19178 | 18550
2008 394.16 20545 | 687.99 | 1744 | 193.56
2009 463.88 42906 | 125593 | 31473 | 35025
2010 664.97 32855 | 78314 | 24904 | 259.58
2011 713.9 27998 | 640.76 | 21439 | 186.96
2012 262.72 2742 | 60755 | 19359 | 198.93
2013 320.48 23507 | 51742 | 177.76 |  164.77
2014 447.26 15854 | 35738 | 11957 | 93.25
2015 6.27 1321 | 28782 | 10422 | 8667
2016 84.99 1338 | 25768 | 10888 | 97.98
2017 77.05 11165 | 23451 | 8307 | 6469

Jak 1ze vidét dlouhodobé vysledky portfolia sestaveného pouze na zakladé¢
screeningovych kritérii jiz nejsou tak oslnivé, jak v prvnim piipadé. V ramci Buy and
Hold strategie dokéazaly vynosy benchmarkovych indexii pfekonat pouze portfolia
sestavena z akcii v letech 2011 a 2014 v ostatnich letech by dosahl minimalné jeden

z akciovych indext vyssich vynost nez sestavované portfolio.
Vysledek backtestingu

Vysledky backtestingu jednozna¢né prokazuji, ze navrhovana kritéria maji smysl.
Vysledky prokazaly, ze akcie vybirané na zéklad¢€ téchto kritérii dosahovaly pfi jejich
kratkodobém rebalancovani velmi dobrych vynosu a dokazaly prekonat svou vykonnosti
vSechny ¢tyfi Snimi srovnavané americké akciové indexy. To potvrzuje tedy to,
ze kritéria jsou schopna velmi dobfe identifikovat takové akciové spole¢nosti jejichZ cena
je v soucasné dob¢ pro investory velmi vyhodna. Problémem aplikace tohoto pfistupu
k investovani u retailovych investori by vSak Vv realné investi¢ni praxi byly netmérné

vysoké transakcéni ndklady souvisejici s neustalym rebalancovanim portfolia.

Dlouhodobé vysledky backtestingu naopak velmi pfiznivé nebyly, coz svéd¢i o tom,

7e screeningova kritéria by méla slouzit primarné pouze k predvybéru akcii, které jsou

145 Vlastni  zpracovani  dle Stock  screener  —  backtesting. Dostupné  z:
https://www.gurufocus.com/screener?view=backtesting.
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V soucasnosti zajimavé ocenény, ale nelze je vnimat jako jediny nastroj pro vybér akcii
do portfolia. Na akciovy screening je nutné navazat provedenim fundamentalni analyzy
scilem odhalit spoleCnosti, které disponuji udrzitelnou konkuren¢ni vyhodou.
Tato konkuren¢ni vyhoda bude totiz pii delSim investi¢nim horizontu jednim z hlavnich

determinantti uspéchu jednotlivych spolecnosti.
2.2 Prakticka aplikace hodnotového screeningu

Nasledujici ¢ast bude vénovana tomu, aby mohla byt navrhovana kritéria aplikovana
v praxi pfi aktualnich trznich podminkach. Cilem je ukazat investortim, jakym zpisobem
by méli ke screeningu pfistupovat stejné jako praktické néstroje, které mohou k tomuto
ucelu vyuzit. Existuje pomérné Siroké mnozstvi screeningovych databéazi, které mohou
investofi pfi hledani akcii pomoci. Je tieba dbat na to, aby vyuZzivani databidze méla
co nejaktualnéjsi informace o jednotlivych titulech a zaroven je také dulezité,
aby umoznila investorim aplikovat dostatecné mnozstvi screeningovych Kkritérii
K filtrovani akcii. Mezi nejznaméjsi databaze v soucasnosti patii napiiklad projekt
finviz.com, dale také screener na webovych strankach finance.yahoo.com ¢i z placenych

databazi gurufocus.com.

Tabulka 15: Akcie splitujici navrhovana screeningova kritéria k 31.03.2022%46

e Ay — criiens || et ||t
FB Meta Platforms, Inc. Komunikace 554.27 mid. USD 203.63 40 640 264
INTC Intel Corporation Technologie 189.83 mld. USD 46.63 38 885 496
MRNA Moderna, Inc. Zdravotnictvi 68.26 mld. USD 169.36 14 087 382
COIN Coinbase Global, Inc. Technologie 37.87 mld. USD 172.53 5974 284
BIIB Biogen Inc. Zdravotnictvi 29.95 mld. USD 203.80 1074 987
WSM Wiliams-Sonoma, Inc. Cyklické spotiebni zbozi | 11.12 mld. USD 152.45 2 544 821
MHK Mohawk Industries, Inc. Cyklické spotiebni zbozi | 9.74 mld. USD 145.31 1147 464
UAA Under Armour, Inc. Cyklické spotiebni zbozi | 7,71 mld. USD 16.99 7542218
THO Thor Industries, Inc. Cyklické spotiebni zbozi | 4.62 mid. USD 83.94 1093 725
QDEL Quidel Corporation Zdravotnictvi 4.49 mld. USD 107.47 530 203
TCBI | Texas Capital Bancshares, Inc. Finance 3,24 mld USD 63.83 501 966
MC Moelis & Company Finance 3,16 mld. USD 47.06 626 507

146 Vlastni zpracovani dle dat z finviz.com
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2.3 Globalni a odvétvova analyza

Jakmile investofi naleznou takové spoleCnosti, které vyhovuji navrhovanym
screeningovym kritériim, mohou pfistoupit k realizaci fundamentalni analyzy akcii. Prvni
¢asti fundamentalni analyzy bude provedeni globalni a odvétvové analyzy, pii které
se budou investofi snazit identifikovat v jaké fazi dluhového cyklu se pravé ekonomika
nachazi, ptipadné jaka odvétvi by mohla v této fazi vyrazné outperformovat svou

vykonnosti akciové trhy.
2.3.1 Globalni analyza

Globalni analyza bude vénovana dvéma veli¢inam a to konkrétné vyvoji HDP per capita
a inflace. Tyto veli¢iny umozni ptesné stanovit v jaké ze &tyt fazi dluhového cyklu
se ekonomika pravé nachazi. Prvni zkoumanou veli¢inou je HDP per capita. Jelikoz
se jednd 0 analyzu situace z pohledu dlouhodobého dluhového cyklu budou k analyze
vyuzity hodnoty primérného rastu HDP per capita v jednotlivych desetiletich.

Tabulka 16: Hodnoty primérného ristu HDP per capita v jednotlivych desetiletich’’

1950-1960 | 1960-1970 | 1970-1980 | 1980-1990 | 1990-2000 | 2000-2010 | 2010-2020
2.32% 3.26 % 217 % 211 % 1.92 % 1.08 % 1.42 %

Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace, tak pramérny rast realného HDP per capita byl
Vv poslednim stoleti 2 %, proto tato hodnota bude pouzita jako referen¢ni pro srovnani.
Z tabulky lze vycist, ze v poslednich desetiletich postupné rust HDP per capita slabnul
a nedosahoval na uroven 2 %. To mize znadit postupny pokles v rustu produktivity.
SniZzeny rlst produktivity je neklamnou znamkou toho, ze se ekonomika dané¢ zemé
dostala do pozdni faze dluhového cyklu, kdy bude dochazet k postupnému

ekonomickému poklesu.

Dalsi analyzovanou veli¢inou by mél byt soucasny vyvoj inflace v americké ekonomice.
U této analyzované veli¢iny nebudou potieba hodnoty za tak dlouhé obdobi,
jako v ptipadé¢ analyzy vyvoje HDP per capita, jelikoz dulezité budou piedevsim

soucasné hodnoty inflace a piedpoklad jejiho budouciho vyvoje.

147 Real gross domestic product per capita. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/series/ A939RX0Q048SBEA/.

70



9.00%

8.00%

7.00%

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%
C OO0 000000 dAmm o — == — NN N
AN aAadNNaaaaaaNacNNNA A
cNoRoNoleloNeoRoleRoNRoReReloRoleReloReRoloRo o R lo)
ANAQAAANQAANNNAQAANAAAANQAANNNAQAQ

c S = T O C = c O = o T O C =
gmggvmfégmwmogmgSomféﬁcﬁww05
NOZS 2 E§ENST2LETENAOF P SENST2LE T EN
>83>ogu) >D¢8m3‘3>83>®§m >Dﬁ9‘-”3\:)>8
MmO 0 5 29 m 00 2 9 m
[ 5}
3 Jda S Ja

Graf 5: Vyvoj inflace v obdobi od bi‘ezna 2020 do biezna 20224

Z grafu vyvoje inflace je patrny jasny rostouci trend, ktery zacal v roce 2020 a pokracuje
az do soucasnosti. Z piivodnich relativné nizkych hodnot mezi nula az dvéma procenty

vystoupala inflace béhem pomérné kratké doby aZ na soucasnou hodnotu dosahujici

necelych deviti procent.

Z analyzy téchto dvou ukazateld vyplyva, ze souCasnd ekonomicka situace odpovida
tietimu kvadrantu Daliovy tabulky (snizujici se ekonomicky rdst a rostouci inflace).
V téchto ekonomickych podminkédch by mélo byt pro investory vyhodné v rdmci
vlastnich investi¢nich portfolii nadvazit hodnotové akcie se stabilnim a silnym cash flow,
akcie potravinaiskych spole¢nosti a komoditni akcie, pfi¢emz nové investi¢ni pfileZitosti
by méli hledat pravé v téchto sektorech. Pravdivost tohoto tvrzeni dokazuje praveé

porovnani soucasné vykonnosti téchto akcii s akciemi z jinych sektorg.

148 Vlastni zpracovani dle US Inflation Rate. Dostupné z:
https://ycharts.com/indicators/us_inflation_rate?msclkid=30e62979cedd11ecal2a8ff6db993b70.
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Graf 6: Vykonnost jednotlivych odvétvi od 01.01. 2022 do 31.03.20224°

Akcie ze sektord energii a zakladnich materiald, coz jsou v podstaté akcie komoditni
dosahuji jako jediné sektory V letoSnim roce vyraznéjSiho pozitivniho zhodnoceni.
Potravinaiské akcie se obvykle nachazeji v sektoru necyklického spotiebniho zbozi
a dosahly jako celek na vykonnost -2,6 % coz také neni ve srovnani S ostatnimi sektory

Spatné a umist'uji se v lepsi poloving.
2.3.2 Odvétvova analyza

V ramci screeningu akcii bylo vyfiltrovano celkem 12 spolecnosti z 5 odvétvi, konkrétné
se jedna o sektor komunikace, technologii, zdravotnictvi, cyklického spotiebniho zbozi

a financi.

Jako prvni z parametr(i, ktery musi investofi pii své odvétvové analyze zohlednit jsou
zdravotnictvi. To je jednim znejvice specializovanych a nejnaro¢néjSich sektorti
na pochopeni a proto by se zejména investofi, ktefi s investovanim zacinaji,
méli investicim do téchto spole¢nosti radéji vyhnout. Pravé z tohoto diivodu budou akcie

ze sektoru zdravotnictvi pro dalsi analyzu vyfazeny.

Dal§im parametrem zohledilovanym v ramci odvétvové analyzy bude citlivost

na hospodaisky cyklus. Nachdzi-li se ekonomika skutecné ve tfetim kvadrantu Daliova

149 Vlastni zpracovani dle Sector performance. Dostupné z: https:/finviz.com/groups.ashx.
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dluhového cyklu, ktery se vyznacuje klesajicim ekonomickym rtstem, pak lze diivodné
predpokladat, ze v dal§im obdobi dosdhnou lepsi vykonnosti akcie méné citlivé
na vykyvy hospodarského cyklu, z nabizenych sektorti se tedy bude jednat o sektor
komunikacnich sluzeb a technologii. Akcie z ostatnich sektorit budou tedy z vybéru
vyfazeny. Z pivodnich 12 spolecnosti tedy pfi zohlednéni téchto kritérii zbyvaji
pro moznosti dalsi analyzy 3 spolecnosti a to konkrétné Meta Platforms, Intel a Coinbase.
Z hlediska trzni konkurence zadna spolecnost vytazena nebude. Prestoze se v ramci
odvétvi objevuji konkurenti, ktefi ¢as od Casu pfinaSeji inovativni zplsoby feSeni,
tak vSechny tfi spole¢nosti prokazaly, ze jsou dlouhodobymi lidry v danych odvétvich

a dokazou si svoji konkurencni pozici udrzet.

Poslednim zohlediiovanym parametrem odvétvové analyzy bude perspektiva budouciho
vyvoje v daném odvétvi. U spole€nosti Meta Platforms lze vidét velmi negativni zpravy
tykajici se budouciho vyvoje spolecnosti. Vzhledem ktomu, ze jak americké,
tak evropské regulacni ufady zvazuji piijeti opatfeni na ochranu spotiebitelii. Americky
kongres zvazuje navrh zakonu, kterym broji proti velkam tzv. ,,Big Tech® spole¢nostem
a v ramci nich by mélo dojit k omezeni zpracovani a shromazd’ovani uzivatelskych dat
Vvramci algoritmizovanych doporuceni. A pravé na téchto personalizovanych
doporucenich a reklaméach stoji podstatna ¢ast business modelu spolednosti Meta.'™
U spolecnosti Intel a Coinbase Ize naopak z hlediska odvétvové analyza zaznamenat
velmi pozitivni zpravy. Spolecnost Intel se zabyva vyrobou polovodi¢ovych chipii jak pro
domacnosti, tak pro pramysl a datova centra a v souc¢asné dobé poptavka po téchto ¢ipech
vyrazné prevysSuje jejich nabidku. Vzhledem Kk tomu, jak naro¢na je vyroba téchto Cipt
je nepravdépodobné, ze by se celosveétovy nedostatek Cipti v blizké dobé vytesil a to mize
vést k relativné vysokému narustu cen téchto zafizeni a tedy i K lep$im finanénim
vysledkiim jejich vyrobct.

Zaroven spolecnost Intel ve své posledni vyro¢ni zpraveé uvadi a predikuje, ze poptavka
po téchto druzich &ipti bude i nadile riist.™®! S timto tvrzenim se d4 velmi jednoduse

souhlasit, jelikoz ¢im dal vétsi mnozstvi technologickych vychytavek se postupné stava

150 US lawmakers could finally rein in Facebook. Dostupné z:
https://edition.cnn.com/2022/01/17/tech/meta-facebook-regulation/index.html.
151 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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neoddé¢litelnou soucasti vSednich zivoti lidi a to jak doma tak ve firmach, kterym tyto
vychytavky umoziiuji dosahnout lepsi optimalizace firemnich procesi.t>?

