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Abstrakt

Bakalarska prace se zaméfuje na strategii vybéru nejvhodnéjsi akcie evropské pojistovny
do portfolia fondu kvalifikovanych investor. Popisuje, jakym zptisobem lze k tomuto
vybéru pfistupovat, srovndva jednotlivé pojistovny i samotné portfolio. Prace je
zakonéena navrhem na koupi nejvhodnéjsich akcii a doporuc¢enim za jakou cenu tyto

akcie koupit.
Kli¢ova slova

Akciové investice, portfolio, evropské pojistovny, dlouhodoby vynos, fundamentalni

analyza



Abstract

The bachelor thesis focuses on the strategy of selecting the most suitable shares of
European insurance companies in the portfolio of hedge funds. Describes how this
approach can be used to compare individual insurers and the portfolio itself. The work
ends with a proposal to buy the most suitable shares and a recommendation for what price

to buy these shares.
Key words

Stock investments, portfolio, European insurance companies, long-term return,

fundamental analysis
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Uvod

Dilvod, pro€ jsem si vybral toto téma, je Cisté prakticky. Vice neZz dva roky investuji
do akcii na prazské burze a na RM Systému. Sviij prehled bych chtél rozsifit i na
zahrani¢ni akciové trhy, ze kterych bych si také chtél vybrat néjaké akciove tituly do
svého vlastniho portfolia. VE&tim, Ze zpracovani této prace mi v tom pomize.

Zaroven pak zkuSenosti a znalosti, které pfi ptiprave této prace ziskam, by mi mohly
pomoci s vylepSeni mé ¢innosti pfi srovnavani 1 jinych akcii v budoucnu, kdyzZ se budu
rozhodovat, jakou akcii do svého portfolia zahrnu.

Pokud mé tato ¢innost bude stale bavit, tak bych se chtél analyze akciovych cennych
papirti vénovat i v budoucnu. V takovém ptipadé se mi tyto zkusenosti budou hodit jak
v situaci, kdybych spravoval néjakou vlastni investi¢ni spolecnost a nebo se rozhodl se

nechat v n¢jaké investi¢ni spole¢nosti zaméstnat.

Zpracovani bakalarské prace
Svoji praci zpracuji zplisobem, na ktery jsem zvykly pfi souasném posuzovani
jednotlivych akcii a navic tento systém doplnim o dal$i metody, které vice popisu

v teoretické ¢asti.

Fundamentalni analyza, kterou pouzivam je sama o sob¢ velice jednoducha, ale
casoveé naro¢na, protoze se zpracovava predevsim z dat ze zavére¢nych zprav. Prepsani
jedné zavérecné zpravy muze zabrat i 15 minut a pokud se chci podivat na firmu alespon
10 let zpétné, tak to zabere okolo dvou hodin. Velci spravei akciovych fondl znaji vice
nez 1500 spolecnosti, tak pokud si vezmeme, Ze u kazd¢ stravili alesponl ty dvé hodny,
pokud budeme pocitat, ze pracovali 8 hodin denné a 20 dni v mésici, tak jim trvalo vice
nez 1,5 roku, pfepisovani téchto spolecnosti do excelovych tabulek. Tim jejich prace
teprve zacind. Tento pfistup by mi mél z dlouhodobého hlediska pfinést lehce
nadprimérné vynosy s podstoupenim co nejmensiho rizika.

Ja ptfi své praci zpracovavam pouze akcie Sesti spoleCnosti, tudiz mi samotné

pfepisovani zavérecnych praci nezabere ani dva celé pracovni dny.
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Cemu by mohlo napomoct FeSeni mé bakalarské prace

Vysledky mé prace nebudou pouzitelné jen pro mé, ale mohou se jimi inspirovat
nebo piimo fidit i jini drobni investofi anebo velké investi¢ni spole¢nosti jako naptiklad
fond kvalifikovanych investort, diky kterému tato prace vznikla. Konkrétné Globalnimu
akciovému investicnimu fondu Vltava Fund SICAV, Plc. Dopis akcionaiim od

zakladatele tohoto fondu je k dispozici v ptiloze €. 1.

Osobné jsem se parkrat pokusil vyhledat n€jakou finan¢ni analyzu akciovych
spoleCnosti, ale nikdy mé zadnd analyza, kterou jsem cetl, nepiesvédcila svym
zpracovanim k tomu, abych podle ni rozhodl k nakupu akcii. Problém je v tom, ze
managment vétSiny investi¢nich fondi je volen na vyrazné krat$i casovy tsek, nez je maj
investi¢ni horizont.

Mym cilem je koupit akcie takové spolecnosti, kterd ma v souasné dob¢ na trhu
takové postaveni, ze mi v nasledujicich letech pfinese velice zajimavou dividendu anebo
posili svoje postaveni na trhu skrz které, by se méli nasledné obchodovat jeji akcie za
daleko vyssi ceny neZ dnes.

Manazefi investi¢niho fondu, chtéji vytvorit co nejvyssi zisk fondu, ale maji na to
jen kratky casovy usek. To jim znemoznuje efektivné vyuzit potencial trhu. Uvedu
ptiklad. Jsou dvé firmy z automobilového primyslu. Obé se obchoduji za stejny nasobek
oproti svému vlastnimu kapitdlu. Jedna md ROE (rentabilitu vlastniho kapitalu) 5% a
druhd ROE 10%. Z dlouhodobého hlediska je firma s ROE 10% lepsi, pokud se ale o
firm¢ s ROE 10% nebude mezi investory moc mluvit, a naopak firma s ROE 5% bude
mezi investory neustale na o€ich, tak je klidn€ mozné, ze se v nasledujicich mésicich bude
firma s ROE 5% obchodovat za daleko vyssi nasobky svého vlastniho kapitalu nez firma
s ROE 10%. Toto musi manazer fondu do své tivahy zahrnout, pokud mu zanedlouho
bude koncit jeho obdobi. M¢ tyto kratkodobé vykyvy nemusi viibec zajimat, protoze

investuji v daleko delSich horizontech.
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1 Cile prace, metody a postupy zpracovani

Globalnim cilem této bakalaiské prace je navrZeni co nejvhodnéjsi skladby portfolia
pro fond kvalifikovanych investori zaméfeny na investovani do akcii evropskych
pojistoven tak, aby toto portfolio, sestavené z nejvétSich pojistoven na evropském trhu,
mélo v budoucnu ptedpoklad dosdhnuti lehce nadprimérnych vynosti s podstoupenim co

nejmensiho rizika trvalé ztraty kapitalu. Prace je rozdélena do Ctyf parcidlnich cild.

1.1 Vybér Sesti nejvétSich pojiSt'oven s nejvétSim obratem

Nez se zacne s analyzou, nejprve je tieba omezit vybér. Proto je prvnim parcidlnim
cilem této prace je vybér Sesti nejveétSich pojisStoven s nejvétsim obratem. Na evropském
trhu je hodné pojistoven. Analyze se podrobi Sest nejvétSich spolecnosti dle obratu a tak

je tieba nejprve setadit ty nejveétsi pojistovny dle obratu a nasledné vybrat.

1.2 Fundamentalni analyza pojiSt'oven

Proto, aby se sestavilo portfolio, které¢ bude dosahovat nadprimérnych vynost, je
tieba udélat fundamentalni analyzu jiz vybranych spolec¢nosti.

Druhy parcidlni cil je fundamentdlni analyza jiZz vybranych pojistoven. Pii
fundamentalni analyze se bude zjistovat predevsim tempo ristu trzeb, E/P (pomér zisku

vici cené akcie), ROE a P/VK (pomér ceny akcie a vlastniho kapitalu na akeii).

1.3 Komparace analyzovanych spole¢nosti podle vybranych kritérii

Tteti parcialni cil je vybér Sesti hlavnich ukazatelii z fundamentélni analyzy a jejich
nasledné porovnani specialni tabulkovou metodou a graficky pomoci spider graft. Diky
této komparaci uz bude ziejmé, které akcie budou mit nejvétsi pravdépodobnost zisku pro

investora.

1.4 Ovéreni kompara¢ni metody na zakladé historickych dat

Jelikoz se hlavni ukazatele do komparatni metody vybrali unikdtni formou,
neexistuje zatim zadny test o tom, zda je vybér spravny. Proto je tfeba jeSté overtit cely

proces na zéklad¢ historickych dat. Coz je ¢tvrty a posledni parcialni cil.
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2 Metodologie

K vypoctim se pouzije fundamentalni analyza a jeji vystupy se nasledné porovnaji
unikatni kompara¢ni metodou. S fundamentélni analyzou je spojena fada ukazateli.
V této praci budou rozdéleny na hlavni, které se vyuziji v komparaci. Témi jsou 3yROE,
10yROE, 3yE/P, 10yE/P, tempo rlstu trzeb a P/VK. Vedlejsi ukazatele, které se
v komparaci nepouZiji, ale poslouZzi jako ovéfeni, jestli hlavni ukazatele stav spole¢nosti

pokryvaji, jsou ROE, EPS, rtst trzeb a celkova zadluzenost.

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza fe$i vztahy ekonomickych a mimoekonomickych procest.

Odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych procest. (Ruckova, 2015, s. 41)

Pomoci fundamentalni analyzy zkouméame vliv fundamentélnich faktordi na pohyb
akciovych kurzii. Pfi provadéni této analyzy pouzivame data GcCetni, statistickd. Jde o data

dostupna Siroké vefejnosti. (Krzok, 2015, s. 11)
Fundamentalni analyzu lze provadét ve 3 rovinéch:

- Globalni fundamentélni analyza
- Odvétvova fundamentalni analyza

- Podnikova fundamentélni analyza

Pomoci fundamentélni analyzy se snazime zjistit ktera akcie je podhodnocena a ktera
je nadhodnocena nebo ktera je ocenéna spravné. Proto si potiebujeme definovat pojem
vnitini hodnota akcie. Vnitini hodnotu vidi kazdy jinou. Strany maji Casto rozdilny nazor

na to jaka je ,,spravedliva® cena za akcii. (Krzok, 2015, s. 11)

Praveé diky tomuto odliSnému nazoru se na trhu spojuje nabidka s poptdvkou. Stane
se tak v okamziku, kdy strana vlastnici akcii oceni vnitini hodnotu akcie na nizsi cenu
nez strana, kterd akcii poptava.

Nutné je vyuzivat data z ovéfenych zdroji splitujici né¢jakou normu. Pokud by se
vyuzivali na kazdou analyzu data, kterd jsou vypocitana jinym zptsobem, tak by nebylo
mozné rozpoznat atraktivni cenu akcie od pfili§ vysoké. Napiiklad zisk miize byt
vypocitan nékolika zplsoby a odliSné zplisoby vypoctu zpravidla dosahnou odlisnych
vysledki. Ty mohou byt natolik rozdilné, ze pak miiZze dojit k rozhodnuti koupi zbytecné

drahé akcie.
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2.1.1 ROE - Return On Equity

Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitdlu je pomér Cistého zisku vici
vlastnimu kapitélu. Cisty zisk se bere za jeden rok (pied zaplacenim dividend)

Cim je vy$si ROE, tim vyssi divéru ve spole¢nost investofi maji. Casto v dobach
vysokych cen akcii jsou akcie spolecnosti s vysokou ROE obchodovany za vyrazné vyssi

nasobky svého zisku nez akcie spolecnosti s nizkou ROE.

Pokud vypocet vyjadiime vzorcem tak:

ROE = —
VK

Rovnice 1: Rentabilita vlastniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kde:

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
EAT — zisk za rok po zdanéni

VK — vlastni kapital

(Rejnus, 2014, s. 273)

ROE — return of ekvity, esky rentabilita vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je podle
m¢ nejdulezitéjsi, protoze ukazuje, jak dobfe je schopna firma zhodnocovat kapital, ktery
obhospodatuje. Pokud je ROE vysoké, tak nejen, Ze akcionaifim pravdépodobné pfinese
zisky, ale dokonce jsou firmy s vy$§im ROE méné rizikové. Riziko s rostoucim ROE
klesa proto, protoze firma je schopna si zajistit likviditu od banky nebo z dluhopist 1
s vyss$i urokovou sazbou a stale je dost ziskova, aby vydélala vice nez zaplati na trocich.

Spolecnost s nizkym ROE je zatizena vys$§im rizikem krachu, protoze pii snizeni
ceny pro ni nebude ekonomicky vyhodné si vice pujcit, protoze by pijcku nebyla schopna

pravdépodobné splatit (Gladis, 2015)

V této praci kromé klasického ROE se bude pouzivat jest¢ 3yROE a 10yROE, coz
jsou pruméry ROE za posledni 3 roky nebo za poslednich 10 let Vypocet 3yROE pro rok

2017 1ze vyjadfit vzorcem:
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ROE;p17 + ROE;016 + ROE3015

3yROEg17 = 3

Rovnice 2: 3yROE pro rok 2017
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kde:
3yROEg7 - prumérné ROE za posledni 3 roky od roku 2017

ROE, - ROE vrocen

212 E/P

E/P je prevracend hodnota znaméjSiho P/E ratio. P/E ratio vychézi z anglického price
earning ratio. Je to nejvyznamnéjsi a nejsledovanéjsi pomerovy ukazatel. Ukazuje kolik
jednotek musime zaplatit, abychom si koupili jednotku zisku v dané spole¢nosti nebo také

navratnost investice v letech. (Rejnus, 2014, s. 278)

Vhodnéjsi E/P ratio ukazuje ziskovost akcie. Vypocet E/P ratio lze vyjadtit vzorcem:

EPS
cena akcie

E/P =
Rovnice 3: E/P
(Zdroj: Rejnus, 2014, s. 279)
Kde:
E/P — pomér zisku na akcii vici cen¢ akcie

EPS — zisk po zdanéni na akcii

V této praci se bude pouzivat upravené E/P, jelikoz samotné E/P je slepé viici zisktiim
vminulych letech. Resenim je 3yE/P a 10yE/P, coZ jsou poméry praméra ziski za
posledni tfi nebo deset let viici aktudlni cené.

Jen pro orientaci - pti dneSnich cenédch akcii na trhu se index S&P 500 pohybuje na
vice nez 30 ti ndsobku svého zisku, ¢ili E/P 3,3 % ([cit. 2017-12-13] dostupné z:
https://www.gurufocus.com/shiller-PE.php)
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2.1.3 Ruist trzeb
Rast trzeb je chdpan v této praci jako procentudlni vyjadieni nariistu (poklesu) trzeb
roku oproti roku ptedchozim. Pokud se vyjadii tento vztah vzorcem bude vypadat

nasledovné:

trzb
rist trzeb = ——— Yn
trzby,,_4

Rovnice 4: Rist trZeb
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kde:

n —rok, ze kterého pochazeji trzby

Rostouci trzby jsou pro spolecnosti dilezité z nékolika diivodu. S rostoucimi trzbami
mohou dosahovat vétSich ziskti, mohou vyuzit uspory z rozsahu a nebo to muize byt
indikator toho, zZe zabiraji vétsi podil na trhu, ¢imZ oslabuji konkurenci.

Samotny meziro¢ni riist trzeb se t€Zko porovnava a proto se bude v této praci
vyuzivat ukazatel tempa ristu trzeb, coZz je goniometricky primér rastd trzeb za

jednotlivé roky.

214 P/VK

Pomér ceny viic¢i vlastnimu kapitalu je pro tuto praci poslednim hlavnim ukazatelem.
Popisuje kolik musi investor zaplatit aby si koupil ¢ast vlastniho kapitdlu v akciové

spole¢nosti. Vzorce lze ukazatel vyjadrit nasledovné:

cena akcie

VK
pocet akcii

P/VK =

Rovnice 5: P/VK
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kde:

P/VK — pomér ceny vici vlastnimu kapitalu

VK — vlastni kapital

Lze fici, ze ¢im je P/VK niZsi, tim je investice mén¢ rizikova, protoze v piipadé

bankrotu spole¢nosti budou rozprodana veskera aktiva, zaplati se pohleddvky a to co
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zbyde je prave vlastni kapital, ktery bude rozdélen mezi jednotlivé akcionéie. V praxi to
vsak nemusi byt takto jednoduché, protoze v néktera aktiva nejsou tak dobfe likvidni a
pti jejich prodeji by dochédzelo ke ztratdm. Poté po zaplaceni zdvazkl nemusi pro
akcionafe nic zistat. Proto je nevhodné popisovat rizikovost akcie pouze na zakladé

tohoto ukazatele.