Spolecnost Coinbase byla jednou =z prvnich spolecnosti nabizejicich mozZnost
obchodovani s kryptoménami. Povédomi o kryptoménach mezi lidmi neustale stoupa.
O tomto svédc¢i napiiklad fakt, ze mezi deseti nejvyhledavanéjsimi hesly za rok 2021
na nejrozsifenéjsim svétovém vyhledavaci od Googlu byly pravé 2 néazvy spojené
s kryptomé&nami.’>® To je velmi dobrym ukazatelem pozitivniho trendu a zajmu lidi o tuto
novou oblast financi. Na druhou stranu kryptomény a s tim spojené sluzby jsou stale
pomérné mladym odvétvim u kterého je tézké odhadovat jakym zptisobem by se mohlo
Vv budoucnu vyvijet. Investice do takovéhoto odvétvi mize skytat prilezitosti s velkym

potencidlem zhodnoceni avsak pii akceptovani obrovské urovné rizika.
2.4 Analyza akcie Intel

Intel je svétove jednim z nejvétSich vyrobceil polovodicovych soucastek. Firma je soucasti
technologickych spole¢nosti podnikajicich v ramci tzv. Silicon Valley. Sidlo spole¢nosti
je ve mésté Santa Clara v USA a v soucasné dob¢ Intel zaméstnava vice nez 120 000
zaméstnancii. ** A pravé tato spole¢nost se po provedeni globalni a odvétvové analyzy
zd4 byti nejlepsi volbou pro provedeni dikladnéjsi analyzy. Intel 1ze jednoznacné zatadit
do kategorie hodnotovych spole¢nosti které dlouhodobé a stabilné generuji pozitivni cash
flow, coZ je prave ten druh spolec¢nosti, do kterych by investofi méli investovat v piipadé,
ze se pohybujeme v ekonomickych podminkdch podobnym tém soucasnym. Déle
na zéklad¢ odvétvoveé analyzy vyplynulo, Ze samotné odvétvi ve kterém se Intel pohybuje
vykazuje pomérné pozitivni trend nedostatku €ipli na trhu, kterého by mohla spole¢nost
vyuzit k dal$i expanzi a zvySeni svych trzeb, zisku a podilu na trhu, coz by mélo

jednoznaéné pozitivni vliv na vyvoj ceny akcii.

152 https://www.weforum.org/agenda/2022/02/semiconductor-chip-shortage-supply-chain/
153 Rok ve vyhledavani od Googlu. Dostupné z: https:/trends.google.com/trends/yis/2021/GLOBAL/.
154 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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2.4.1 Hlavni segmenty trhu

Produkty spolecnosti Ize v zasad¢€ rozd¢lit do Sesti hlavnich skupin:

e CCG (Client Computing Group),

e DCG (Data Center Group),

e 10TG (Internet of Things),

e Mobileye,

e NSG (Non-Volatile Memory Solutions Group),
e PSG (Programable Solutions Group).'*®

Client Computing Group

V ramci tohoto segmentu trhu se Intel soustfedi na nabidku funkénich feSeni
a mikroprocesort pro stolni i pfenosné osobni pocitace, ale 1 mobilni zafizeni. Tomuto
segmentu relativné pomohla pandemie koronaviru, vzhledem k tomu, Ze Cas straveny
na PC se dramaticky zvysil. Spole¢nost ocekava, ze ¢ast tohoto trendu ztistane zachovana
1 po Uplném odeznéni pandemie. Jedna se vSak o segment trhu na ktery se zamétuje
konkurence. Mezi nejvyznamnégj$i konkurenty v tomto segmentu lze zatadit naptiklad
spole¢nost AMD, ktera se zabyva zejména vyrobou procesort pro PC, dale Qualcomm
a Mediatek jez dodavaji ¢ipy zejména pro mobilni zatizeni. Client Computing segment
se na trzbach spolecnosti Intel podili celkovymi 51 % a jedna se o relativné stabilni, avSak
co se tyce trzeb tak nerostouci a relativné vycerpany segment trhu, kde nelze oc¢ekavat

V pfistich letech vyrazny nérust trzeb. 1°
Data Center Group

Intel se dale angazuje také ve vyrobé produktd pro datova centra a cloudova uloziste,
Tyto produkty jsou optimalizované piimo pro pracovni zatéz v rdmci datovych ulozist.
stale Castéji pozaduji jednoduché feSeni, které jim umoZzni spravu dat na cloudovych
ulozistich. Zaroven s rostoucim poctem dat pfichazeji poZzadavky na nové a vykonnéjsi
feSeni pro jejich spravu. Z vyse uvedeného vyplyva, ze Data Computing segment miize

byt v budoucnu velmi diilezity a dlouhodobé se stat pro Intel hlavnim zdrojem piijmii.

155 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
1%6 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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Tuto pftilezitost vSak pochopili i ostatni konkurenti a tak se opét jedna o vysoce
konkuren¢ni segment trhu. Podil tohoto segmentu na celkovych trzbach je ptiblizné
33 %.157

DalSi segmenty trhu

Ostatni segmenty trhu v ramci nichz Intel nabizi své produkty jsou jiz spiSe mensi
a Vv ramci trzeb netvoti nikdy vice nez pétiprocentni podil. Jedna se bud’ o doplitkkové
produkty k vyrobkim hlavnim (NSG, PSG) nebo o relativné nové segmenty trhu, v ramci
nichz se chce Intel rozvijet, protoze v nich vidi ristovy potencial (Internet of Things,
Mobileye). Naptiklad v segmentu Internet of Things vyviji Intel vlastni vysoce vykonné
vypocetni platformy pro podnikové vyuziti, jejichz cilovymi zdkazniky jsou spole¢nosti
napti¢ odvétvimi a to z fad maloobchodnikil, vyrobcli nebo poskytovatelti zdravotnich
sluzeb. U maloobchodi by tato feSeni méla pomoci optimalizovat vyuziti ziskanych dat
k vyssi produktivité, narustu trzeb ¢i poskytnout lepsi personalizaci nabidky zakaznikdm.
U vyrobnich spolecnosti naleznou uplatnéni zejména pii realizaci projektl v ramci
Primyslu 4.0. Produkty Mobileye jsou jednémi z nejpokrocilejSich v oblasti vyvoje
asisten¢niho softwaru pro samoftizeni vozidel. Portfolio téchto produktli zahrnuje systémy
pro autonomni fizeni, vypocetni platformy nebo naptiklad platformy strojového vidéni

a uéeni v&etné aktivnich senzora.!®

2.4.2 Konkurenc¢ni vyhoda

Identifikace kli¢ovych aspekti konkurenéni vyhody je jednim ze zékladl fundamentalni
analyzy. Jak jiz bylo feeno investofi by se méli vyhradné sousttedit na takové podniky,
které disponuji dlouhodobé¢ udrzitelnou konkurencni vyhodou. Existuji rozliéné zpiisoby,
jakymi spolecnost mliZze svou konkurencéni vyhodu ziskat. V rdmci analyzy spole¢nosti
Intel Ize shledat dva zasadni prameny jejich konkuren¢ni vyhody. Tim prvnim je sila

znacky a dal§im je jejich vyzkum a vyvoj vyrobki.
Sila znacky

Sila znacky je jednim znejobvyklejSich zdrojii konkurenéni vyhody, které lze

u akciovych spolecnosti nalézt. Avsak také jeden z nejméné dilezitych a divéryhodnych.

157 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
1%8 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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Sila znacky a jeji budovani je samoziejmé velmi dilezité a je skvelé, ze lidé po celém
svete znaji Intel jako spoleCnost, které vyrabi kvalitni vyrobky. Otazkou vsak zlstava jak
moc pomtze sila znacky spolecnosti v budoucnosti, pokud nebudou dbat na jeji dalsi
rozvoj. Proto tento zdroj konkurenéni vyhody bude bran v potaz, avSak spise jako méné
dilezity.

Vyzkum a vyvoj vlastnich vyrobki

Co v ramci spolecnosti Intel mize byt vnimano jako dalsi zdroj vyhody oproti jejim
konkurentim je existence vlastnich vyzkumnych a vyvojovych stfedisek, které se jiz
od poc¢atku staraji o vyvoj novych vyrobki. Provadéni vyzkumu a vyvoje vyrobku
ve vlastni rezii umoziuje firmé plné kontrolovat naklady na své produkty, coz se nasledné
pozitivné odraZi v marZzi, kterou si za své vyrobky mohou uctovat. Srovnanim Intelu
s dvéma nejbliz§imi konkurenty v rdmci odvétvi, kteti vyrobu svych €ipl outsourcuji
zjistime, ze Intel dosahuje dlouhodobé nejvyssich cistych marzi ze vsech tfech

spole¢nosti.
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Graf 7: Vyvoj &isté marZe spoleénosti Intel, AMD a Qualcomm?>°

2.4.3 Management

V poslednich letech dochazelo k fluktuacim na manazerskych pozicich. Bylo

tomu z diivodu, Ze Intel postupné ztracel v kvalité vyvoje svych produktl a konkurence

1%9 Vlastni zpracovéni dle quickfs.net

77



byla nakonec schopna vyrabét vykonnéjsi zatizeni nez Intel. Proto bylo v roce 2021
dosazeno nové vedeni spolecnosti v ¢ele s Patem Gelsingerem, jakozto novym CEO.

V ramci hodnoceni nového managementu nas budou zajimat zejména:

e zkusenosti CEO a CFO v daném oboru a pracovni pozici,
e rozhodnuti provedena managementem (je-li management proakcionaisky

orientovany).
ZkuSenosti managementu

Pat Gelsinger jako CEO Intelu zacal ptsobit v inoru 2021. Pfedtim ptsobil necelych
devét let na stejné pozici u spolecnosti VMware, coz je také technologicka spolecnost
zabyvajici se primarné pfipravou cloudovych feseni pro ukladani a spravu dat. To lze
povazovat za velmi pozitivni, vzhledem K tomu, Ze pravé v segmentu cloudovych feseni
pro datova centra se chce spolecnost Intel v budoucnu vice prosazovat. Zaroven lze jako
pozitivni brat to, ze ve spolecnosti Intel jiz v letech 2000 az 2005 ptlsobil a tedy ma

jiz povédomost o tom, jakym zpiisobem spole¢nost Intel operuje.*°

Jako CFO v soucasnosti pusobi David Zinsner, ktery ptvodné pracoval jako CFO
ve spole¢nosti Micron Technologies, coz je jeden z hlavnich konkurentt Intelu v oblasti
vyroby polovodi¢ovych Cipii. V tomto oboru navic plisobi jiz vice nez 20 let a jedna

se tedy opét o Glovéka s relativné velkou zkugenosti. 6!

Dle vySe uvedené¢ho lze konstatovat, ze z hlediska zkuSenosti hlavnich osobnosti
managementu nelze souasnému vedeni vice méné nic vytknout. Jak CEO tak CFO maji
dlouholeté¢ zkuSenosti s danym oborem a zarovenl také dostate¢né zkuSenosti v ramci
fidicich funkei.

Rozhodnuti managementu

Zasadni zménou oproti piivodnimu managementu, ktery u Intelu pasobil do roku konce
roku 2020 je radikalni zména mysleni. Minuly management byl az pfili§ sebejisty

neotfesitelnou pozici Intelu vic¢i svym konkurentlim a z toho divodu se pravdépodobné

160 pat  Gelsinger — Chief Executive Officer of Intel Corporation. Dostupné z:
https://www.linkedin.com/in/patgelsinger.

161 David Zinsner — Executive Vice President and Chief Financial Officer. Dostupné z:
https://www.businesswire.com/news/home/20220110005917/en/Intel-Names-David-Zinsner-Executive-
Vice-President-and-Chief-Financial-Officer.

78



spolecnost dostala do potizi s v€asnym vydavanim novych vyrobkl na trh. Soucasny
management je naopak vysoce proristoveé orientovany a nezaméiuje se pouze na udrzeni
soucasného trzniho podilu, ale chape Ze je potieba inovovat a pfinaset zdkaznikiim stale
nova a unikatni feseni.

V ramci posledni zveiejnéné vyrocni zpravy lze nalézt nékolik zdsadnich rozhodnuti,
kter¢é mohou mit vyznamny vliv na budouci sméfovani spolecnosti. Prvnim z téchto
rozhodnuti je pfijeti dalSich 17 000 novych technickych pracovnikii, aby byl urychlen
vyzkum a vyvoj novych produktl. S vyzkumem se také poji dalsi navyseni celkovych
nakladt na vyzkum a vyvoj a to z ptivodnich 27,8 miliard dolart v roce 2020 na necelych
34 miliard v roce 2021 a dalsi navySeni lze ¢ekat i u vydaji roku 2022. Pravé vyzkum
a vyvoj byl jednou z hlavnich slabin spolecnosti Intel v poslednich letech, jelikoz nebyl
Zasto schopen dostavat své produkty na trh véas.%? Planem pivodniho managementu bylo
pfindSet na trh novou generaci procesort kazdé dva roky. Diky aplikovanym zménédm
vSak soucasné vedeni Intelu pfedpokladd, Ze by se misto piivodné zamyslenych 2 let
na vyvoj nové generace procesord mohl tento ¢as zkratit na pouhy jeden rok.®

To by byla samoziejmé pro konkurenéni spole¢nosti velka rana.

Dodate¢né vydaje se vSak neorientuji pouze na hledani novych hardwarovych feSeni,
avsak zejména do vyvoje a zlepSovani v soucasnosti poskytovanych softwarovych sluzeb.
Dle vyjadieni CEO mohou byt pravé softwarova feSeni pro cloudova ulozisté, 5G sité,
¢ipro prumyslovou vyrobu jednou z velmi dulezitych hybnych sil budouciho ristu.
Zakaznici Intelu jiz v minulosti totiz ocenovali zejména jednoduchost a komplexnost
nabizenych feSeni a neni zde divod myslet si, ze by tomu mélo byt v budoucnu jinak.
Propracované komplexni softwarové feSeni miZe byt pro Intel tedy dal$im zdrojem
konkuren¢ni vyhody Vv budoucnu. Dale vzhledem k pokracujicimu nedostatku Cipt
na globalnich trzich bylo rozhodnuto o rozSifovani vyrobnich kapacit a to konkrétné
v Ohiu a Arizong, kde by mély vzniknout 2 nové tovarny pro vyrobu ¢ipli nové generace
a také vramci Evropy, kde by chtél Intel také budovat dalsi vyzkumné a vyrobni

kapacity.64

162 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
163 Intel Q1 2021 Earnings Call Transcript. Dostupné z: https://www.fool.com/earnings/call-
transcripts/2021/04/22/intel-intc-q1-2021-earnings-call-transcript/.