2.1.5 Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je jeden z vedlejSich ukazateld pouzivany v této praci Udava
pomér mezi celkovymi zavazky podniku a veSkerymi aktivy, coz také ukazuje miru, jakou

podnik financuje sva aktiva pomoci cizich zdrojt. (Rejnus, 2014, s. 273)

CzZ

celkova zadluzenost =
Aktiva

Rovnice 6: Celkova zadluZenost
(Zdroj: Rejnus, 2014, s. 273)

Kde:
CZ — cizi zdroje (cizi kapital)

Aktiva — celkova aktiva spolecnosti

2.2 Spider grafy

Spider grafy (z anglického spider = pavouk nebo spider web = pavucina) jsou
moderni alternativou nejb&znéjsich sloupcovych, spojnicovych nebo vysecovych grafli.
Jejich hlavni vyhoda je moznost ptehledného vyhodnoceni podniku ve vétSim mnozstvi
ukazatelli. Ukazatele lze porovnavat s odvétvovym primérem, leaderem trhu nebo
s konkurenty.

V této praci budou spider grafy pouzity v Sesté kapitole a pouziji se ukazatele
3yROE, 10yROE, 3yE/P, 10yE/P, tempo ristu trzeb a P/VK, které budou vyjadieny
jednim z deseti intervall mezi nejlepSim a nejhorsim konkurentem. Je-li plocha spider
grafu vétsi, tak je 1 podnik lepsi. Pokud graf neobsahuje zadné zéseky, podoba se spiSe
kruznici, je podnik vyrovnany, ¢ili v§echny jeho ukazatele jsou v porovnani s konkurenci
na tom podobné. Pokud jsou v grafu néjaké vétsi zaseky, tak nékteré ukazatele podniku

jsou viaci konkurenci vyrazng lepsi nez jiné. (Synek 2007, s. 368)
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2.3 metoda SMART pro stanoveni cili

Vzhledem k tomu, Ze i cil musi mit jasné pravidla, jinak to neni cil, ale pfani, musi
mé cile spliiovat metodu SMART. Existuje n€kolik interpretaci jednotlivych pismen ve

slové SMART. Pro potieby této prace byli zvoleny tyto:
Specific - konktrétni

Cil by mél byt jasny a konkrétni, pokud nebude, mize to narusit nasi koncentraci na

jeho naplnéni nebo snizit nasi motivaci k jeho dosazeni.

Measurable - méFitelny

Je dulezité mit méfitelné cile, jinak nemizeme méfit nas postup a udrzet motivaci.
PInéni dil¢ich cili poméha k udrzeni soustiedéni tim, jak sledujeme, ze se cil blizi.
Achievable - dosazitelny

Je nutné si nastavit velké cile, ale musi byt také dosazitelné, jinak ztratime motivaci.
Pokud si nastavime dosazitelné cile, budeme schopni identifikovat piilezitosti, které

nam pomohou cile dosahnout.

Relevant - relevantni

Meéli bychom si ujasnit, zda je pro nas cil relevantni. VSechny naSe cile by méli vést
k jednomu vétsimu cili nebo nasi vizi.

Time-bound - ¢asové ohraniceny

Kazdy cil musi mit svlij termin dokonceni — deadline. Jediné tak budeme motivovani

néco d€lat a vyhneme se marnéni ¢asu namisto ¢innosti. ([cit. 2017-12-13] dostupné

z: https://www.mindtools.com/pages/article/smart-goals.htm)
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Technicka analyza

Technicka analyza vyuzivd matematické, matematicko-statistick¢é nebo jiné
algoritmické metody. Vyuziva zpravidla vétsi mnozstvi dat nez Fundamentalni analyza a
nasledné posuzuje vysledky z ekonomického hlediska. (Rackova, 2015, s. 41)

Tutu analyzu pouzivaji vétSinou ,,tradefi*, ti vstupuji na burzu casto ptes pocitacové
programy a jejich investi¢ni horizont ¢asto nepiekracuje ani jeden den. Nakupu s planem

rychlého prodeje je spekulace a proto se tato analyza nebude v praci pouZzita.

3.2 Definice investice

Benjamin Graham se pokusil definovat investovani takto: ,,Investi¢ni operace je
takova operace, které po dukladné analyze slibuje bezpecnost vkladu a ptiméteny vynos.
Operace, které nespliuji tyto podminky, jsou spekulace*

,Bezpecnost vkladu a pfiméteny vynos? Co to vlastné je?* Gladi§ tuto myslenku
dale rozvedl na piedndsce na téma ,,bezrizikové akcie* 22. Prosince 2015. Opiral se o tuto

rizikovou kiivku. (Gladis, 2005, s. 11)

Return

Venture capital

Private equity

Small caps

Emerging markets
Large-cap growth

Large-cap value

High-yield and
emerging market debt
Real estate

Investment grade bonds

Domestic
government bonds

Short term Treasuries

Cash at the bank RealReturn = 0%

X Cash inthe mattress

" Risk

Graf 1: K¥ivka rizika a vynosu pied lety
(Zdroj: [cit. 2017-12-11]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=B9gl6aClrrY’)
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V grafu je zndzornéna situace jednotlivych finan¢nich instrumentd, jaky konkrétné
vynos pfindsi investorim v obdobi ptirozenych tirokovych sazeb.
Hotovost v matraci byla vzdy dlouhodobé ztratova, protoze skrz inflaci ztracela na

hodnoté. Proto je pod linii 0 % realného vynosu.

Dalsi instrumenty, penize na spoficim uctu, pokladni¢ni poukazky a kratkodobé

dluhopisy a maji kladny dlouhodoby realny vynos.
Obecné lze graf popsat, ze ¢im rizikovejsi investice, tim vyssi vynos.
Na nésledujicim grafu je zobrazena linie nulového redlného vynosu dnes, v dobé

extrémné nizkych urokovych sazeb.

Return .
Private Venture capital
equity
Small caps
Emerging markets
Large-cap growth
Large-cap value
High-yield and emerging market debt
Real estate Real Return = 0%
v e e - e e e —— e ——_— — -

Guaranteed losses unless
world enters deflation

Risk

Graf 2: K¥ivka rizika a vynosu dnes
(Zdroj: [cit. 2017-12-11]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=B9gl6aClrrY)

Graf se po promitnuti sniZeni tirokovych sazeb zméni tak, Ze linie nulového vynosu
je az nad sporicimi ucty i kratkodobymi dluhopisy. Nad kiivkou zlstavaji uz jen
,I1zikovEjsi® investiéni instrumenty jako nemovitosti, Hygh-yield a Emerging markets

dluhopisy, akcie...
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3.2.1 Analyza rizik
Kdyz se ¢lovék nad dnesni situaci zamysli, tak si uvédomi, Ze dlouhodoby vynos
pfinasi opravdu jen ty ,,rizikovejsi instrumenty a ty konzervativnéjsi pfinasi jistou ztratu.
Pti takovémto uvazovani bychom méli Upln¢ ptehodnotit naSe uvazovani o
rizikovosti. ProtoZe pokud nékdo investuje pro to, aby dosahl vynosu, tak nesmi mit 100%
jistotu, ze doséhne ztraty. Pak je riziko jeho investice 100 % a investice ztraci vyznam.
Prof. Oldfich Rejnus na jedné prednasce na fakulté podnikatelské na podzim 2016
studentiim ,,pfipomnél”, Ze pokud koupim dluhopis s extrémné nizkou urokovou mirou,
tak nejen Ze redlny vynos je zaporny, ale dokonce se vystavuji riziku ristu urokovych
sazeb. Pii ristu trokovych sazeb drzitel dluhopisu realné ztraci na hodnoté¢ dluhopisu.
Ztratu popisuje 1 ve své knize pomoci vzorce:

N

VH, = ——
P71+

Rovnice 7: Vypocet vnitini hodnoty diskontovaného dluhopisu
(Zdroj: REINUS, 2014, s. 426)

Kde:

VHp — vnitini (soucasnd) hodnota diskontovaného dluhopisu

N — nomindlni hodnota

rq — diskontni mira (formou desetinného cisla)

n — doba splatnosti

(Rejnus, 2014, s. 426)

Dle tohoto vzorce miizeme vidét ztratu zptisobenou drzenim dluhopisu pii ristu
urokové sazby.

Pokud dnes koupime desetilety diskontovany dluhopis s trokovou sazbou 0,5 % p.a.
za 100.000 K¢ a ihned po koupi vzroste urokova sazba o jedno procento, tak se zméni

vnitini hodnota nasledovné.

Situace pii koupi:

Vi, — 100000
D™ (1 +0,005)1°
100 000
95135 =

(1 + 0,005)10
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Dnes bychom takovyto dluhopis koupili za 95 135 K¢

Situace pfi rlstu trokové sazby o 1 % p.a.