164 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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Samoziejmé pro vsechny tyto dodate¢né vydaje bylo nutné najit zdroje financovani. Vyse
dividendy zustala zachovana, avSak bohuzel pro investory bylo rozhodnuto o tom,
7e se vyrazn¢ snizi objem penéz uréeny na zpétné odkupy akcii. V roce 2020 tento objem
¢inil 14,2 miliardy dolara, kdezto v roce 2021 se vyrazné snizil a to na pouh¢ 2,4 miliardy

dolarg. 1%

Pro akcionafe s kratkodobym investicnim smyslenim je samoziejmé takto vyrazné
snizeni zpétnych odkupti akcii velmi negativni zpravou a reakce ve smyslu snizeni trzni
ceny na sebe nedala dlouho ¢ekat. Avsak z pohledu dlouhodobého akcionare a n¢koho,
kdo vnima investici do akcii jakozto investici do skvélého podniku, pak Ize rozhodnuti
managementu povazovat za velmi piinosna, jelikoz se orientuji zejména na zajiSténi

dlouhodobé prosperity spolec¢nosti a udrzenti jeji stdvajici konkurenéni vyhody.
2.4.4 Analyza vybranych finan¢nich ukazateli

Nejenom kvalitativni posouzeni dané akcie, ale také kvantitativni charakteristiky,
odhalujici finan¢ni prosperitu dané akcie je nutné posuzovat. A pravé analyze vybranych
finan¢nich ukazatel spolecnosti Intel bude vénovana nasledujici ¢ast v ramci niz bude
analyzovan vyvoj trzeb, zisku, volného cash flow, zadluzenosti, rentability a v neposledni
fad¢ také dividendova politika spolec¢nosti. Analyza bude provadéna na datech z let 2017
az 2021.

Analyza trzeb

Jak jiz bylo zminéno, vyvoj trzeb mtize byt prvnim indikatorem ptichazejicich problému.
Rist trzeb bude jist¢ vniman jako pozitivni naopak piipadny pokles je jednoznaéné
negativnim znakem a je tfeba dale zkoumat z jakych divodii k nému dochazi.

V ramci screeningu jiz byly vyfiltrovany takové akcie, u nichz dlouhodobé dochazelo
ke snizovani trzeb. Cilem této analyzy je spiSe zjistit, jaky by mohl byt trend vyvoje trzeb

u spolec¢nosti Intel v budoucnu.

165 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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Graf 8: Vyvoj trzeb (v mil. $) spolenosti Intel v letech 2017 az 2021

Z grafu je sice vidét, Ze trzby v rdmci sledovaného obdobi rostly, av§ak patrné je také
postupné snizovani jejich rastu. Nejvyssiho rastu trzeb spolecnost Intel dosahla v roce
2018, pricemz meziro¢ni rast trzeb tehdy Cinil vice nez 12 %, avSak v dalsich letech
jiz byl rist vyrazné niZ§i. Za celé sledované obdobi €inil primérny meziro¢ni rast trzeb
ptiblizné 6 %. Na zdkladé takovéhoto trendu vyvoje trzeb lze ptedpokladat, ze v dalSich
letech bude v nejoptimisti¢téjSim ptipadé primérny rust ve vysi 6 % pokracovat,
realistické je vSak spise to ze se primérny rist trzeb bude spiSe pohybovat na trovni nizsi

kolem 4 % ro¢né.
Analyza zisku a volného cash flow

Nemén¢ dilezitymi ukazateli vramci analyzy finanénich ukazateli bude mira
dosahovaného zisku a volného cash flow. Jak Ize vidét v nasledujicim grafu, tak vyvoj

zisku v poslednich péti letech byl pomérné stabilni.

166 Vastni zpracovani dle dat z quickfs.net
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Graf 9: Vyvoj zisku (v mil. $) a zisku na akcii spole¢nosti Intel v letech 2017 az 2021’

V obdobi let 2018 az 2021 se vzdy pohyboval kolem 20 miliard dolard ro¢né. Vyjimku
tvoti pouze rok 2017, kdy reportovany zisk byl pouze necelych 10 miliard dolard.
Takovyto skokovy narust zisku mize vytvaret urcité pochybnosti o jeho dlouhodobé
udrzitelnosti. Zaroven mize také zpuisobovat obavy, zdali se nejedna jen o jeho umélé
navySovani za pomoci ucetnich operaci, proto dale budou odhaleny mozné pticiny tohoto

skokového narustu zisku.

Zisk neni jedinym finanénim ukazatelem a je tak tfeba brat ho v kontextu ostatnich
a utvofit si tak uceleny obraz o vyvoji spolecnosti. Zaméfi-li se investofi na vyvoj trzeb
Vv letech 2016 az 2018 pak zjisti, Ze v tomto obdobi dochazelo k velkému boomu v oblasti
dodavek ¢iptt do datovych center. Trzby v tomto odvétvi mezi lety 2017 az 2018 rostly
0 18 procent ro¢né a tvofily téméf polovi¢ni podil na celkovych trzbach Intelu. V roce
2018 doslo k akvizici Mobileye, ktera ptinesla dalsi trzby v hodnoté 698 miliond dolard.
Ttetim pozitivnim faktorem u trzeb byl nad o¢ekavani vysoky rist trzeb v ramci Client
Computing Group businessu. Jako posledni je tieba také zminit rozsahlé uspory v oblasti
Marketingovych a administrativnich nakladd, které vroce 2017 Cinily celkem
700 miliont dolart. VSechny vySe zminéné faktory by tak mély ovliviiovat rist zisku

pozitivnim smérem, hodnota v roce 2017 tomuto ale neodpovida.t®®

187 Vlastni zpracovani dle dat z quickfs.net
188 Intel annual report 2018. Dostupné z: https://www.intc.com/filings-reports/annual-reports##document-
1597-0000050863-19-000007-2.
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Vysvétleni 1ze nalézt v americkych zménach zdanovani korporaci. Zatimco v letech 2015
a 2016 a nasledn¢ pak také v roce 2018 Cinila splatna dan z pfijmu ptiblizn€ 2,5 miliard
dolaru, vroce 2017 byl Intel v ramci zmén v dafové metodice povinen vykazat dan
Z ptijmi na Urovni 10 miliard dolarti, coz samoziejmé& nepfiznivé ovlivnilo jeho
hospodéisky vysledek.®

Pti¢ina tohoto skokového narustu zisku tedy neni dana ucetnimi praktikami spolecnosti,
ale legislativnimi pozadavky, které musel Intel plnit. V tomto piipadé lze konstatovat,
ze nebyly shledany zadné divody pro to, aby dosahovany zisk nebyl dlouhodobé
udrzitelny. Presto lze vSak vidét, ze hodnota zisku ne Uplné spolehlivé reflektuje situaci
samotné firmy. PfestoZe ve sledovanych letech dochazelo Kk ristu spole¢nosti a jejich
trzeb, dosahovany zisk toto nijak nereflektoval. To opét potvrzuje teorii, Ze pravé volné

cash flow by mohlo byt pro sledovani vyvoje spole¢nosti vhodné&jsim ukazatelem.
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Graf 10: Vyvoj volného cash flow (v mil. $) a FCF na akcii spole¢nosti Intel v letech 2017 az 2021°

Jak Ize z grafu volného cash flow vidét, tak jeho hodnota v ¢ase setrvale roste a v obdobi
od roku 2017 do roku 2020 se jeho hodnota zdvojnasobila. Rist volného cash flow Ize
povazovat také za rist hodnoty pro akcionate, jelikoz v ptipad¢ potifeby by mohla byt
velka cast téchto prostfedkil redistribuovana mezi akcionéate firmy ve formé dividend

¢i zpétnych odkupt akcii. Navic rist volného cash flow v ¢ase plné reflektuje setrvaly

189 Intel annual report 2018. Dostupné z: https://www.intc.com/filings-reports/annual-reports##document-
1597-0000050863-19-000007-2.
170 Vlastni zpracovani dle dat z quickfs.net
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narust trzeb, které v tomto obdobi Intel zaznamenaval. I zde lze vSak najit vyjimku

atou je rok 2021, kdy doslo k vyraznému poklesu volného cash flow.

Intel se v poslednich letech diky zptisobu vyroby svych ¢ipi dostal do potizi. VétSina
produkt ma specifickou patentovanou architekturu, kterou sama spolecnost vyviji,
To umoznilo konkurenci, aby ziskala mirnou technologickou vyhodu a tim padem
po vykonové strance produkty Intelu predbéhla. Podobné problémy vsak firma nefesi
poprvé a ke zpozdénému vydavani produktli dochdzelo v ramci zivotniho cyklu firmy
Jizv minulosti. V reakci na aktualni situaci vedeni spole¢nosti oznamilo tzv. plan

,»IDM 2.0%, ktery zahrnoval:

e investice do vystavby dvou novych tovaren v Arizoné V celkové hodnoté vice
nez 20 miliard dolart,
e investice ve vysi 10 a pal milionu dolart do vybaveni stavajicich tovaren
v Rio Rancho, Novém Mexiku a Malaysii,
e zvyseni vydaji na vyzkum a vyvoj.1"
Cilem téchto opatfeni by dle managementu mélo byt zejména zabranéni zpozdéni
pii vyvoji dalSich produkti a zvyseni nabidky na trhu polovodi¢ovych ¢ipi, coz by mélo
vést k postupnému utlumu soucasné Cipové krize. Zaroven by nasledujici opatfeni méla
zajistit, Ze spolecnost opét bude akcionafim piinaSet dlouhodoby rist hodnoty
spole¢nosti. (odhad je, Ze po péti letech by mohl Intel dosahnout opét riistu trzeb v pasmu
10 az 12 % roc¢n€). Cenou zatento budouci rust vSak budou kratkodobé zvySené

kapitdlové vydaje, coz ma za nasledek tibytek volného cash flow.1"2

Analyza zadluZenosti

Pro sledovéni zadluzenosti spole¢nosti budou vyuZzity dva ukazatele, a to konkrétné Cisty
dluh a zadluzenost. Ukazatel Cistého dluhu zde bude pouzit misto dluhu nominalniho
at z toho diivodu, Ze je oCistény o dostupné penize a penézni ekvivalenty, které by mohly

byt v ptipad¢ potieby vyuZity k okamzZitému splaceni dluhd.

171 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
172 Intel 2021 Annual report. Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/
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Graf 11: Vyvoj &istého dluhu (v mil. $) a zadluZenosti u spole¢nosti Intel v letech 2017 az 202173

Z grafu lze vycCist, Zze v letech 2017 az 2019 dCisty dluh spolecnosti stoupal, zatimco
Vv poslednich letech mé&l spiSe opacnou tendenci a jeho hodnota relativné prudce klesala.
Neni tomu tak z toho diivodu, zZe by nominalni dluh spole¢nosti klesal, ten naopak v ramci
celého sledovaného obdobi rostl. V obdobi let 2020 a 2021 vSak doSlo u spolec¢nosti Intel
K vyraznému narustu penéznich prostfedki, které rostly vyrazné rychleji nez dluh
samotny a prave proto doslo ke snizovani ¢istého dluhu spole¢nosti. Druhym sledovanym
ukazatelem je ukazatel zadluzenosti, ktery se ve sledovaném obdobi pohyboval mezi 41

az 47 %, coz lze také povazovat za velmi pfiznivé hodnoty.
Rentabilita

Vysoké turovné rentabilit u spolecnosti jsou neklamnou znamkou toho, Ze spole¢nost
disponuje oproti ostatnim firmam v odvétvi vyznamnou konkurenéni vyhodou. Z tohoto
divodu se nabizi vice nez kdy jindy provést srovnani s ostatnimi firmami v odvétvi.
Porovnavana budou data z roku 2021 s poslednimi dostupnymi hodnotami oborového

medidnu, jez je ziskan z databaze gurufocus.com.

173 Vlastni zpracovani dle dat z quickfs.net
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Graf 12: Vyvoj ukazatelii rentability spole¢nosti Intel v letech 2017 az 20217

U rentability aktiv nalezena hodnota oborového medianu ¢inila 5,81, srovname-li tuto
hodnotu s hodnotami ROA spole¢nosti Intel, pak je mozné zjistit, ze Intel dosahoval
Vv roce 2021 rentability aktiv ve vysi 12,4 %, to znamena jeho rentabilita aktiv byla vice
neZ dvojnasobna. Dal§im porovndvanym ukazatelem bude hodnota rentability vlastniho
kapitalu (ROE). V tomto ptipadé ¢ini oborovy median 10,22 %, pfi¢emz Intel dosahl opét
na hodnotu vice nez dvakrat vyssi a to konkrétné 22,5 %. Ttetim a poslednim byl
ukazatelem je vynosnost investovaného kapitalu (ROIC). Zjistény oborovy median se
nachazi na Grovni 9,89 % a piestoze spolecnosti Intel vynosnost investovaného kapitalu
Vv poslednich letech klesala, tak se pofad pohybuje na Grovni vyssi nez 15 %, coz je stale

vyrazné vice nez ¢ini oborovy median.}”

Dividendy a dividendova politika

Historie vyplaceni dividend u spolecnosti Intel je jiz velmi dlouha. Spole¢nost zacala
vyplacet dividendy jiz v roce 1992. V té dobé se vSak nejednalo o pravidelné stabilni
vyplaty. Stabilné vyplacet a rok od roku navySovat vyplacenou dividendu zacala
spole¢nost az kolem roku 2003, kdy z pivodni Grovné dividendy 0,08 dolarti ro¢né

na akcii se dividendova vyplata vy$plhala az na 1,39 dolar na akcii vroce 2021.