Ve — 100 000
D7 (14 0,015)t0
100 000
86 167 =

(1+ 0,015)10

Tabulka 1: Srovnani vnitini hodnoty diskontovaného dluhopisu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pfed narlstem Po nartstu
Urokové sazba 0,5 % p.a. 1,5 % p.a.
Vnitfni hodnota 95 135 K¢ 86 167 K¢

Po naristu trokové sazby o 1 % p.a. se bude dluhopis prodavat za 86 167 K¢. Aby
mohl investor sviij dluhopis zpenézit musel by jit na trhu s cenou niz, jinak by takovy

dluhopis od né&j nikdo nekoupil. Tim se okamzité snizi hodnota dluhopisu o 8 968 K¢.

3.2.2 Vybér vhodné investice

Pro nalezeni nejvhodnéj$i investice, je tfeba sinejprve fict, jaké investice maji smysl,
jaké investice se daji srovnavat a jakym zplsobem? Dne$ni doba extrémné nizkych
urokovych sazeb investory zahnala do situace, kdy nékterd pravidla, ktera fungovala
v historii, dnes nefunguji a tak se vétSina autorii z investi¢niho prostfedni neshodne na
tom, jaka aktiva jsou zajimava a jaka ne.

Investofi se nemohou nikdy setkat v ndzoru na optimalni investicni strategii, protoze
to trh investi¢nich pftilezitosti ani neumoznuje. Diivodem je fakt, Ze pokud by vSichni
investovali do jednoho aktiva, byla by po ném pfili§ velka poptavka. Ta by vyhnala cenu
tak vysoko, Ze by se aktivum stalo pfili§ drahé na to, aby mohlo investorim piinést

zajimavy vynos. Ze stejného diivodu maji dluhopisy dnes tak nizké trokové sazby.

Doba nizkych trokovych sazeb tuto situaci jeste vice komplikuje, protoze v historii
vétSina konzervativnich investi¢nich strategii obsahovala pravé dluhopisové investice.

Dnesni investice do dluhopisii nesou nékdy zaporny vynos. To znamena, ze kdyz n¢kdo
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pj¢i naptiklad Némecku, tak mu musi jesté platit. Takovato investice prestava byt
investici, protoZze dlouhodobé nam nic nepfinese. Mohla by pro nds byt zajimava, jen
pokud by nase ména podlé¢hala dlouhodobé deflaci vétsi nez by byla zapornd trokova
mira dluhopisu. Vzhledem k tomu, Ze euro, ve kterém je némecky dluhopis emitovany,

neni v deflaci, ztraci takova investice smysl.

V roce 2013 panoval nazor, Ze kvalitni portfolio musi obsahovat i n¢jakou likvidni
slozku, protoze v ptipadé krize Ize tuto slozku vymeénit za levné akcie a tim zajistit vyssi
vynos neZ pouhym drzenim vynosové slozky (akcif). (Schaub, 2012)

S timto nazorem zil i Benjamin Graham. Jeho teorie stala na tom, Ze kdyZ investor
bude mit ¢ast portfolia v dluhopisech a ¢ast v akciich, silné trzni vykyvy budou hrat v jeho
prospéch. Pii propadu akciového trhu se snizi urokova mira, jeho drzené dluhopisy
s fixnim Grocenim narostou na hodnoté, proda je a koupi za to levné akcie. Pokud by trh
vyrostl, pravdépodobné se zvysi tirokova mira dluhopist ve snaze ochladit trh. On bude
pak schopny prodat ¢ast drahych akcii a koupit vysoce urocené dluhopisy. (Graham,
2007)

Dnes je trh ale silné ovlivnén nizkymi urokovymi sazbami a soucasné vysokymi
cenami akcii. Proto tato teorie po pouhych 4 letech od sepsani ¢lanku panem Schaubem

ztraci vyznam.

3.3 Definice akciové investice

Investice do akcii je dlouhodobé nejatraktivnéj$i z hlediska vynosu. V grafu 3
muizeme vidét srovnani, jak si vede v dlouhodobém horizontu drzitel hotovosti, zlata,
bankovnich vkladl, primérnych dluhopist a priimérnych akeii.

Dle autora grafu ztratil dolar za poslednich 200 let 95 % své redlné hodnoty. Zlato je
udrZovatelem hodnoty a nabylo 38 % své realné hodnoty. Bankovni vklady se témét 300

x zhodnotily. Dluhopisy zaznamenaly 1115 nadsobné zhodnoceni. Akcie na tom byly mezi

lety 1801 az 2001 nejlépe a ty se zhodnotily 632 680 krat. (Siegel, 2014)

Z tohoto ditvodu bude portfolio sloZeno pouze z akcii.
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Graf 3: Vynosy ruznych typu aktiv
(Zdroj: Jeremy J. Siegel, 2014)
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4 Prvotni vybér Sesti evropskych pojiStoven s nejvétSim
obratem

Nez se zacne se samotnou analyzou jednotlivych spole¢nosti, je tfeba si nejprve urcit,
co se vibec bude analyzovat. Snaha bude hledat ty nejvetsi evropské pojistovny
z hlediska obratu, jelikoz nejvétSi spoleCnosti z hlediska obratu nejsou tak ohrozené
konkurenci jako malé spole¢nosti a proto uz tento primarni vybér bude slouzit ke snizeni

rizika konecnych akeii, které budou vybrany investici.

Na webu opojisteni.cz je mozné nalézt seznam nejvétSich spolecnosti z hlediska
obratu. Data, ze kterych vychazeli jsou bohuzel z roku 2015 nebo starsi a od té doby se
toho mohlo hodné€ zménit, proto je tfeba tyto data aktualizovat.

Poradi nejvétsich pojistoven uvadéné timto webem vidime v tabulce.

Tabulka 2: Seznam poradi pojiSt’oven z hlediska obratu — opojisteni.cz
(Zdroj: [cit. 2016-10-13]. Dostupné z: http://www.opojisteni.cz/pojistovny-a-zajistovny/)

Potadi | Poradi o iy aer | mpp | mew |ZPNPe [ ZKPO

2015 | 2014 2015 2014 1514 Saia | e

| | Albanz SEN 5] %97 48 322 6.80°, 6 987 6603

3 2 JAxa Francie 34931 32872 6.30% S 987 5337

| 3 JZunch lmsurance Company  |Svycarsko 33102 | 32711 1,20% 1931 3 548

2 4 Llowd's Spojené krdlovstvi (UK) 36218 32281 12.200% 2 880 3 854

6 s Assicusazom Generals Italie 20 898 20818 0.40% 229 | 852
7 6 JAchmea Nuzozemsko 17 556 17 293 1.50% 386 16

7 IMapfre Spanélsko 17 441 16370 6.50% 1199 1 323

S §  |Clmbb* Svycarsko 25241 | 12722 | 9840% | 4190 | 2347

9 9 HDI SRN 131633 11934 14,200 1 403 1 359
10 10 JAviva Spopené knilovstvi (UK) 11 857 11 429 3.70% 1464 2221
9 19 V' ienzis Insurance Group Rakonske 199 194 | 0 110 191

Pokud se vyuziji vetejné dostupné zdroje, v tomto piipad¢ zavérecné zpravy, tak je
mozné zjistit od kazdé spolecnosti jeji obrat za rok 2017. Nékteré spole¢nosti maji obrat
uvadény v jiné méné nez eurech, tak ty je tfeba pfevést na eura. Tyto data jsou sefazena

v nasledujici tabulce. Obrat je uvedeny v milionech euro.
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Tabulka 3: Aktualizovany seznam pojiSt’oven z hlediska obratu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

poradi |ndzev pojistovny |obrat v (M€) v 2017
1. Allianz 109 590
2. Axa 98 549
3. Generali 89 204
4. Zurich 63 961
5. Aviva 56 406
6. Loyd's 34 237
7. Chubb 26 871
8. Mapfre 23 330
9. Achmea 22 065
10. HDI 4401

Z tabulky je zfejmé, ze nejvétSich Sest pojiStoven jsou Allianz, Axa, Generali,
Zurich, Aviva a Loyd’s. Pokud se tyto data srovnaji s tabulkou od opojisteni.cz, tak se
pfijde na to, Ze se seznam vyrazné zménil. Allianz a Axa si drzi své vedouci pozice, ale
napiiklad Generali se posunulo v Zebticku o 2 pozice vySe a Aviva dokonce o 5. Oproti
tomu Loyd’s nebo Zurich se o néco malo propadli. Vybranych Sest spolecnosti bude

podrobeno fundamentalni analyze, ktera toho prozradi vyrazné vice.
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5 Fundamentalni analyza pojiStoven

Aby bylo mozné rozhodnout, ktera akcie je za nejatraktivnéj$i cenu, je tfeba se
nejprve zorientovat v jejich zadvérecnych zpravach, poté zjistit, za jakou se obchoduji
cenu, poté vyselektovat nejdilezitéjsi data a nakonec podle né¢jakého systému

rozhodnout, kterd akcie vychazi nejlépe.