174 Vlastni zpracovani dle dat z quickfs.net
175 Intel Corp (INTC). Dostupné z:
https://www.gurufocus.com/stock/INTC/summary?search=intc#financials.
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To znamena celych 19 let nepferuseného zvySovani a vyplat dividend. Stejny trend
naznacuje také nasledujici graf popisujici vyvoj dividendy v letech 2017 az 2021.
ve vsech sledovanych letech dochazelo k narustu dividendy na akcii. Nejvyssi rast byl
zaznamenan v roce 2018, kdy dividenda vzrostla o vice nez 10 %, primérny meziro¢ni

narust dividendy se vSak pohyboval kolem hranice péti procent.
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Graf 13: Vyvoj dividend u spoleénosti Intel v letech 2017 az 20217

Proc je vyse dividendy a jeji rist dulezity? Investicni strategie nékterych investorl byvaji
totiz nékdy pifimo orientovany na vybér takovych spolecnosti, které po dlouhy cas
nepietrzité¢ vyplaceji a zvysuji své dividendy. Takové spolecnosti, které zvysuji své
dividendy neptetrzité po vice nez 25 let jsou nazyvany souslovim ,,dividendovi
aristokraté“.!’" Intel této mety jesté nedosahl, aviak neni od jejiho dosazeni daleko.
V ptipadé, Ze by Intel v dalSich letech spliioval podminky a stal by se jednim z téchto
aristokratli, pak by to znamenalo zvySeni zajmu o jeho akcie jak ze strany vybranych
investi¢nich fondu, tak ze strany retailovych investorti a zvyseni poptavky po akciich,
ma obvykle v trznim prostiedi za nasledek zvyseni jejich ceny.

Mimo samotného rustu dividend je vSak nutné sledovat také to, zdali spole¢nost bude

schopna ze svych generovanych piijmi hradit akcionafim dividendu i v nasledujicich

letech a zdali je soucasna vySe dividend dlouhodobé¢ udrzitelnd. K tomu bude pouzit

176 Vlastni zpracovani dle dat z quickfs.net
7 PENKAVA, Dominik a Vencl JIRI. Dividendovi aristokraté a kralové. Dostupné z:
https://finex.cz/akcie-dividendovi-kralove-dividendovi-aristokrate/
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pomérovy ukazatel srovnavajici vysi dosazené dividendy na akcii a ¢astku generovaného

volného cash flow na akcii.
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Pomér vyplacené dividendy a volného cash flow

Graf 14: Pomér vyplacené dividend a FCF na akcii v letech 2017 az 2021

Jak lze z grafu vy¢ist, v letech 2017 az 2020, kdy generované volné cash flow vyrazné
rostlo, snizoval se také pomér mezi vyplacenou dividendou a volnym cash flow.
Z ptuvodnich 50 % se snizil na méné nez 30 %. V poslednim roce, kdy doslo k relativné
velkému zvySeni kapitdlovych vydaj, tento pomér zacal atakovat hranici 60 %. To vSak
stale neni nikterak znepokojujici a 1ze tedy fici, ze stale existuje dostate¢ny prostor pro to,
aby spolecnost v nasledujicich letech mohla svou dividendu zvySovat. Soucasna uroven

vyplacené dividendy se jevi jako velmi dobie dlouhodobé udrzitelna.
2.4.5 Vyhodnoceni analyzy

Spolecnost Intel stavi své podnikani primarn€ na dvou segmentech trhu a témi jsou Client
Computing a Data Center Group. Ma i dal$i segmenty Vv ramci nichZ se chce na trhu
prosazovat, ale ty v soucasnosti netvoii vyrazny podil na trzbach spole¢nosti.

Nejvétsi potencidl k rozvoji vidi firma v poskytovani vyrobkti pro cloudova ulozisté
vramci segmentu Data Center Group. Vyhodou pro Intel miize jisté¢ byt jisté to,

ze relativné nedavno dosazeny CEO ma prave s timto segmentem trhu bohaté zkuSenosti.

Hlavni konkuren¢ni vyhodu Intelu tvofi sila jejich vlastni znacky a také zaméteni
na vyzkum a vyvoj vyrobkil ve vlastnich vyvojovych stfediscich. Bohuzel, prave kviili

tomu, ze provadi téméf vesSkery vyzkum a vyvoj vyrobki ve vlastni rezii, tak
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se spolecnost dostala do problémil s vydavanim novych vyrobkii na trh, ¢imz umoznila
konkurenci aby pro sebe ziskala ¢ast trzniho podilu. Neni to vSak poprvé v rdmci jejich

dlouhé¢ historie, kdy se Intel s takovymito problémy musel potykat.

Vedeni spole¢nosti se rozhodlo problémy fesit navySenim prostredkil v ramci vyzkumu
avyvoje a zaroven vystavbou novych tovaren, které by méli pomoci také s feSenim
dlouhodobé¢ krize s nedostatkem Cipti na globalnim trhu. Tyto investice budou mit
negativni dopad na budouci hodnoty generované volné hotovosti, avsak ani tak by neméla

byt ohrozena stabilni vyplata dividendy akcionaitim.

Kratkodobé¢ 1ze tedy najit pomérné velké mnozstvi diivodl, pro¢ by mély byt akcie Intelu
relativné levné, dlouhodobé je vSak nutné ocenit to, ze vedeni spolecnosti chape situaci
Vv jaké se Intel nachazi a snazi se situaci postupnymi kroky feSit. Pro investory, ktefi
chapou vyse zminéna rizika a jejich pfipadny dopad na navratnost jejich investice miize

byt investice do akcii Intelu za vyhodnou cenu tou spravnou volbou.
2.5 Stanoveni hodnoty akcie

Vzhledem K tomu, ze vyznamna ¢ast analytické Casti je vénovana tomu, jak dobie
je hodnota volného cash flow schopna predikovat budouci vykonnost akcie je jasné,
ze pro vypocet a stanoveni hodnoty dané akcie bude vyuzivana pravé metoda vypoctu
na bazi diskontovaného volného cash flow. Kazdy oceniovaci model ma své silné a slabé
stranky a ani u vypoctu diskontovaného cash flow tomu neni jinak. Samotna hodnota,
kterd z modelu vyplyne bude vysoce zavisla na vstupnich hodnotach, které budou
pii vypoctu pouzity a tedy vypovidaci schopnost daného modelu bude tedy vyrazné

zaviset na:

e schopnosti relativné pifesné urit hodnoty volného cash flow v jednotlivych
obdobich,
e pouzité diskontni sazb¢,

e budouci hodnoté ukazatele P/FCF.

7™ O

2.5.1 Stanoveni scénari vyvoje

Tato ¢ast bude vénovana stanoveni scénaii budouciho vyvoje na zdklad¢ informaci
zjiSténych vradmci fundamentdlni analyzy spolecnosti. Stanoveni moznych scénait

je dulezité jelikoz pokud investor nebude schopen alespon ramcové urcit budouci vyvoj
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analyzované spolecnosti nebude ani nikdy schopen urcit samotnou vnitini hodnotu akcie.
Celkové budou stanoveny tfi mozné scénare vyvoje s tim, Zze u kazdého bude popsano,
jaky vyvoj budoucich udélosti ptedpoklada.

Optimisticky scénar

Na trhu bude nadale trvat krizové obdobi s nedostatkem polovodic¢ovych ¢ipti. To bude
mit za nasledek neustalé navySovani cen téchto soucastek. Nejblizsi datum, kdy by mohl
byt nedostatek Cipt vyfeSen je dle vyjadieni CEO Intelu rok 2023. Nedostatek Cipa
na trhu by mél byt hlavni hnaci silou riistu FCF v budoucich letech. Dale byl ptfedstaven
plan investic do vyzkumu, vyvoje a vystavby novych vyrobnich zafizeni, jenz zacal byt
realizovan uz v roce 2021. Realizace tohoto planu méla za nasledek vyrazné zvyseni
kapitalovych vydajii a tim 1 sniZeni volného cash flow. V roce 2021 ¢inily tyto vydaje
pfiblizné¢ 7,4 miliardy a v ramci optimistického scénafe bude kalkulovdno s tim,
ze tyto vydaje se nebudou zvySovat, resp. jejich piipadné zvySeni bude pokryto
z rostouciho provozniho CF. Vystavba a renovace vyrobnich zavodi my méla podle
plani Intelu trvat do roku 2025, kdy se znovu za¢nou zvySené kapitdlové vydaje
stabilizovat. Optimisticky scénaf také pocita s tim, Ze provedené investice budou tspésné,
Intelu se povede opét predstavit produkty, které budou vyrazné vykonngjsi

nez konkurenéni a tim padem zaéne opét zvysSovat sviij podil v hlavnich segmentech trhu.
Realistické scénare (pozitivni i negativni)

Realistické scénaie budou zaloZené na tom, Ze v obdobi realizace investi¢niho planu bude
dochazet jen k minimalnimu ristu FCF. Piestoze bude na trhu krize s nedostatkem cipti,
vétSinu téchto dodate¢nych piijmt Intel vyuzije k realizaci investi¢nich zamért.
Realistické scénafe pocitaji také s pfipadnym navySenim planovanych kapitalovych
vydaji. Investice, které Intel v ramci let 2021 az 2025 realizuje budou mit pozitivni dopad
na jeho produkty, avSak ne tak pozitivni jak bylo piivodné ocekavano a dojde spise

ke stabilizaci a udrzeni souc¢asného trzniho podilu nezli k jeho vyraznému navyseni.
Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénar bude vyrazné zohlediiovat mozné problémy, kterym Intel muize Celit.
Investi¢ni plan bude realizovan, avSak vramci jeho realizace dojde k vyraznému

navySeni pfedpokladanych nakladi nebo dojde ke zpozdéni v jeho realizaci. Zaroven

V pesimistickém scénafi je tieba uvazovat s tim, ze tyto investice nebudou mit viibec
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kyzeny efekt a konkurence bude nabizet vyrazné lepsi produkty nez Intel. To bude mit

za nasledek postupnou a trvalou ztratu trzniho podilu.
2.5.2 Hodnota akcii Intel

Ma-li investor stanovené jednotlivé scéndfe vyvoje spolecnosti, je ndsledné¢ mozné
ptistoupit k samotnému vypoctu vnitini hodnoty akcie. Na zéklad¢ analyzy a predpokladii
vyvoje v ramci jednotlivych scénarii byly stanoveny hodnoty rastu volného cash flow

V prvnim az patém roce a nasledné také v Sestém az desatém roce.

Hodnoty rustu v jednotlivych obdobich byly voleny pomérné konzervativné s ohledem
na to, ze dle dat z databaze gurufocus.com Intel zaznamenal v poslednich 10 letech rast
volného cash flow pfiblizn€ o 12 % rocné, kdezto v uvazovanych scénafich je nejvyssi
o&ekavany rist cash flow pouze 8 %.1"8

Jako diskontni sazba u vSech scénaiti byla zvolena hranice 10 %, ktera piiblizné
predstavuje  dlouhodobou vynosnost spolecnosti S vysokou trzni kapitalizaci
obchodovanych na amerického akciovém trhu. 1’® Cilem aktivniho investora by totiz mé&lo
byt pravé tuto hranici pokofit. Pokud by se mu to nepodatilo, pak by pro n&j bylo
vyhodnéjsi radéji své penize investovat do nékterého z produkt uréenych pro pasivni
investovani jako naptiklad podilovych nebo burzovné obchodovanych fondi. Zaroven
nevyuzije-li t€chto produktli, které maji za tikol v mnohych ptipadech pouze kopirovat
vynosnost ur¢itého trhu, pak investorovi vznikaji naklady obé&tované pfilezitosti,

které musi svym aktivnim pfistupem k investovani prekonat.

Poslednim, avS§ak neméné dulezitym prvkem u vSech scénaii bylo stanoveni toho kolem
jaké hranice se bude v ramci zvoleného obdobi pohybovat ukazatel P/FCF. To umozni
investorovi uréitym zptsobem predikovat vyvoj ceny akcie v jednotlivych letech. Median
hodnoty ukazatele P/FCF se u spole¢nosti Intel pohyboval na urovni 14 a pravé podle této

hranice byly stanoveny u jednotlivych scénait budouci pifedpokladané hodnoty P/FCF.

178 Intel Corp (INTC). Dostupné z:
https://www.gurufocus.com/stock/INTC/summary?search=intc#financials.

179 Average long-term return on stocks. Dostupné z: https://seekingalpha.com/article/4041868-really-long-
term-return-on-stocks.
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Tabulka 17: Stanovené parametry pro vypo&et vniti'ni hodnoty akcie'®

Optimisticky | Realisticky (+) | Realisticky (-) | Pesimisticky
Riist v letech 1 az 5 6 % 4% 4% 2%
Ruist v letech 6 az 10 8% 6 % 4% 2%
Diskontni sazba 10 % 10 % 10 % 10 %
Budouci P/FCF 16 14 12 10

Nyni jsou jiz zndmy vSechny potfebné parametry pro provedeni vypoctu vnitini hodnoty
akcii Intelu. U vSech ¢ty kalkulovanych scénatfit bude vychozi hodnotou pro predikci
dosahovaného volného cash flow hodnota 4,3 dolari na akcii. Tato hodnota byla

stanovena jako pramér dosahovaného zisku na akcii z let 2019 az 2021.

Zaroven je tieba si v§imnout toho, ze v Kalkulaci soucasné hodnoty se vyskytuji dvoji
hodnoty FCF. Hodnoty FCF Intel, vyjadiujici celkovou sumu dosahovaného volného cash
flow pted tim nezli budou uskuteénény planované investi¢ni naklady naopak hodnota
FCF akcionait jiz odrazi situaci, kdy byly tyto investi¢ni ndklady uskute¢nény. Rozdéleni
je dulezité¢ ztoho dlivodu, Ze investované prostiedky jiz nemohou byt dile pouzity
k odménovani akcionaii v podobé dividend ¢i zpétnych odkupt akcii a tak je nelze
zapocitavat do hodnoty, kterou by akcionéii z drzeni danych akcii ziskaly, presto je vSak

nutné tyto penézni toky zapocitavat do ceny akcie jelikoz jsou stale soucasti spolecnosti.

Tabulka 18: Vypodet hodnoty akcie pro optimisticky scénaf vyvoje's!

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 |Cena 2031

FCF Intel 456 | 483 | 512|543 |575|621| 671 | 7.25 | 7.83 | 8.46

FCF akcionafi| 2.56 | 2.83 | 3.12 | 343 | 575 | 621 | 6.71 | 7.25 | 7.83 | 8.46

Cena 72.93 | 77.30]81.94|86.86 | 92.07]99.44|107.39|115.98 | 125.26 | 135.28

Hodnota 81.99%

Jako prvni byl kalkulovan vyvoj vramci optimistického scénafe. Akcionafi by
pti takovémto vyvoji byli bohaté¢ odménéni. Z ptivodni Grovné FCF 4,56 by se v prub¢hu
budoucich deseti let spolecnost Intel dostala na témét dvojnasobnou hodnotu a v roce

2031 by uz ptedpokladané cash flow, které firma vygeneruje bylo 8,46 dolarti na akcii.