Dle predchozi kapitoly, kde se vybrali nejvétsi spolecnosti z hlediska obratu, budou
nasledovat analyzy pojisStoven Allianz, Axa, Generali, Zurich, Aviva a Loyd’s. Jsou to
vyznamné pojiStovny v Evrop¢ a vSechny nabizi pojiSténi jak zivotni, tak nezivotni. Ob¢
charakteristiky jsou dtlezité. Pokud by se srovndvala velké spole¢nost s malou, tak by na
kazdou ptisobila jina rizika a ta by bylo tieba zohlednovat pti dals§im rozhodovéani. Tyto
spole¢nosti maji srovnatelné postaveni na trhu, proto rozdil ve velikostech je mozné
zanedbat. Zaroven neni vhodné srovnavat pojistovnu, kterd nabizi jen zivotni pojisténi s
druhou, ktera nabizi oboji, protoze by riziko ztraty likvidity pii Zivelnych katastrofach
ohrozovalo vyrazné vice tu, co sjednala svym klientim i nezivotni pojiSténi. Timto
vybérem je mozné rozdily v rizicich jejich podnikani zanedbat. Proto dal$i zkoumani
bude fesit pouze jejich vysledky, které jsou zohlednény v jejich zavére¢nych zpravach.

Pro kazdou analyzu se pouZziji zdvére¢né zpravy za nejméné 10 let zpétné. Diky tomu
bude mozné zhodnotit historii obchodovani, jak spole¢nosti rostou trzby, jestli neprodava
svij majetek, kolik akciovych emisi probehlo, jestli skupuje svoje vlastni akcie atd.

Timto pfistupem, bude mozné ziskat vyhodu vii¢i jinym investorim, ktefi se

rozhoduji pro svoje nakupy pouze na zéklad¢ EP Ratio posledniho roku.

5.1 Analyza pojiSt'oven

5.1.1 Vyuziti rozvahy

Jelikoz je vétSinou jako prvni v zavérecnych zpravach rozvaha, tak se za¢ne vybérem
dat z rozvahy. Analyza rozvahy zhodnotim zménu vyvoje aktiv a vlastniho kapitala
akcionari. Timto se ziskd ptehled o tom, jestli spolecnost majetkové roste, ¢i klesd a
zaroven jestli majetek financuje dodateCnymi Uvéry nebo ze zisku, coz bude vidét

v tabulkach u jednotlivych spole¢nosti.
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Data z rozvahy budou uzitecnd i na vypocty rentability vlastniho kapitalu ROE, kde

je tfeba i vlastni kapital.

5.1.2 Vyuziti vykazu zisku a ztrat

Dalsi nezbytné nutné data se ziskavaji z vykazu zisku a ztrat, hodnoti se vyvoj trzeb,
Cisty zisk nalezici akcionaiim spolecnosti a zisk na akcii. Pfi vypoctu 3yE/P a 10yE/P je
moZzné vyuZit oby€ejny zisk na akcii EPS, protoZe u zadné z vybranych akcii neprobé&hl
v poslednich 10 letech SPLIT (déleni akcii). Diky tomu nemtiZe nastat problém s tim, Ze

by se pométovala soucasna cena po SPLITu s EPS pted SPLITem.

5.1.3 Vybér ukazatelt

Z analyzy se ziskd n€kolik ukazateld, které budou u kazdé pojisStovny zpracovany ve
dvou tabulkach. Prvni tabulka zobrazi data a ukazatele, jak se ménili v poslednich 10
letech a druha tabulka bude obsahovat ukazatele zohlednujici aktudlni cenu akcie a
praméry ukazatell z ptedchozi tabulky. Konkrétné ukazatel P/VK je zéasadni pro

komparaci, kterou se budeme zabyvat v dalsi kapitole.

Za hlavni ukazatele, které¢ budou pouzity v komparaci jsou 3yROE, 10yROE, 3yE/P,
10yE/P, tempo rustu trzeb a P/VK. Kombinace téchto ukazatell je dalezita proto, protoze
otestuje schopnost spolecnosti zhodnocovat kapitél, jeji cenu, ziskovost, tempo ristu a

mnozstvi majetku akcionait po odecteni zavazkl spolecnosti.

Vedlejsi ukazatele pouze pomohou potvrdit komparaci. Tedy by se nemélo stat to, Ze
spole¢nost, ktera dle komparace vyjde jako nejlepsi investice bude nejhorsi v celkové
zadluzenosti.

Prubézné se budou sledovat ukazatele EPS, rustu trzeb, ROE a celkové zadluzenosti.
Sledovani celkové zadluzenosti ukaze, jestli spole¢nost drzi svoji zadluZenost na stabilni
urovni. Pokud by se celkova zadluzenost zvySovala, tak by rostlo riziko ztraty likvidity,

protoze trzby mohou byt kolisavé, ale platby zavazki jsou vétSinou stalé.
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5.2 Allianz

Jako prvni analyzovanou spole¢nost bude spolecnost Allianz, protoZe po setazeni
vybéru jde o nejvétsi pojistovnu v Evropé.

Z nésledujici tabulky je mozné vycist, Ze spoleCnost postupné navysuje vlastni
kapital, ale celkova aktiva spole¢nosti zaznamenala po krizi vyrazny propad, ktery ovSem

v poslednich letech je téméf na hodnotach pred krizi v roce 2008.

Vlastni kapital pribézné stabilné roste, coz je dobré znameni, protoZe tak roste i Cisty

majetek na akcii.
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Tabulka 4: Allianz
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi UkoncenivM € 12/31/2017 | 12/31/2016 | 12/31/2015 | 12/31/2014 | 12/31/2013

Aktiva 901 300 883 809 848942 805 787 711079
VK 65553 67083 63 144 60747 50083
triby 109 590 110500 110836 103161 101415
Cisty zisk za obdobi nélezejici vlastnikovi

spolecnosti 6803 6962 6316 6221 5996
pocet akcii (ks) 446684176 447594759 454395604 453756382| 453212396
EPS (€) 15,23 15,28 13,90 13,71 13,23
rust trzeb -0,82% -0,30% 7,44% 1,72% -0,34%
ROE 10,38% 10,38% 10,00% 10,24% 11,97%
Celkova zadluzenost 92,73% 92,41% 92,56% 92,46% 92,96%

Obdobi UkoncenivM € 12/31/2012 | 12/31/2011 | 12/31/2010 | 12/31/2009 | 12/31/2008

Aktiva 694411 641500 623000 584045 955500
VK 50388 44915 44 491 40166 33684
trzby 101760 96492 96174 90505 92431
Cisty zisk za obdobi nélezejici vlastnikovi

spolec¢nosti 5231 2545 5053 4207 -2444
pocet akcii (ks) 452508651 452042629 451160714 450911040 450092081
EPS (€) 11,56 5,63 11,20 9,33 -5,43
rust trzeb 5,46% 0,33% 6,26% -2,08% -0,97%
ROE 10,38% 5,67% 11,36% 10,47% -7,26%
Celkova zadluZenost 92,74% 93,00% 92,86% 93,12% 96,47%
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TrZzby maji rostouci tendenci, coz ndm piehlednéji ukaze ukazatel tempa rlstu trzeb.

ROE se pohybuje okolo 10 %. Mohlo by to byt lepsi, ale zanedlouho bude zjevné,
Ze jsou to velmi pozitivni ¢isla ve srovnani s ostatnimi pojistovnami.

Celkova zadluzenost se pohybuje kromé roku 2008 v rozmezi 92,41 % — 93,12 %,
coz je velice stabilni. V roce 2008 byla zadluZenost hodné vysoka, ale od t¢ doby mira
zadluZenosti spiSe klesa, coze je pozitivni znameni pro investory.

V dalsi tabulce je vidét, ze cena akcie je o 32 % vyssi nez vlastni kapital na akcii.

Vynosnost akcie z pohledu historickych ziskli za posledni 3 roky je 7,87 % p.a. a
pokud se podivame na zisk az 10 let zpétné, tak se dostaneme na vynosnost 5,35 % p.a.

Tabulka 5: Ukazatele za rok 2017 - Allianz
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety priim zisk (€) 14,80
10 let p.z. (€) 10,36
P/VK 1,32
3y ROE 10,21%
10y ROE 7,15%
(3yE)/P 7,87%
(10yE)/P 5,35%
tempo ristu trieb 1,81%

vypocet scenou 193,54 € za akcii

5.3 AXA Pojistovna
Dalsi pojistovnou je AXA, coz je druhd nejvétsi pojistovna v Evropé.
Celkova aktiva i vlastni kapital se navySuji, coz je znamka toho, ze spole¢nost
nerozproddva svilj majetek, ale naopak majetek tvofi.

Spolecnost sice za poslednich 10 let vydala skoro o 25 % vice akcii, ale tyto emise
se vyplatily, protoze celkova aktiva, vlastni kapital i zisk rostou rychleji nez roste

mnozstvi akeii.

Zisk ma rostouci tendenci, ale trzby se dostaly do ristu az po roce 2012, do té doby trzby

stagnovaly nebo mirn¢ oslabovaly.
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Tabulka 6: Axa pojistovna

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi UkoncenivM € 12/31/2017 12/31/2016 12/31/2015 12/31/2014 12/31/2013

Aktiva 870128 892 783 887070 840069 755441
VK 75267 75 880 72641 68034 55444
trzby 98 549 100193 98 136 91988 91221
Cisty zisk za obdobi nélezejici vlastnikovi

spolecnosti 6209 5829 5617 5024 4482
pocet akcii (ks) 2425235751 2425149130 2426458242 2442276677 2417865471
EPS (€) 2,49 2,30 2,19 1,95 1,76
rust trzeb -1,64% 2,10% 6,68% 0,84% 1,21%
ROE 8,25% 7,68% 7,73% 7,38% 8,08%
Celkova zadluzenost 91,35% 91,50% 91,81% 91,90% 92,66%

Obdobi UkoncenivM € 12/31/2012 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2008

Aktiva 759762 730085 731390 708252 673516
VK 55977 48 784 51915 49922 40498
trzby 90126 86107 89412 88579 89657
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spolecnosti 4057 4000 2550 3606 923
pocet akcii (ks) 2388610984 2357197520| 2320105237 2289965124| 2089158169
EPS (€) 1,61 1,69 1,08 1,56 0,43
rist trzeb 4,67% -3,70% 0,94% -1,20% -1,39%
ROE 7,25% 8,20% 4,91% 7,22% 2,28%
Celkova zadluzenost 92,63% 93,32% 92,90% 92,95% 93,99%
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ROE se pohybuje mezi 7 - 8 %. Jak uz bylo naznaceno u minulé spole¢nosti,

v tomhle oboru jsou rentability niz§i nez v jinych oborech.

Celkova zadluzenost za poslednich 6 let je v rozmezi 91,35 % — 93,99 %, coz neni
tak stabilni jako u Allianz, ale Axa neprosla Zzadnym rokem, kde by zadluzenost ptekonala

94 % a také je pozitivni, ze zadluzenost klesa rychleji.

Akcie Axa se nyni prodavaji za atraktivni cenu a proto cena akcie je nizsi nez podil
na vlastnim kapitalu spolecnosti, ktery si za ni koupite a také vynosy na akeii, dle tfiletych
historickych ziskt jsou 10,5 % p.a. a u desetiletych 7,19 %

Tabulka 7: Ukazatele za rok 2017 — Axa pojist'ovna
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety priim zisk (€) 2,33
10 let p.z. (€) 1,71
P/VK 0,76
3y ROE 7,82%
10y ROE 5,62%
(3yE)/P 10,50%
(10yE)/P 7,19%
tempo ristu trzeb 0,81%

vypocet scenou 23,72 € za akcii

5.4 Generali pojiSt'ovna
Generali je tfeti pojiStovnou z vybéru.
Jeji aktiva, vlastni kapitdl 1 trzby dlouhodobé& rostou, mensi propad je mozZné

zaznamenat pouze v letech 2011 a 2012, pravé skrz tento propad je celkové tempo rlstu

trzeb nizké a to 0,69 %
ROE se od roku 2013 ustalilo na 8 %, pted tim bylo hodné kolisavé.

Celkova zadluZenost je vys$i nez u piedchozich pojistoven a to mezi 94,89 % —

95,97 %, coz Allianz piekonala jen jednou a to v roce krize 2008.
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Tabulka 8: Generali
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi Ukonceniv M € 12/31/2017 | 12/31/2016 | 12/31/2015 | 12/31/2014 | 12/31/2013

Aktiva 521184 500549 501318 449 656 441745
VK 25668 24708 24185 21404 22567
trzby 89204 85518 91961 88282 85043
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spolecnosti 2110 2081 2030 1670 1915
pocet akcii (ks) 1586466 165| 1576515152 1573643411| 1575471698 1544354839
EPS (€) 1,33 1,32 1,29 1,06 1,24
rust trzeb 4,31% -7,01% 4,17% 3,81% -3,96%
ROE 8,22% 8,42% 8,39% 7,80% 8,49%
Celkova zadluzenost 95,08% 95,06% 95,18% 95,24% 94,89%

Obdobi UkoncenivM € 12/31/2012 | 12/31/2011 | 12/31/2010 | 12/31/2009 | 12/31/2008

Aktiva 423057 422439 423816 383938 382543
VK 18121 20064 19924 15473 18 350
trizby 88547 81001 90780 90 660 70555
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spolecnosti 90 856 1702 1309 861
pocet akcii (ks) 1500000000| 1528571429| 1547272727 1407526882| 1345312500
EPS (€) 0,06 0,56 1,10 0,93 0,64
rast trzeb 9,32% -10,77% 0,13% 28,50% -15,27%
ROE 0,50% 4,27% 8,54% 8,46% 4,69%
Celkova zadluzenost 95,72% 95,25% 95,30% 95,97% 95,20%
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Za koupi akcie Generali mohou investoii ziskat témét piesné stejnou hodnotu ve
vlastnim kapitalu spole¢nosti jako je jeji cena. Vynosnost akcie je srovnatelna s akciemi
Allianz.

Tabulka 9: Ukazatele za rok 2017 - Generali

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety prum zisk (€) 1,31
10 let p.z. (€) 0,95
P/VK 1,03
3y ROE 8,08%
10y ROE 5,70%
(3yE)/P 7,95%
(10yE)/P 5,69%
tempo ristu trzeb 0,69%

vypocet scenou 16,74 € za akcii

5.5 Zurich

Dalsi v fad¢ je spole¢nost Zurich.

Aktiva spole¢nosti v roce 2009 zazili vyrazny propad, poté do roku 2014 rostli a nyni
zase klesaji. Oproti tomu vlastni kapital od roku 2008 do roku 2010 skokove narostl a na
hodnoté 30 — 35 miliard Svycarskych franki se drzi aZ do dnes. To samoziejmé ovliviiuje
celkovou zadluzenost, ktera po roce 2008 klesla z 94,32 % a od té doby se v rozmezi

90,88 % - 92,33 %. To je nejmensi zadluzenost ze zatim sledovanych pojistoven.

ROE bylo v letech 2008 — 2004 na velmi pékné urovni okolo 12 %. Pokles ziskll po
roce 2015 zpusobil, ze zatimco primér ROE za deset let je 9,74 %, tak primé&r za posledni

3 roky je pouze 7,7 %.

Rast trzeb je velmi kolisavy, ale goniometricky pramér je jeden z lepSich.
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Tabulka 10: Zurich
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi Ukonceni v M CHF 12/31/2017 | 12/31/2016 | 12/31/2015 | 12/31/2014 | 12/31/2013

Aktiva 382679 381972 406 529 415053 409 267
VK 34 893 30660 31178 34735 32503
triby 63961 67 245 60568 72 569 72 045
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spoleénosti 3004 3211 1842 3949 4028
pocet akcii (ks) 151186972 150607 406 150404 964 149636 836 148903 222
EPS (CHF) 19,58 21,04 11,86 24,17 25,23
rust trzeb -4,88% 11,02% -16,54% 0,73% 2,32%
ROE 8,61% 10,47% 5,91% 11,37% 12,39%
Celkova zadluzenost 90,88% 91,97% 92,33% 91,63% 92,06%

Obdobi Ukoncéeni v M CHf 12/31/2012 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2008

Aktiva 385869 375661 368914 327944 389344
VK 34494 31636 31984 29678 22103
trzby 70414 52983 67 850 70272 32349
Cisty zisk za obdobi nélezejici vlastnikovi

spolecnosti 3887 3775 3434 3963 2889
pocet akcii (ks) 148300123 147385822 146586896 147473068 142122620
EPS (CHF) 24,72 22,52 24,38 29,88 23,35
rust trzeb 32,90% -21,91% -3,45% 117,23% -41,36%
ROE 11,27% 11,93% 10,74% 13,35% 13,07%
Celkova zadluZzenost 91,06% 91,58% 91,33% 90,95% 94,32%
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Cena akcie Zurich je vys§i ve srovnanim s dosud popisovanymi pojiStovnami,
protoze je cena akcie o 38 % vyssi nez je podil na vlastnim kapitalu, ktery je mozné za to
koupit. Také vynosnost z akcie, dle historickych vynost je niz8$i nez u ostatnich
spolecnosti.