180 Vlastni zpracovani
181 Vlastni zpracovani
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Pozitivni vyvoj by reflektovala i samotna cena akcie, ktera by se pohybovala na relativné
vysokych urovnich a z pivodniho maxima 72 dolarti by se mohla v roce 2031 vysplhat
azna 135 dolard. Souc¢asna hodnota akcie v pripadé naplnéni optimistického scénaie byla

stanovena na 81,99 dolard za akcii.

Tabulka 19:Vypoéet hodnoty akcie pro realisticky (pozitivni) scénaf vyvoje'®?

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | Cena 2031

FCE Intel 447 | 465 | 484 | 503 | 523 | 555 | 588 | 6.23 | 6.60 | 7.00

FCF akcionari | 247 | 265 | 2.84 | 3.03 | 523 | 555 | 588 | 6.23 | 6.60 | 7.00

Sout. hodnota | 225 | 2.19 | 2.13 | 2.07 | 325 | 3.13 | 3.02 | 2.91 | 2.80 | 270 | 37.79

Cena 62.61 | 65.11 | 67.72 | 70.43 | 73.24 | 77.64 | 82.30 | 87.23 | 92.47 | 98.01

Hodnota akcie |64.23%

Nésleduje kalkulace pozitivniho realistického scénéfe. Jak lze vidét tento scénaf
se od piedchoziho li§i zejména v mife rustu, ktera byla na pocate¢ni hodnotu FCF
aplikovana. To by mélo reflektovat to, ze se spole¢nosti investice vyplatily, avsak jejich
efekt nebyl tak pozitivni, jako v piipadé optimistického scénafe. Pozitivni realisticky
scénaf pocita stim ze vramci kalkulovaného obdobi dojde k ristu FCF z hodnoty
4,47 v roce 2022 az na kone¢nou hodnotu 7,00 dolarti na akcii v roce 2031. Vyvoj cash
flow nésledn¢ také ovliviiuje trzni cenu akcie, kterd by se méla v rdmci tohoto scénéie
postupné¢ pohybovat v intervalu od 62 dolarti az do 98 dolarti. Stanovena vnitini hodnota

akcie Intel byla 64,23 dolarg.

Tabulka 20:Vypoéet hodnoty akcie pro realisticky (negativni) scénar vyvoje'

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | Cena 2031

FCE Intel 447 | 465 | 484 | 503 | 523 | 5.44 | 566 | 588 | 6.12 | 6.37

FCF akciondii | 2.47 | 265 | 2.84 | 3.03 | 3.23 | 555 | 5.88 | 6.23 | 6.60 | 7.00

Soué. hodnota | 225 | 2.19 | 213 | 2.07 | 2.01 | 3.13 | 3.02 | 2.91 | 2.80 | 270 | 29.45

Cena 53.66 | 55.81 | 58.04 | 60.36 | 62.78 | 65.29 | 67.90 | 70.62 | 73.44 | 76.38

Hodnota 54.65%

Tietim je negativni realisticky scénadi vyvoje. Hlavni zménou oproti pozitivnimu

realistickému scénéii je to, ze pro akcionate bylo o rok prodlouzeno obdobi, kdy Intel
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vyuzival FCF k reinvesticim. Toto prodlouzeni by mélo reflektovat to, ze miize v prubchu
obdobi najit neocekdvanému navysSeni nakladi, ¢i moznému prodlouzeni planovaného
programu investic. FCF generované spole¢nosti Intel vykazuje dale niz§i miru rastu
a z ptvodni urovné 4,47 dojde k jeho navyseni pouze na 6,37 dolarti na akcii. Hodnota
firemnich akcii stanovena podle tohoto scénafe je 54,65 dolar.

Tabulka 21: Vypoéet hodnoty akcie pro pesimisticky scéna¥ vyvoje'®*

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | Cena 2031

FCE Intel 439 | 447 | 456 | 465 | 475 | 484 | 494 | 504 | 5.14 | 5.24

FCF akciondfi | 2.39 | 247 | 256 | 2.65 | 2.75 | 4.84 | 494 | 5.04 | 5.14 | 5.24

Sout. hodnota | 217 | 2.04 | 1.93 | 1.81 | 1.71 | 273 | 253 | 2.35 | 2.18 | 2.02 | 20.21

Cena 43.86 | 44.74 | 45.63 | 46.54 | 47.48 | 48.42 | 49.39 | 50.38 | 51.39 | 52.42

Hodnota 41.69%

vvvvvv

vynalozit dodate¢né investi¢ni naklady, investice nebudou mit pozadovany efekt a Intel
za¢ne pomalu postupné ztracet trzni podil. Nenechte se zmast tim, ze firma v tomto
scénafi pofad dosahovala mirné¢ho ristu FCF! Tento riist nebyl tazen ziskem trzniho
podilu na vrub konkurence, ale pouze rustem samotného odvétvi, které v budoucnu bude
jednoznaéné hrat vyznamnou roli. V rdmci tohoto scénafe dosSlo jen k mirnému ristu
FCF, které¢ firma generuje a to z hodnoty 4,39 dolarii na akcii v roce 2022 na pouhych
5,24 dolarti vroce 2031. Prfes vSechny negativni pfedpoklady vsak hodnota akcii

na zaklad¢ ¢isté soucasné hodnoty vychazi 41,69 dolard.
2.5.3 Predikce vyvoje akcii v jednotlivych letech

Na zékladé provedenych propocti cash flow dosahovaného v jednotlivych letech
jednotlivych letech lze také sestavit velmi jednoduchou predikci toho, jakym zpiisobem
by se méla v pfipadé raciondlniho ocenéni investory pohybovat cena akcii Intelu.
Ta poskytne investorim lep$i nahled na to, jakym zptisobem se muze jejich investice

J A

Vv piipadé¢ naplnéni jednotlivych scénarii vyvijet.
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Graf 15: Predikce vyvoje ceny akcii spole¢nosti Intel v letech 2022 aZ 2031 pro jednotlivé scénare
vV :0185
yvoje
Dle této predikce by se méla v roce 2022 cena akcie Intel pohybovat v rozmezi od
43,89 dolart na akcii az do 72,93 dolart za akcii. Srovnanim téchto hodnot s realnym
ocenénim akcii Intel v prvnich mésicich roku 2022 pak lze zjistit, Ze se akcie opravdu
pohybovaly v daném rozmezi. Konkrétné dle macrotrends.net jimi maximalné dosazena
cena byla zatim na urovni 55,91 dolarti za akcii a minimalni cena za kterou se v tomto
kalendarnim roce akcie Intelu obchodovaly byla 44,40 dolarti za akcii. TO znamena,
ze na trhu prevlada pesimisticky sentiment a investofi o¢ekavaji, ze vyvoj hodnoty akcii

spole¢nosti Intel bude odpovidat spiSe nastinénému pesimistickému scénafi.
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3 NAVRHOVA CAST PRACE

V ramci navrhové ¢asti budou nejprve popsana néktera specifika, kterd by retailovi
investofi méli pii sestavovani vlastniho investi¢niho portfolia zohlediovat. V dalsi ¢asti
bude nasledovat sumarizace postupu nastinéného v analytické ¢asti prace do jednoho
komplexniho vystupu, tak aby mohl byt naplnén hlavni cil diplomové prace. Soucasti
navrhové ¢asti bude také posledni faze vybéru akcii do investi¢niho portfolia a tim je
samotné investicni rozhodnuti a to jaké vyhody navrhovany postup investi¢niho
rozhodovani investorim nabizi v piipadé, Ze se rozhodnou aktivné spravovat své akciové

investi¢ni portfolio.
3.1 Specifika sestavovani investi¢niho portfolia u retailovych investoru

Samotné sestavovani portfolia u retailovych investorti bude podléhat ur€itym specifikim

na ktera je potfeba nezapominat.
3.1.1 Vybér brokera

Prvnim z téchto specifik bude vybér spravného brokera, ktery umozni retailovym
investorim nakup téch investi¢nich instrument, které budou chtit v ramci své investi¢ni
strategie vyuzivat za piijatelnych podminek. Mezi zakladni parametry, které by méli

retailovi investofi sledovat patii zejména:

e zpusob regulace daného subjektu,

e zpisob nakladani se svérenymi klientskymi prostiedky,

e produkty a trhy, které Ize ptes daného brokera obchodovat,

e poplatkova struktura.
Prvni dva zminéné body jsou jakymsi zdkladem, ktery by méli investofi pii vybéru
brokera vzdy a bezpodmine¢né zkontrolovat. Za relativné divéryhodné subjekty by mély
byt povazovany pouze takové subjekty, které jsou regulovany nékterou z centralnich bank
v ramci EU ¢i ptipadné EHP. Klienti by si zadroveil méli hlidat také to, jakym zplsobem
broker hospodafi s jimi svéfenymi finanénimi prostfedky. Dlvéryhodni broketi maji
povinnost striktné oddé€lovat prostiedky klientl a prostiedky na vlastni hospodateni
a prave z tohoto diivodu je dilezity vybér brokera, ktery je pod dohledem diivéryhodného

regulatora, jenz by mél dodrzovani tohoto pravidla zajistit.
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DalS8im kritériem pro vybér brokera by mélo byt to, jaké investi¢ni nastroje svym klientim
nabizi. U akcii amerického akciového trhu se pravdépodobné nevyskytne problém, pokud
vSak chtéji investofi své investi¢ni portfolio vice geograficky diverzifikovat a cast
portfolia alokovat naptiklad do exotickych rychle se rozvijejicich asijskych akciovych

trhii, pak jiz problém nastat muze.

Poslednim a neméné¢ dulezitym kritériem které bude v ramci této ¢asti zminéno bude
poplatkova struktura u jednotlivych brokert. V pfipadé, ze investor plati za nékup
a spravu investi¢nich produktt az pftili§ vysoké poplatky, pak to mlze mit na jeho

portfolio zcela devastujici vliv.
3.1.2 Diverzifikace a minimalni a maximalni velikost pozice v portfoliu

Dale je tfeba vénovat se tomu, jakym zpisobem by retailovi investofi méli pristupovat
k riziku a diverzifikaci v ramci portfolia. Na tom jakym zptisobem by investofi méli
k diverzifikaci pfistupovat nepanuje shoda ani v odbornych kruzich, jak lze zjistit
napiiklad v ¢lanku publikovaném Azrou Ziamovicem a kol., ktefi analyzovali vice nez
100 publikovanych vyzkumnych dokument na téma diverzifikace a pfisli k zavéru,
ze optimalni ¢islo akcii v portfoliu redlné nejde identifikovat, jelikoz vybér spravného

poctu akcii do portfolia je zavisly na velkém mnozstvi rozlignych faktort. 18

Pokud by mél v ramci této diplomové prace zaznit navrh jakym zptisobem by méli
k diverzifikaci retailovi investofi pfistupovat pak navrhuji investory rozdélit do dvou

zakladnich skupin:

e investofi jejichz hodnota portfolia je nizsi nez 1 000 000 K¢,

e investofi jejich hodnota portfolia je vy$si nez 1 000 000 K¢.
Cely postup predstaveny v ramci analytické Casti byl zalozen na tom, Ze v rdmci
fundamentalni analyzy soustfedi investofi vlastni pozornost z velké ¢asti analyze samotné
akcie. Pokud bude riziko chépano tak, jak bylo definovdno v teoretické Casti prace,
tedy jako moznost trvalé ztraty kapitalu, pak jiz to, Ze investofi detailné zmapuji danou
akcii jim poskytne vyraznou ochranu pied rizikem. Zaroven je tfeba si uvédomit,

ze V nejvetsi sila diverzifikace spoc¢iva v rozdéleni portfolia mezi jednotlivé tiidy aktiv.

18 How Many Stocks Are Sufficient for Equity Portfolio Diversification?. Dostupné z:
https://www.mdpi.com/1911-8074/14/11/551/pdf?version=1636979664.
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Pokud uvazujeme pouze akciové portfolio pak nema smysl do portfolia zarazovat vice
nez dvacet akciovych tituli, jelikoz zatazeni vysSiho poctu akcii do portfolia investorim
stejn¢ nepfinese kyzeny efekt.

Proto u investorii s hodnotou portfolia nizsi nez 1 000 000K¢ navrhuji vyuzivat vyhod
niz$i diverzifikace a sestavovat opravdu vysoce koncentrované portfolio v ramci néhoz
bude zastoupeno pfiblizné¢ 5 az 10 akciovych tituld. Pokud minimalni pocet akcii
v portfoliu bude 5, pak je tedy jasné, ze maximalni mira alokace do jedné akciové pozice
by méla byt maximalné 20 %. Zaroven je tfeba dbat na to, aby vyvoje jednotlivych
akciovych titulii nebyly vysoce korelovany, ¢ili mélo by se jednat o akcie z riiznych
hospodaiskych odvétvi.

Mezi vyhody takto koncentrovaného portfolia 1ze jednoznaéné zaradit to, Ze v rdmci
obhospodarovani portfolia nebude pfili§ vysoka vyse transakénich poplatkl. Zaroven
hlavnim cilem investord s nizsi hodnotou by méla byt akumulace dostatecného mnozstvi
kapitalu, tak aby se pokud mozno v co nejkratsi dobé dostali s hodnotou portfolia
nad 1 000 000 K¢, coz by jim umoznilo 1épe s portfoliem pracovat. A pravé v dosazeni
vys§iho vynosu jim muze vys§i koncentrace portfolia pomoci. Posledni vyhodou
moznost lepsi a detailngj$i analyzy jednotlivych akciovych tituld zatazenych v ramci

portfolia.

Nevyhoda vysoce koncentrovaného akciového portfolia jednoznacné spociva v tom,
ze pokud dojde k nepfiznivému vyvoji a jedna z akcii by zaznamenala vyznamnou ztratu,
pak by tato ztrata tvofila velkou ¢ast vynost celého portfolia. Na druhou stranu, pokud
se investofi budou drzet navrhovaného systému a budou provadét opravdu podrobnou
analyzu jednotlivych akciovych tituli, pak je riziko Spatného vybéru relativné limitované.
A 1 pfesto kdyby investoii pfi vybéru akcii udélali chybu, pak by je tato chyba
Vv absolutnim vyjadfeni stdla relativn€¢ malo ve srovnani s tim, kdyby podobnou chybu
udélali investofi s vyS$§i hodnotou portfolia. Ztraty v pfipadé nizké hodnoty portfolia 1ze

tedy relativné rychle zacelit pfidanim dal$iho kapitalu do portfolia.