Tabulka 11: Ukazatele za rok 2017 - Zurich
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety priim zisk (CHF) 17,49
10 let p.z. (CHF) 22,67
P/VK 1,38
3y ROE 7,70%
10y ROE 9,74%
(3yE)/P 6,16%
(10yE)/P 7,14%
tempo ristu trieb 1,49%

vypocet scenou 317,6 CHF za akcii

5.6 Aviva

Spole¢nost Aviva ma kolisava celkova aktiva, vlastni kapital i trzby, v dlouhodobém
horizontu je mozné u vSech tfi ukazateli sledovat nartst. Konkrétné¢ goniometricky
priamér tempa rastu trzeb je 2,06 % p.a, coz je nejvetsi, ze vSech zkoumanych spolecnosti.

Zisky spolecnosti jsou vétSinou jen malé, v letech 2008 a 2012 zaznamenala
spole¢nost dokonce ztratu.

Primér ROE je za poslednich 10 let 5,04 % a za posledni 3 roky dokonce jen 3,29 %.

Celkova zadluZenost je nejvétsi ze vSech zkoumanych spolecnosti a co je nejvice
vyrazné u této spolecnosti, to jsou jeji akciové emise. Postupné emise za poslednich 10

let navysily pocet akcii 0 51 %.
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Tabulka 12: Aviva
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi UkoncenivM £ 12/31/2017 12/31/2016 12/31/2015 12/31/2014 12/31/2013

Aktiva 442 685 440419 387 831 285719 281627
VK 19135 19551 18270 12276 11017
trzby 49 653 55292 23728 43497 34 646
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spolecnosti 1415 618 862 1425 648
pocet akcii (ks) 4041000000( 4051000000 3741000000 2987000000] 2979000000
EPS (€) 0,346 0,151 0,228 0,477 0,218
rust trzeb -10,20% 133,02% -45,45% 25,55% -19,61%
ROE 7,39% 3,16% 4,72% 11,61% 5,88%
Celkova zadluzenost 95,68% 95,56% 95,29% 95,70% 96,09%

Obdobi UkonéenivM £ 12/31/2012 | 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2008

Aktiva 317120 312376 370107 354391 354562
VK 11 360 15363 17725 15086 14 446
trzby 43 095 30719 58401 59266 19363
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi

spolecnosti -442 316 1404 1024 -972
pocet akcii (ks) 2954000000 2895000000 2831000000 2730000000 2667000000
EPS (€) -0,152 0,109 0,496 0,375 -0,368
rust trzeb 40,29% -47,40% -1,46% 206,08% -52,20%
ROE -3,89% 2,06% 7,92% 6,79% -6,73%
Celkova zadluzenost 96,42% 95,08% 95,21% 95,74% 95,93%
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Ze zkoumanych spole¢nosti ma tato nejhorsi ukazatele a i ptes to se obchoduje za
vysoké nasobky svych ziskll. Vynosnost dle ziskli za poslednich 10 let je pouze 3,5 %
p.a., za posledni 3 roky 6,45 % p.a. a 1 cena ku vlastnimu kapitdlu spolecnosti je 1,13
nasobek.

Tabulka 13: Ukazatele za rok 2017 — Aviva
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety prtim zisk (£) 0,24
10 let p.z. (£) 0,19
P/VK 1,13
3y ROE 5,04%
10y ROE 3,29%
(3yE)/P 6,45%
(10yE)/P 3,50%
tempo ristu trieb 2,06%

vypocet scenou 5,368 £ za akcii

5.7 Lloyd"s

Pti analyze spole¢nosti Lloyd’s se pouziva pouze devét zavérecnych zprav, protoze
pied rokem 2009 probéhl SPLIT. Jelikoz by bylo potieba pouzit Uplné jiné metody
vypoctu pro vypocet vynosnosti, takze bude efektivnéjsi rok 2008 zanedbat.

Aktiva spolecnosti klesla béhem poslednich deviti let o témét 20 %, ale vlastni
kapital je drzi na téméf stejnych hodnotach a tim se celkova zadluzenost snizila o vice
nez 1 %. Bohuzel i tak se stale drZi na vysSich hodnotach. V roce 2017 ziistala 94,64 %.

V trzbach spolecnost meziro¢né ztraci 3,44 % a to i ptes to, Ze pies akciové emise
zvysila sviij pocet akcii o vice nez 10 %. Tyto slabé stranky spole¢nosti potvrzuje fakt, ze
od roku 2010 do roku 2013 byla spolecnost ve ztrate.

Primér ROE za poslednich 10 let je pouze 1,03 % a za posledni tfi roky 4,22 %.

Cena vlastniho kapitalu je na 1,07 ndsobku a vynosnost dle ziskll za poslednich 10
let je pouze 0,97 % p.a.. Dle poslednich 3 let je vynosnost 6,54 % p.a..
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Tabulka 14: Lloyd°‘s
(Zdroj: vlastni zpracovani)

40

Obdobi UkoncenivM £ 12/31/2017 12/31/2016 12/31/2015 12/31/2014 12/31/2013
Aktiva 812109 817793 806 688 854 896 847030
VK 43551 43020 41234 43335 38989
trzby 34237 39611 23150 29892 37985
Cisty zisk za obdobi nalezejici vlastnikovi
spolecnosti 3042 2001 466 1125 -838
pocet akcii (ks) 71972949589 71373735357 71373735357 71373735357 71368435941
EPS (£) 0,042 0,028 0,007 0,016 -0,012
rust trzeb -13,57% 71,11% -22,55% -21,31% -2,37%
ROE 6,98% 4,65% 1,13% 2,60% -2,15%
Celkova zadluZenost 94,64% 94,74% 94,89% 94,93% 95,40%
Obdobi Ukonceniv M £ 12/31/2012 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2009
Aktiva 924552 970546 991574 1027255
VK 43999 45920 46 061 43278
trzby 38906 26 843 43 956 45297
Cisty zisk za obdobi néleZejici vlastnikovi
spolecnosti -1471 -2787 -320 2827
pocet akcii (ks) 70342 844289| 68726627112 68074129454 63774511536
EPS (£) -0,021 -0,039 -0,004 0,040
rust trzeb 44,94% -38,93% -2,96% XXX
ROE -3,34% -6,07% -0,69% 6,53%
Celkova zadluZenost 95,24% 95,27% 95,35% 95,79%



Tabulka 15: Ukazatele za rok 2017 — Lloyd’s
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
3 lety priim zisk (£) 0,026
10 let p.z. (£) 0,006
P/VK 1,07
3y ROE 4,22%
10y ROE 1,03%
(3yE)/P 6,54%
(10yE)/P 0,97%
tempo ristu trieb -3,44%

vypocet scenou 0,6466 £ za akcii

6 Komparace analyzovanych spole¢nosti podle vybranych

Kkritérii

6.1 Priprava vstupnich dat

Data ziskana z analyzy pojiStoven se nyni porovnaji a tim se urci, kterd akcie ma
nejvetsi potencial investorim prinést zisk.

Jak bylo fec¢eno na zacatku predchozi kapitoly, je mozné spolecnost hodnotit podle
pouze hlavnich ukazatelii, pokud hodnoty z vedlejSich ukazateli koreluji s hodnotami
z hlavnich ukazatelt. Jelikoz Zadné spole¢nosti nevykazuji nesrovnalosti mezi hlavnimi
ukazateli a vedlejSimi ukazateli, tak se v dalsi ¢asti prace bude pocitat uz pouze s hlavnimi
ukazateli, coz jsou tfilety primér ROE 3yROE, desetilety prumér ROE 10y ROE, trilety
pramér ziska ku cené 3yE/P, desetilety pramér ziskli ku cené 10yE/P, tempo riistu trzeb
a podil ceny ku vlastnimu kapitélu na akcii P/VK.