U investort s vy$si hodnotou portfolia by naopak kazda chyba mohla znamenat opravdu
vysoké ztraty, které by uz nebyly tak jednoduse nahraditelné. V souladu s tim tedy
navrhuji, aby investofi s hodnotou portfolia vyuzivali jak vyhod relativni koncentrace

tak také vyhod vyssi diverzifikace. Optimalni pocet akciovych titull v portfoliu povazuji
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za 10 az 20 pficemZ omezeni % omezeni jak v rdmci odvétvi tak v rdmci jedné akciové

pozice bych zanechal stejné ¢ili maximalné 20 % hodnoty portfolia.
3.2 Kritéria a postup vybéru akcii do investi¢niho portfolia

Postup vybéru akcii u retailovych investort byl v rdmci teoretické Casti prace roz¢lenén
do Ctyt samostatnych fazi:

e hodnotovy screening akcii,

e fundamentalni analyza akcii,

e stanoveni vnitini hodnoty akcie,

e investi¢ni rozhodnuti.
Jednim z parcidlnich cilii prace bylo navrzeni kritérii, pro hodnotovy screening akcii.
Na zakladé provedeného vyzkumu na akciich z indexu DJIA, analyzy strategii vybranych
hodnotovych investort a v souladu s moznostmi, které jednotlivé screeningové databaze
nabizeji byl stanoven nasledujici soubor podminek, které¢ by mély akcie spliiovat pro to,
aby mohlo byt uvazovano o jejich zatazeni do portfolia:

e minimalni trzni kapitalizace akciové spolenosti musi byt vyssi nez 2 miliardy

dolaru,

e hodnota P/FCF nesmi byt vyssi nez 25,

e cena akcie se nenachdzi vySe nez 10 % nad Grovni 52tydenniho minima,

e minimalni rentabilita investic je 10 %,

¢ hodnota ukazatele P/E je vyssi nez 0 neboli spole¢nost je ziskova,

e pomér dluhu a vlastniho kapitalu je niz8i nez 1,

e trZby spolecnosti nejsou klesajici.
Po provedeném screeningu akcii by méla nésledovat fundamentalni analyza, kterd je
tvofena tfemi castmi a to globalni analyzou, odvétvovou analyzou a analyzou
jednotlivych akciovych tituli. Vzhledem k naro¢nosti provadéni kompletni globalni
a odvétvové analyzy byl retailovym investorim navrzen alternativni zjednoduseny
postup, jakym mohou ke globalni a odvétvové analyze piistupovat.
Globalni analyza byla omezena na analyzu dluhového cyklu, v rdmci niz maji investofi
zjistit, ve kterém ze Ctyf moznych kvadrantl se ekonomika v soucasné dob¢ nachazi,

ptipadné do kterého v blizké dobé sméiuje. V kazdém z téchto kvadrantli jsou jasné
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definovéana takovad aktiva, kterd by v danych ekonomickych podminkach méla
performovat nejlépe. Na globalni analyzu bude Gzce navazana také analyza odvétvova.
Ta se zejména za pomoci identifikace konkurenéniho postaveni firem v trznim prostredi
a analyzy soucasnych trendii snazi vybrat takové akcie, jejichz vykonnost bude pravée

témito trendy v odvétvi pozitivné ovlivnéna.

Po provedeni globalni a odvétvové analyzy by meéli byt investofi schopni z akcii
vybranych pomoci screeningovych kritérii vytadit takové, které se za soucasnych
ekonomickych podminek nedaji z hlediska globélni a odvétvové analyzy nezdaji byti
vhodnou investici a zaroven ze zbylych urcit takové akcie, které stoji za to podrobit

detailni akciové analyze.

vvvvvv

analyza samotné akcie. Tato faze byla v analytické Casti prace prakticky aplikovéna
na piikladu akcii spolecnosti Intel. Zakladem pro pochopeni fungovéani jakékoliv
spole¢nosti je znalost jejich business modelu a toho, jak dana firma vydélava. Je nutné
zjistit v jakych segmentech trhu se spole¢nost angazuje, jaka jsou specifika danych
segmentll a také jejich mozny vliv na budouci rist spolenosti. Dal§im krokem
pro pochopeni fungovani spolec¢nosti je odhaleni potencidlnich zdroji konkurenéni
vyhody. Pokud analyzovana firma nedisponuje trvale udrzitelnou konkuren¢ni vyhodou,
potom pro potieby strategie dlouhodobého investovani neni vhodna. Povede-li
se investorovi najit takovou spolec¢nost u které vidi dlouhodobou konkuren¢ni vyhodu,
pak je nutné zam¢éfit se na management, jelikoz 1 ta nejlepsi akcie se miize pod vlivem
Spatného managementu stat pouze prumérnou investici. A zavér fundamentalni analyzy
akcie by mél patfit zejména analyze jednotlivych finan¢nich ukazateli a jejich vyvoje.
Po provedeni fundamentdlni analyzy by mél byt investor schopen detailné popsat
fungovani akciové spole¢nosti, nemél by byt problém identifikovat silné a slabé stranky
spolecnosti, piipadné také prileZitosti a hrozby, které mohou ptichdzet. Na zakladé
takovychto znalosti by mél byt schopen stanovit n€kolik scénaii mozného vyvoje
(optimisticky,  realisticky  pozitivni,  realisticky  negativni,  pesimisticky).
Takto vypracované scénate budou slouzit jako zaklad pro kalkulaci hodnoty akcie.
Investofi obvykle stanovuji hodnotu akcie jako jedno konkrétni ¢islo s kterym dale
pracuji. Cena akcie se vSak vzdy odviji od udalosti, které se na trhu nastanou. Paklize

by tedy byla hodnota akcie stanovena jakozto jediné Cislo, jak mlze v tom pfipadé
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zohlednovat budouci mozny trzni vyvoj dané akcie? Z tohoto diivodu za lepsi zplsob
prace s hodnotou akcie povazuji to, aby retailovi investofi vnimali hodnotu nikoli
jako jedno konkrétni ¢islo nybrz jako interval v ramci néjz by se méla cena akcie
v budoucnu pohybovat. Tyto intervaly by méli piesné odrazet investorem stanovené
scénate budouciho vyvoje. Je totiz jasné, ze pokud bude vSe v potadku a bude se plnit
optimisticky scénat, cena akcie diky sentimentu na trhu bude vyrazné vyssi nez v pripadé,

kdy by se zacal plnit scénaf pesimisticky.
3.3 Investi¢ni rozhodnuti

Vsechny diive popsané kroky by mély vést k jednoznacnému cili a to, aby investor
na zakladé¢  zjiSténych  informaci provedl sprdvné investicni  rozhodnuti,
které by mu umoznilo dosahnout jim zamyslenych investi¢nich cilti. Na prvni pohled
by se tedy mohlo zdat, Ze tato kapitola pojednavat pouze o tom, jakym zptisobem by méli
investofi postupovat pii ndkupu akcie (zdali je jeji cena dostatecné nizka nebo je akcie
dostatecn¢ kvalitni, aby spliovala vSechny investorovi pozadavky a zapadala svym
rizikovym profilem do vybrané investi¢ni strategie) To vSak neni pravdou, protoze
kdy nakoupené akcie prodat. Tato ¢ast bude tedy vénovana jak nakupu, tak i naslednému
prodeji nakoupenych akcii.

Samotné rozhodnuti o nakupu ¢i prodeji akcii je nutné €init Cisté na racionalnim zaklad¢,
a proto bude vychazet primarng z kalkulované vnitini hodnoty akcie. Zaroven vSak bude
velmi zaleZet také na dostupném mnoZstvi finan¢nich prostredkd, které budou k sestaveni
portfolia a ndkupu akcii vyhrazeny. Investofi s portfoliem mensim nez 1 000 000 K¢
budou muset v pfipadé investovani do individualnich akcii mnohem peclivéji vybirat
akcie, které se rozhodnou nakoupit, jelikoz v jejich ptipadé mohou hrat vyraznou roli

poplatky s nakupem akcii spojené.
3.3.1 Akcie Intel

Na zédkladé¢ vySe popsanych skutecnosti a zjiSténych vnitinich hodnot akcie
pfi jednotlivych scénafich vyvoje navrhuji tedy investorim v piipad¢ akcii spolecnosti

Intel postup uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 22: Postup navrhovany retailovym investoriim pro rizné cenové intervaly

Cena akcie

Portfolio do 1 000 000 K¢

Portfolio nad 1 000 000K¢

81.99 a vy

Odprodej celé pozice

Odprodej celé pozice

64.23 az 81.99 Drzet / vyckat Mozny ¢aste¢ny odprode;j
54.65 az 64.23 Drzet / vyckat Drzet / vyckat
41.69 az 54.65 Drzet / vyckat Mozny ¢asteny nakup

187

41.69 a nizsi Maximalni nakup

Maximalni nakup

Investofi s portfoliem nepievysSujicim 1000 000 K¢ budou muset byt trpéliveéjsi
nez investofi s vétSim portfoliem pravé diky tomu, ze budou muset minimalizovat
poplatky spojené s nakupem akcii. Proto by méli nakupovat pouze za maximalné
vyhodnou cenu a tedy pouze v ptipadé, ze cena akcie klesne pod hodnotu kalkulovanou
V ramci pesimistického scénafe vyvoje. Naopak investofi s vétSim portfoliem mohou
zacit budovat pozici diive a provést ¢asteény nakup akcii i pii mirné€ vyssi cené. Ta vSak
bude stale relativné nizka a bude reflektovat mozna rizika, ktera se s nakupem akcie poji.
Reknéme vsak, Ze takovyto Gasteény nakup by nemél svou hodnotou pievysovat 5 %
z hodnoty portfolia a zaroven by mél byt investor pfipraven v piipadé dalsiho poklesu
ceny svou pozici nafedit a provést dodatecny nakup akcii za jesté vyhodnéjsi cenu.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ceny akcii Intel v letech 2021 a 2022. Jak lze z grafu
vidét, v soucasné dob¢ se cena akcii spolecnosti pohybuje v intervalu mezi 41 az 55
dolary. To tedy znamena, investofi s hodnotou portfolia prevysujici 1 000 000 K¢ miizou
zaCit pomalu v ramci této akcie budovat pozici. Zaroven je vsak vidét, ze piestoze kolem
akcie vladne relativné pesimisticky sentiment, tak jeji cena stale nedosahla takové

hranice, aby ji bylo mozné povazovat za vyrazné podhodnocenou.

187 Vlastni zpracovani
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Graf 16: Vyvoj ceny akcii Intel od 04.01.2021 do 31.03.2022%

Stejné jako pti ndkupu, tak 1 pfi prodeji danych akcii budou mit mirnou vyhodu investofi
s vyssim portfoliem. Pii cené¢ 81.99 a vyss$i dojde k tomu, Ze trh ma nerealistické
pfedstavy o tom, jakého vynosu muze v budoucnu investor z drzeni akcie dosahnout
a proto v takovém piipad¢ je vhodné akcii prodat jelikoz je trhem vyrazn€ nadhodnocena.
Investofi s vys$si hodnotou portfolia si v§ak mohou dovolit prodavat i dfive a to zejména

Vv ptipadé, kdy se jim nabizi moznost ziskané penézni prostfedky reinvestovat do aktiv

S lep$im vynosové-rizikovym pomérem.
3.3.2 Dodrzovani systému, jako zaklad uspéSné investice

V nasledujici ¢asti bych rad objasnil, jakym zptsobem nastaveni nakupni a prodejni
bariéry Vramci investicniho rozhodovani pomiize investorim vtom, aby dosahli
pozadovanych vynost. Investorim je poskytovana ,,ochrana“ ve dvou rovinach, jednak
pfi nédkupu vybranych akcii a to formou maximalni ndkupni ceny za kterou by méli
dosdhnout pozadovaného vynosu. Stejné tak na druhé strané pti prodeji akcii, kdy je
stanovena cena pii které jiz nedava smysl akcie dale drzet a je lepsi je z dlouhodobého
hlediska rad&ji prodat. Celé tajemstvi GspéSnosti takovéhoto postupu vsak bude do velké

miry zaviset na:

188 Vlastni zpracovéni dle dat z macrotrends.net
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1. schopnosti investorti stanovit jednotlivé scénafe vyvoje tak, aby opravdu
odpovidaly realité¢,

2. odhodléani investort takto striktni systém dodrzovat.

V piipad¢€, ze se ho rozhodnou dodrzovat, pak dostanou investofi odménou relativné
jednoduchy elegantni postup, ktery jim da odpovéd’ na to, jakym zplisobem v riznych
situacich na trhu reagovat. Abych vice pfiblizil to, zda se dany systém osvédcil
v praktickém investovani, rozhodl jsme se sdilet dva ptiklady z vlastniho investi¢niho

portfolia, které budou demonstrovat to, jakym zptisobem uvedeny postup funguje.
Piiklad Airbus SE

Oba ptiklady se budou vztahovat k relativné nedavné korekci na finanénich trzich, ktera
nastala v reakci na nastup koronavirové pandemie. Jednim z nejvice zasazenych odvétvi
v tomto obdobi byl letecky primysl, coz otevielo moznosti k ndkupu spolecnosti
za vyjime¢né atraktivni ceny. Jednou z takovych spolecnosti byl i vyrobce letadel

Airbus SE. Zkracena investi¢ni teze byla asi v tomto znéni:

1. Prestoze se letecky prumysl v soucasnosti potyka s problémy a nemoznosti
fungovat, v dlouhodobém horizontu lidé 1état potiebuji a letecky primysl jisté
nezanikne.

2. Vyroba letadel je vysoce specializovana a pohybuje se v ramci ni jen nékolik mélo
firem (v podstaté¢ se jedna o typicky pfiklad oligopolniho prostiedi).

3. Hlavni konkurent Airbusu americkd firma Boeing se vté dobé potykala
S problémy s konstrukci a softwarem vlastnich letadel, coz mélo za nasledek pad
n¢kolika jejich stroji.

V ramci fundamentalni analyzy spolecnosti byly stanoveny 4 scénaie vyvoje a na zakladé
nich kalkulovana vnitini hodnota akcie. V ptipadé pesimistického scénatfe byla hodnota
akcii stanovena na 68eur za akcii a naopak vV ptipadé optimistického vyvoje

105 eur za akcii.

Koronavirova korekce na trhu poskytla vyhodnou moznost nakupu téchto akcii a proto
byl 09. 07. 2020 uskute¢nén piikaz na nakup akcii za primérnou nakupni cenu
65,5 eur za akcii. Akcie byly prodany téméf o rok pozd¢ji za cenu 110,3 eura za akcii.
Pravé tento piiklad vyborné demonstruje jednu z forem ochrany, kterou vyuziti prodejni

bariéry investorim poskytuje a to, ze v piipadé, kdy akcie dosahne tak vysoké ceny,
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dostatecny vynos, pak by dle navrhovanych kritérii méli akcii prodat. Byl tedy prodej

akcii Airbusu za 110 eur vyhodny?
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Graf 17: Vyvoj ceny akcii spoleénosti Airbus v letech 2017 az 2022%

Po provedeni zpétné kontroly lze zjistit, ze od ¢ervna 2021 az do soucasnosti se cena akcii
Airbusu pohybuje v pasmu od 105 eur do 120 eur, tedy za posledni témét rok nedoslo
k zadnému dal§imu vyraznému ristu ceny akcii. V tom piipad¢ 1ze prodejni cenu 110 eur
prohlasit za velmi dobrou vzhledem k tomu, Ze investorum, ktefi by striktné¢ dodrzovali
predstavena kritéria, umoZznila alokovat prostiedky do aktiv, které by jim pfinesly vyssi
zhodnoceni. Naopak investofi kteti by se za cenu 110 eur nerozhodli prodat by na akciich

Airbusu od doby zvazovaného prodeje nic nevydélali.
Priklad ViacomCBS

Jako druhy piiklad spole¢nosti na ukazku toho, jak dany systém funguje jsem si zvolil
spole¢nost ViacomCBS!®® Tato spolecnost a vlastné celé odvétvi bylo stejné jako
u Airbusu vyrazné zasazeno celosvétovou pandemii, firmy schranovaly hotovost
a nepredplacely si marketingové spoty na televiznich stanicich, coz byla v té dobé docela
velka rana pro ViacomCBS a také jeden z hlavnich divodi obav investoru. EXistovaly

vSak také diivody, pro¢ mohla byt tato spole¢nost pro investory atraktivni:

189 Vlastni zpracovéni dle dat z gurufocus.com
190V soucasnosti znamé jako Paramount Global.
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1. VUci své koronavirové trzni valuaci spole¢nost generovala relativné vysoké
hodnoty volné hotovosti, ktera mohla byt pfipadné po skonceni krizového obdobi
distribuovdna mezi akcionéfe.

2. Spolecnost praveé spoustéla svou novou streamovaci platformu, kterd se méla stat
konkurenci pro Netflix a Disney+. To mohlo vyrazné¢ pomoci spolecnosti
k ptekonani lockdownového pandemického obdobi a navic pokud by zavadéni
platformy bylo uspésné, pak by mohlo pfinést i pomérné vysoky potencial ristu
trzeb a ziskt v budoucnu.

Po zvazeni vSech pro a proti jsem se op€t na zdklad¢ fundamentalni analyzy a nasledné
valuace rozhodl akcie zafadit do vlastniho investi¢niho portfolia. Kalkulovand hodnota
Vv pesimistickém scénéfi byla 25 dolarii za akcii a v ptipad€ naplnéni pozitivniho scénaie
jsem ocekaval moznost rastu az k 45 dolartm za akcii. Nakup akcii prob&hl 28. 7 2020

za prumérnou nakupni cenu 24,72 dolari za akcii.
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Graf 18: Vyvoj akcii spole¢nosti ViacomCBS v letech 2017 az 2022

Zpocatku Slo vSe relativné dobfe a trh se postupné vzpamatovaval z prvotniho
pandemického Soku, ktery zazil a stejn¢ tak trzni cena akcii ViacomCBS postupné rostla.
Zlom vsak nastal v prosinci 2020, kdy cena akcii ViacomCBS zacala raketové stoupat
a beéhem jednoho mésice vyskocila t¢éméf o 20 dolarti a to bez zjevné pticiny. JelikoZ jsem

se drzel systému zavedenych kritérii, takovyto nenadaly rast ceny byl pro mé signalem

191 Vlastni zpracovéni dle dat z macrotrends.net
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Kk tomu, abych zacal pfemyslet o prodeji danych akcii, coz jsem nasledné také 26. 1. 2020
za cenu 50 dolart také ud¢lal. Tentokrat vSak byla situace jina nez v ptipadé akcii Airbusu
a cena nepfestavala ani po prodeji rast. Pocatkem biezna 2020 cena dokonce pickonala
hranici 100 dolart za akcii. V takové chvili investor neustale pfemysli: ,,Byl mnou
uskutecnény prodej skutecné vyhodny? Neptehlédl jsem néco, co trh vidi?

Nasledné vSak vySlo najevo, co zpusobilo tak vysoky rist cen téchto akcii. Jeden
Z hedgeovych fondl, konkrétné¢ Archegos Capital Management na téchto akciich
provadél vysoce spekulativni pakové obchody, jejichz vysledkem byl pravé takto
nebyvaly rist ceny akcii. Tyto spekulace se nakonec neukazaly byti uspésné a poté
€0 se na trhu objevily vétsi prodejni tlaky, tak tento fond nedokazal uspokojit vyzvy bank

k doplnéni minimalnich marzovych pozadavkl, coz vedlo kjeho velmi rychlému

krachu.1%2

Cena akcii ViacomuCBS na tyto udalosti reagovala nebyvale prudkym poklesem,
ktery v maximu ¢inil az 30 % za den. A cena se velmi rychle vratila do pasma mezi
30 a 40 dolary. Zpétnym pohledem lze tedy opét fici, Ze prodej za cenu 50 dolarti nebyl
vibec Spatny a investofi, kteti by se drzeli pfedem stanovenych kritérii mohli vyuZzit
Kk prodeji ptilezitost, kterou jim iracionalni faktory ovliviujici cenu akcii na trhu nabidly.
Zaroven lze také vidét opét prvky ochrany, kterou dodrzovani tohoto systému investorim
nabizi. Pokud budou investofi striktn€ dodrZovat stanovené podminky a nakupovat pouze
za ceny niz$i nez je hodnota akcii stanovena podle pesimistického scénare, pak se logicky
nebudou Ucastnit takovychto spekulativnich bublin. Naopak v piipadé, kdy jiz akcie
vlastni, pak jim stanoveni hodnoty akcie v ptipadé nejoptimisti¢téjsiho scénafe umozni
velmi dobfe najit cenu za kterou jiz dalsi drzeni akcii nemé smysl a je lepsi tuto pozici

odprodat.

192 Hedge fund stock dump crushes the soaring fortunes of ViacomCBS. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/dawnchmielewski/2021/03/29/hedge-fund-stock-dump-crushes-the-soaring-
fortunes-of-viacomcbs-shari-redstone/.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout postup, ktery mohou retailovi investofi vyuzit
pfi sestavovani vlastniho investi¢niho portfolia, slozené¢ho primarné z akciovych tituld
obchodovanych na americkém kapitalovém trhu. Prace byla rozd€lena do tfi hlavnich
¢asti a to teoretické, analytické a navrhové.

Jelikoz nékteré pojmy tykajici se investovani byvaji Casto v raznych souvislostech
zaménovany nebo nespravné chapany, bylo zapotiebi v ivodu teoretické Casti provést
zasazeni vybranych pojmii do teoretického ramce a jednoznacné fici jakym zptisobem
budou jednotlivé pojmy v souvislosti s diplomovou praci chépany. Teoreticka ¢ast prace
byla dale vénovéna principim a postupiim hodnotového investovani a tomu, jakym
zpisobem mohou investofi pfistupovat k ndkupu jednotlivych akcii. Zavér teoretické
¢asti by se dal definovat slovy ,.teorie ovéfena praxi“. V ramci této Casti byly popsany
jednotlivé investi¢ni strategie vybranych hodnotovych investorti. Ti jiz dokazali,
ze systematickym pfistupem k vybéru akcii do vlastniho investicniho portfolia jsou
schopni dosahovat vykonnosti, kterd vyrazné prevysuje tu trzni.

Prvni fazi vybéru akcii dle zdsad hodnotového investovani je akciovy screening a prave
uvod analytické ¢asti prace se vybérem vhodnych ukazatell pro screening akcii zabyva.
V praxi se totiz ukazuje ze hodnotovymi investory Casto uzivany ukazatel P/E jiz neplni
svou funkci jednoho z nejdilezitéjsich identifikatorti podhodnocenych akcii a z tohoto
divodu bylo zkoumano, zdali by ukazatel P/FCF nebyl pro identifikaci podhodnocenych
akcif lepsi alternativou. Vysledkem bylo, Ze ukazatel P/FCF miiZe tuto funkci plnit velmi
dobfe a investofi, ktefi by nakupovali blizko Girovni historického minima tohoto ukazatele
by oproti ostatnim investorim dosahli vyrazné vysSich vynost. Na zakladé vysledkt
zkoumani a analyzy jednotlivych investi¢nich strategii byl tedy sestaven cely soubor
ukazatelil pro screening, jehoZ funkénost byla nasledné backtestovana, aby bylo zjisténo
zdali funguje v realnych trznich podminkach. Nasledné bylo za pomoci akciového
screeningu identifikovano celkem 12 spole¢nosti, které¢ k 31. 12. 2022 navrhovanym

podminkam vyhovovaly.

Nésledovala ¢ast vénovana fundamentélni analyze akcii. Byly provedeny vSechny 3 dil¢i
Casti fundamentalni analyzy a to jak analyza globalni, analyza odvétvova tak i analyza

samotné akcie. Vysledky globalni a odvétvové analyzy pomohly z 12 vyfiltrovanych
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spoleCnosti vybrat jednu, kterd vykazovala nejvétsi potencial mozného budouciho
zhodnoceni. Jednalo se o akcii spolec¢nosti Intel Corporation. Na ptikladu této akcie byla
nasledn¢ provadéna detailni analyza spolecnosti s cilem stanovit jednotlivé scénare
vyvoje, kterymi mize v budoucim obdobi prochazet a které by pomohly urcit vnitini

hodnotu samotné akcie

Tieti fazi feSenou v analytické ¢asti byla kalkulace samotné vnitini hodnoty. Naproti
tomu, jak ke kalkulaci hodnoty akcii investofi obvykle pfistupuji, nebyla kalkulovana
pouze jedna Uroven vnitini hodnoty akcie, ale rovnou 4 a to pravé dle parametrii
nastavenych scénaiti vyvoje.

Navrhova ¢ast popisuje vybrand specifika, kterda budou muset retailovi investofi pii
sestavovani vlastniho investicniho portfolia feSit. Déle je v rdmci navrhové casti
sumarizovan cely postup vybéru akcii aplikovany v analytické ¢asti prace a nechybi
ani posledni hodnotového investovani, kterou je stanoveni samotného investi¢niho

rozhodnuti a zptisobu jakym by k nému méli retailovi investofi piistupovat.

109



SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

1)

()

(3)

(4)

()

(6)

(")

(8)

©9)

(10)

3M — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-2022 [cit. 2022-
01-15]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MMM/3m/stock-
price-history

American Express — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-
2022 [cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/AXP/american-express/stock-price-
history

Amgen — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ AMGN/amgen/stock-price-history
Apple — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ AAPL/apple/stock-price-history
ARNOLD, Glen. Privodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a
vydelat na jejich rustu. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-80-251-2768-1.
Average long-term return on stocks. Seekingalpha [online]. [cit. 2022-03-31].
Dostupné z: https://seekingalpha.com/article/4041868-really-long-term-return-
on-stocks

Boeing — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/BA/boeing/stock-price-history
BUFFETT, Warren E. Letter to shareholders of Berkshire Hathaway
Inc. [online]. 1987 [cit. 2021-11-30]. Dostupné Z:
https://www.berkshirehathaway.com/letters/1986.html

Caterpilllar — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/CAT/caterpillar/revenue

Cisco — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/CSCO/cisco/stock-price-history

110



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

CocaCola — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢c2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/KO/cocacola/stock-price-
history?msclkid=44914833cf6911ec8b20e0d92973e994

CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani. Praha: Brana,
2018. ISBN 978-80-7584-068-4.

DALIO, Raymond Thomas. How the Economic Machine Works: Leveragings
And Deleveragings. 2015. Dostupné také zZ:
https://archive.org/details/RayDalioHowTheEconomicMachineWorksLeveragin
gsAndDeleveragings/page/n17/mode/2up

David Zinsner — Executive Vice President and Chief Financial Officer. Business
Wire [online]. c2022 [cit. 2022-04-30]. Dostupné zZ:
https://www.businesswire.com/news/home/20220110005917/en/Intel-Names-
David-Zinsner-Executive-Vice-President-and-Chief-Financial-Officer

DJIA.US: Dow Jones Industrial Average. The Wall Street Journal [online].
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z: https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/US/DJIA

Dow Jones Industrial Average — Historical data. Yahoo finance [online]. c2022
[cit. 2022-03-15]. Dostupné zZ:
https://finance.yahoo.com/quote/%5EDJI/history?msclkid=52c44d92cf9711echd
ec3le2ba8e84a3

EU imposes regulation on social networks. Le Monde [online]. c2022 [cit. 2022-
03-31]. Dostupné z: https://www.lemonde.fr/en/economy/article/2022/04/24/eu-
imposes-regulation-on-social-networks-like-facebook-instagram-twitter-and-
tiktok-and-online-stores-like-amazon-and-leboncoin_5981414 19.html

FCF Formula. CFI — Corporate finance institute [online]. ¢2015-2022
[cit. 202-01-30]. Dostupné zZ:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/fcf-
formula-free-cash-flow/

GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015. Investice. ISBN 978-80-
247-5375-1.

111



(20) GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2005.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1205-5.

(21) GRAHAM, Benjamin a David DODD. Security analysis. Sixth edition. United
States: The McGraw-Hill Companies, 2009. ISBN 978-0-07-159253-6.

(22) GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007.
Investice. ISBN 978-80-247-1792-0.

(23) HARTMAN, Ondiej. Zaciname na burze: jak uspét pri obchodovini na
financnich trzich — akcie, komodity a forex. Brno: BizBooks, 2013. ISBN 978-80-
265-0033-9.

(24) Hedge fund stock dump crushes the soaring fortunes of
ViacomCBS. Forbes.com [online]. ¢2022 [cit. 2022-03-31]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/dawnchmielewski/2021/03/29/hedge-fund-stock-
dump-crushes-the-soaring-fortunes-of-viacomcbs-shari-redstone/

(25) Historical financial statements for Advanced Micro Devices Inc
(AMD). QuickFS [online]. ¢2016-2022 [cit. 2022-04-15]. Dostupné z:
https://quickfs.net/company/AMD:US

(26) Historical financial statements for Intel Corporation (INTC). QuickFS [online].
€2016-2022 [cit. 2022-04-15]. Dostupné z: https://quickfs.net/company/INTC:US

(27) Historical ~ financial ~ statements for QUALCOMM Incorporated
(QCOM). QuickFS [online]. ¢2016-2022 [cit. 2022-04-15]. Dostupné z:
https://quickfs.net/company/QCOM:US

(28) Home Depot — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/HD/home-depot/stock-price-history

(29) Honeywell — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/HON/honeywell/stock-price-history

(30) How Many Stocks Are Sufficient for Equity Portfolio Diversification?. Journal
of Risk and Financial Management [online]. 2021, 14(11) [cit. 2022-04-20].
Dostupné z: doi:10.3390/jrfm14110551

(31) Hurdel: The book on business planning [online]. 6th edition. Palo Alto
Software, 2006 [cit. 2022-05-07]. ISBN 978-0-9712185-2-9. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=CvVbgVz7UGEC&pg

112



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

Chip shortage: How semiconductor industry is dealing with this worldwide
problem. World Economic Forum [online]. c2022 [cit. 2022-03-31]. Dostupné z:
https://www.weforum.org/agenda/2022/02/semiconductor-chip-shortage-supply-

chain/
IBM — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:

https://www.macrotrends.net/stocks/charts/IBM/ibm/stock-price-history

Intel — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/IBM/ibm/stock-price-history

Intel 2021 annual report. Intel: Annual reports [online]. c2022 [cit. 2022-03-31].
Dostupné z: https://online.flippingbook.com/view/319554412/

Intel annual report 2018. Intel: Annual reports [online]. c2022 [cit. 2022-03-31].
Dostupné z: https://www.intc.com/filings-reports/annual-reports##document-
1597-0000050863-19-000007-2

Intel Corp (INTC). Gurufocus [online]. c2004-2022 [cit. 2021-12-31]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/stock/INTC/summary?search=intc#financials
Intel Q1 2021 Earnings Call Transcript. The Mootley Fool [online]. c1995-2022
[cit.  2022-04-30]. Dostupné  z:  https://www.fool.com/earnings/call-
transcripts/2021/04/22/intel-intc-ql1-2021-earnings-call-transcript/

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finan¢ni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-2963-3.

JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-1653-4.

Johnson & Johnson — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-
2022 [cit. 2022-01-15]. Dostupné z
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/JNJ/johnson-johnson/stock-price-
history

KAHNEMAN, Daniel. Mysleni: rychlé a pomalé. V Brné: Jan Melvil, 2012. Pod
povrchem. ISBN 978-80-87270-42-4.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 5., pieprac. a rozs. vyd.
Praha: Grada, 2008. Investice. ISBN 978-80-247-2559-8.

113



(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

(54)

KOLLER, Tim, Marc GOEDHART a David WESSELS. Valuation: Measuring
and Managing the Value of Companies. New Jersey: John Wiley, 2015. ISBN
978-1-118-87373-1.

LYNCH, Peter a John ROTHCHILD. One Up on Wall Street: How to Use What
You Already Know to Make Money in the market. New York: Simon & Schuster,
2000. ISBN 978-0-7432-0040-0.

McDonald’s — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MCD/mcdonalds/stock-price-history
Merck — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢c2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/yMRK/merck/stock-price-history
Microsoft — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/stock-price-history
NALURITA, Febria. THE EFFECT OF PROFITABILITY RATIO,
SOLVABILITY RATIO, MARKET RATIO ON STOCK RETURN. Business
and Entrepreneurial Review. 2017, 15(1), 73-94. ISSN 2252-4614. Dostupné z:
d0i:10.25105/ber.v15i1.2080

NASDAQ Composite - Historical data. Yahoo finance [online]. c2022 [cit. 2022-
03-15]. Dostupné zZ:
https://finance.yahoo.com/quote/%5E1XIC/history?p=%5E1XIC

NIKE - Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NKE/nike/stock-price-history

Pat Gelsinger — Chief Executive Officer of Intel Corporation. LinkedIn [onling].
€2022 [cit. 2022-04-30]. Dostupné z: https://www.linkedin.com/in/patgelsinger
PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. 2., dopl. vyd. [Praha]: Professional
Publishing, 2005. ISBN 80-864-1987-8.

PENKAVA, Dominik a Vencl JIR[. Dividendovi aristokraté a
kralové. Finex [online].  ¢c2014-2022 [cit. 2022-05-05]. Dostupné z:

https://finex.cz/akcie-dividendovi-kralove-dividendovi-aristokrate/

114



(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

Procter & Gamble — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. c2010-
2022 [cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/PG/procter-gamble/stock-price-
history

Real gross domestic product per capita. FRED: economic data [online].
[cit. 2022-04-15]. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/series/ A939RX0Q048SBEA/

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014.
Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

Rok ve vyhledavani od Googlu. Google trends [online]. c2022 [cit. 2022-04-15].
Dostupné z: https://trends.google.com/trends/yis/2021/GLOBAL/

S&P 500 - Historical data. Yahoo finance [online]. c2022
[cit. 2022-03-15]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?msclkid=068a0e65cf9811ec
b50c336b2fae8f76

Salesforce — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/CRM/salesforce/stock-price-history
Sector performance. Finviz [online]. c2007-2022 [cit. 2022-03-31]. Dostupné z:
https://finviz.com/groups.ashx

SIEGEL, Jeremy J. Investice do akcii: beh na dlouhou trat. Praha: Grada, 2011.
Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3860-4.

Stock screener — backtesting. Gurufocus [online]. c2004-2022 [cit. 2022-01-20].
Dostupné z: https://www.gurufocus.com/screener?view=backtesting

SOBA, Oldtich a Martin SIRUCEK. Financni matematika v praxi. 2.,
aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Partners. ISBN
978-80-271-0250-1.

STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zacindme
investovat a obchodovat na kapitdalovych trzich. Praha: Grada, 2011. Finance pro
kazdého. ISBN 978-80-247-3648-8.

The All Weather Story: How Bridgewater Associates created the All Weather
investment strategy. Bridgewater Associates [online]. 2012 [cit. 2021-11-30].

115



(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

Dostupné z: https://www.bridgewater.com/research-and-insights/the-all-weather-
story

TOWN, Philip B. Rule #1: The Simple Strategy for Successful Investing in Only
15 minutes a Week. London: Random House Business, 2007. ISBN
9781905211319.

Travelers — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/TRV/travelers/stock-price-history
TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech.
Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7.

UnitedHealth Group — Stock price and ratios history. Macrotrends [online].
c2010-2022 [cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/UNH/unitedhealth-group/stock-
price-history

US Inflation Rate. YCharts [online]. ¢2022 [cit. 2022-4-15]. Dostupné z:
https://ycharts.com/indicators/us_inflation_rate?msclkid=30e62979cedd11ecal2
a8ff6db993b70

US lawmakers could finally rein in Facebook. CNN [online]. ¢2022
[cit. 2022-04-10]. Dostupné z: https://edition.cnn.com/2022/01/17/tech/meta-
facebook-regulation/index.html

VANCUROVA, Alena, Lenka LACHOVA a Hana ZIDKOVA. Daiiovy systém
CR 2020. Praha: Wolters Kluwer, 2020. ISBN 978-80-7598-887-4.

VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. Prana: ASPI, 2007. ISBN
978-80-7357-297-6.

VYCHOPEN, Jiif, Ivan BRYCHTA, Ivan MACHACEK, Martin DERGEL, Ivana
PILAROVA a Jiti STROUHAL. Daii z piijmii 2022. Praha: ASPI, 2022. Meritum
(ASPI). ISBN 978-80-7676-356-2.

Walgreens — Stock price and ratios history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné zZ:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/UNH/unitedhealth-group/stock-

price-history

116



(77)

(78)

(79)

(80)

Walmart — Stock price ratios and history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/WMT/walmart/stock-price-history
Walmart — Stock price ratios and history. Macrotrends [online]. ¢2010-2022
[cit. 2022-01-15]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/WMT/walmart/stock-price-history

Warren Buffett Wealth: Principles and Practical Methods Used by the World's
Greatest Investor [online]. New Jersey: John Wiley, 2004 [cit. 2021-11-30].
ISBN 9781118929049. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=00ZWykmT-KUC&pg

YE, Yangxiu. Application of the Stock Selection Criteria of Three Value

Investors, Benjamin Graham, Peter Lynch, and Joel Greenblatt: A Case of
Shanghai Stock Exchange from 2006 to 2011. International Journal of Scientific
and Research Publications. 2013, 3(8). ISSN 2250-3153.

117



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Seznam akcii z indexu Dow Jones industrial average k 1. 1. 2022............... 20

Tabulka 2: Faze dluhového cyklu rozdélené do ¢tyi kvadranti podle predpokladaného

VYVOJ€ CKONMOMIKY ...t 30

Tabulka 3: Hodnoty maxima a minima ukazatele P/FCF u akcii z indexu DJIA v obdobi
et 2009 @Z 2018 ... .eee et e e e e e e rra e 50

Tabulka 4: Popisna statistika hodnot minima P/FCF (vlevo) a hodnot maxima P/FCF
77 0122\ ) SRS 52

Tabulka 5: Vypoctené hodnoty CAGR ..., 53

Tabulka 6: Popisna statistika hodnot 9leté CAGR (vlevo), 3leté CAGR po minimu (stfed)

a 3leté CAGR PO MaAXIMU (VPTAVO) c..viiiiiiaiieriiiaieesieeesiee st esiee s e e sneesbeesnneesnnesneesneeas 54
Tabulka 7: Ovéteni normality dat u hodnot CAGR ..., 55
Tabulka 8: Vysledky t-testu pro parové hodnoty..........ccoceereriiienieniiiiese e 56
Tabulka 9: Vysledky Wilcoxonova testu pro parové hodnoty ...........c.cceeevvvvniveicninnnnn, 56

Tabulka 10: Hodnoty Pearsonova korela¢niho koeficientu pro akcie z indexu DJIA..... 57

Tabulka 11: Kritéria relevance linearni regresni analyzy u firem z indexu DJIA.......... 59
Tabulka 12: Vysledky regresni analyzy u vybranych firem z indexu DJIA................... 60
Tabulka 13: Vysledky backtestingu portfolia s rocnim rebalancovanim ....................... 67

Tabulka 14: Vysledky backtestingu portfolia pfi aplikaci strategie buy and hold ......... 68
Tabulka 15: Akcie spliiujici navrhovana screeningova kritéria k 31.03.2022................ 69

Tabulka 16: Hodnoty primérného riistu HDP per capita v jednotlivych desetiletich.... 70

Tabulka 17: Stanovené parametry pro vypocet vnitini hodnoty akcie ...........c.ccocveennns 92
Tabulka 18: Vypocet hodnoty akcie pro optimisticky SCENAr VYVOj€......ccovvvvvvirirnennns 92
Tabulka 19:Vypocet hodnoty akcie pro realisticky (pozitivni) scénaf vyvoje ............... 93
Tabulka 20:Vypocet hodnoty akcie pro realisticky (negativni) scénaf vyvoje .............. 93
Tabulka 21: Vypocet hodnoty akcie pro pesimisticky SCEnar vyvoje .......cccvvveiriinennns 94

Tabulka 22: Postup navrhovany retailovym investorim pro riizné cenové intervaly .. 102

118



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1: Postup identifikace podhodnocenych akcii dle zdsad hodnotového investovani

119



SEZNAM GRAFU

Graf 1: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v letech 2002 az 2022 ................ 21
Graf 2: Vyvoj indexu S&P 500 v letech 2002 aZ 2022 .......ccoevveieeiieieeiie e 22
Graf 3: Vyvoj indexu Nasdaq v letech 2002 aZ 2022 .........cocveiiiiiniiieiniie e 23

Graf 4: Relativni Cetnosti firem v intervalech dle miry korelace ukazatele P/FCF a 3leté

CAGR e b et be e 58
Graf 5: Vyvoj inflace v obdobi od bfezna 2020 do biezna 2022..........ccccevveeeiiriiieeninns 71
Graf 6: Vykonnost jednotlivych odvétvi od 01.01. 2022 do 31.03.2022 .......cccevveenenns 72
Graf 7: Vyvoj ¢isté marze spole¢nosti Intel, AMD a Qualcommi............ccooevrvrvneennnnn, 77
Graf 8: Vyvoj trzeb (v mil. $) spole¢nosti Intel v letech 2017 aZ 2021.......cccccvevvvrnenees 81

Graf 9: Vyvoj zisku (v mil. $) a zisku na akcii spole¢nosti Intel v letech 2017 az 2021 82

Graf 10: Vyvoj volného cash flow (v mil. $) a FCF na akcii spole¢nosti Intel v letech
2017 8Z 2021 eeeuee ittt ettt et re et an e e nreenteeneenreeneeaneenres 83

Graf 11: Vyvoj ¢istého dluhu (v mil. $) a zadluzenosti u spolecnosti Intel v letech 2017

Y200 01 RSOSSN 85
Graf 12: Vyvoj ukazateld rentability spolecnosti Intel v letech 2017 az 2021 ............... 86
Graf 13: Vyvoj dividend u spolecnosti Intel v letech 2017 az 2021 .........cccovvvvviienennns 87
Graf 14: Pomér vyplacené dividend a FCF na akcii v letech 2017 az 2021................... 88

Graf 15: Predikce vyvoje ceny akcii spole¢nosti Intel v letech 2022 az 2031 pro jednotlivé

SCENATE VY VOJC..eviiiiiiiiiiieiti ettt sttt bbb e b b e sr e b e n e 95
Graf 16: Vyvoj ceny akcii Intel od 04.01.2021 do 31.03.2022 .......ccceccvvverveeeinennnnn, 103
Graf 17: Vyvoj ceny akcii spolecnosti Airbus v letech 2017 az 2022.........ccccceevveenneee. 105
Graf 18: Vyvoj akcii spole¢nosti ViacomCBS v letech 2017 az 2022..........ccccoevenee. 106

120