Jako prvni se tyto data a ptfevedou do piehledné tabulky.
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Tabulka 16: Data pro komapraci
(Zdroj: vlastni zpracovani)

nazev 3y ROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo ridstu trzeb P/VK

Allianz 10,21% 7,15% 7,87% 5,35% 1,81% 1,32
axa 7,82% 5,62% 10,50% 7,19% 0,81% 0,76
Generalli 8,08% 5,70% 7,95% 5,69% 0,69% 1,03
Zurich 7,70% 9,74% 6,16% 7,14% 1,49% 1,38
Aviva 5,04% 3,29% 6,45% 3,50% 2,06% 1,13
Lloyd's 4,22% 1,03% 6,54% 0,97% -3,44% 1,07

6.2 Komparace analyzovanych spole¢nosti tabulkovou metodou

Nyni se porovnaji hodnoty v jednotlivych sloupcich tak, aby zohlediovali velikost rozdili mezi jednotlivymi hodnotami. Nejsnadng;si
cesta vede pres rozdéleni hodnot do intervali. Pro kazdy ukazatel se vytvoti 10 intervali, tak aby nejnizsi interval zacinal nejmensi hodnotou
z ukazatele a nejvétsi interval koncil nejvetsi hodnotou z ukazatele. Jednotlivé intervaly se barevné oznaci pro lepsi orientaci. Provedeni je

vidét v nasledujici tabulce.
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Tabulka 17: Intervaly pro komparaé¢ni metodu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

interval 3y ROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo ristu trieb P/VK

7,46

7,90
8,33

O WO NGO VLA WN R

[
o

v

svvr

svétla a ostatni intervaly jsou oznaceny prave tak, jak se méni frekvence barevného svétla mezi Cervenou a fialovou. Pokud bude aplikovéana

barva intervalii na nasi prvni tabulku této kapitoly, vznikne nésledujici barevnou tabulka.
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Tabulka 18: Barevna tabulka s daty pro kompara¢ni metodu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

nazev
Allianz
axa
Generalli
Zurich
Aviva
Lloyd's

3y ROE

10y ROE

5,62%
5,70%

3yE/P

7,87%

7,95%

10y E/P

5,35%

5,69%

3,50%

tempo ristu trieb

P/VK

Nyni je mozné z tabulky snadno zjistit do kterého intervalu hodnoty dané¢ho ukazatele dané spoleCnosti patii. Aby bylo mozné

Tabulka 19: Body analyzovanym spolecnosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v desatém intervalu, za tmaveé modrou 9 atd. Ptidélené body je vidét v nasledujici tabulce.

spole¢nosti mezi sebou porovnat, je tieba barvy nejprve prevést zpét na Cisla. Za fialovou barvu se prid€li spolecnosti 10 bodd, protoze je

suma

body 3y ROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo ristu trzeb (P/VK

Allianz 10 8 4 6 10 1
axa 7 6 10 8 8 8
Generalli 7 6 5 6 8 5
Zurich 6 10 1 8 9 1
Aviva 2 4 1 5 10 4
Lloyd's 1 1 1 1 1 4

44



V tabulce je vidét, ze nejlépe z hlediska rentability se dafi v poslednich tfech letech Allianz, v poslednich deseti letech pojistovné
Zurich. Za nejlepsi E/P se v obou ptipadech obchoduje Axa. Nejlepsi tempo riistu trzeb mé Allianz a Aviva a nejlepSi pomér ceny ku vlastnimu
kapitdlu ma Axa. Pokud se sectou vSechny body, které jednotlivé spolecnosti ziskaly, tak za pravdépodobné nejlepsi investici lze povazovat
akcie pojistovny Axa. Hned za sebou jsou na druhém tietim a ¢tvrtém misté Allianz, Generali a Zurich, s vétSim odstupem Aviva, které
ztratila predevSim skrz nizké zisky v poslednich tfech letech a nejhlite dopadla skupina Lloyd’s, jejiz ukazatele maji kromé poméru cena ku

vlastnimu kapitalu ty nejhorsi hodnoty.
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6.3 Komparace analyzovanych spolecnosti spider grafy

Kromé porovnéni akcii pomoci tabulky, se jesté¢ porovnaji pomoci spider graft. Pri
tvorbé& spider grafii se vyjde z uvodni tabulky, kde budou vyuzity pouze hodnoty z fadku

pojistovny. Komparace se provede az graficky.

Allianz
3y ROE
10
P/VK 5 10y ROE
tempo rlstu trzeb 3yE/P
10y E/P @ Allianz
Graf 4: Spider graf Allianz
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Axa
3y ROE
10
P/VK 10y ROE
tempo rlstu trzeb E/P
10y E/P E Axa

Graf 5: Spider graf Axa
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Generalli

3y ROE
10
8
6,
P/VK 10y ROE
tempo ristu trzeb E/P
@ Generalli
10y E/P
Graf 6: Spider graf Generali
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Zurich
3y ROE
10
P/VK 10y ROE
tempo rlstu trzeb E/P
10y E/P @ Zurich

Graf 7: Spider graf Zurich
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Aviva

3y ROE
10
P/VK 5 10y ROE
tempo rlstu trzeb E/P
Avi
10y E/P @ Aviva
Graf 8: Spider graf Aviva
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Lloyd's
3y ROE
10
P/VK 5 10y ROE
tempo rlstu trzeb E/P
10y E/P M Lloyd's

Graf 9: Spider graf Lloyd’s
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Graf's nejveétsi plochou ptedstavuje akcie spolenosti s nejvétSim potencidlem zisku
a tedy vychazi jednoznacné nejlépe Axa, kterd vysla jako vitéz i v komparaci pomoci
tabulek. Vyhoda spider grafii je i ta, ze je mozné sledovat nejen plochu grafi, ale i tvar.
Naptiklad tvar grafit Axa a Generali pfipominé kolo. Pokud spider graf pfipomina kolo,

tak jsou vSechny ukazatele v rovnovaze. Pokud jsou v grafech zédseky jako je vidét u
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Allianz nebo Zurich, tak to naznacuje, ze akcie ma nékteré hodnoty v extrémech, coz

muze byt znamka vétsiho rizika spojeného s investici. (Synek, 2007, s. 368)

/7 Ovéreni komparac¢ni metody na zakladé historickych dat

Tabulkovy systém, ktery byl pouzity pii komparaci tabulkou je originalni a proto
bude vhodné ovéftit na historickych datech jeho funk¢nost. Pro tento test se vyuziji data,
kterd byla zndma v roce 2015 a to primérné ROE za roky 2012 az 2014, primérné ROE
za roky 2008 az 2014, pomér prumérného zisku 2012 — 2014 vici cené v roce 2014,
pomér prumérného zisku 2008 — 2014 viici cené v roce 2014, tempo rlstu trzeb od roku
2008 do roku 2014 a pomér ceny akcie vici vlastnimu kapitalu na akei za rok 2015.

Tyto data se pouziji Gpln¢ stejné jako jsem byla pouzita nové data v Sesté kapitole,
jen troSku ve zrychlené podobé, protoze je systém vypoctu uplné stejny. Jako prvni se

prevedou data do tabulky
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Tabulka 20: Historicka data pro naslednou komparaci

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3yROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo ristu|P/VK
Allianz 10,86% 7,55% 8,28% 6,81% 1,73% 1,16
Axa 7,57% 6,48% 7,88% 7,09% 0,17% 0,81
Generali 5,59% 6,11% 4,50% 5,50% 0,84% 1,14
Zurich 11,68% 12,02% 8,24% 9,22% 4,00% 1,29
Aviva 4,53% 3,38% 3,46% 3,92% 1,02% 1,27
Lloyd's -0,97% -0,52% -0,63% -0,39% -7,98% 1,45

Nyni je tfeba hodnoty z tabulky prevést do intervali. Na pievedeni se musi nejprve sestrojit tabulka intervalu.

Tabulka 21: Intervaly pro historicka data

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3yROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo rdstu|P/VK
1 -0,97% -0,52% -0,63% -0,39% -7,98% 1,39
2 0,30% 0,73% 0,26% 0,57% -6,78% 1,32
3 1,56% 1,99% 1,15% 1,53% -5,58% 1,26
4 2,83% 3,24% 2,04% 2,50% -4,39% 1,19
5 4,09% 4,49% 2,93% 3,46% -3,19% 1,13
6 5,36% 5,75% 3,83% 4,42% -1,99% 1,06
7 6,62% 7,00% 4,72% 5,38% -0,79% 1,00
8 7,88% 8,26% 5,61% 6,34% 0,40% 0,94
9 9,15% 9,51% 6,50% 7,30% 1,60% 0,87
10 10,41% 10,76% 7,39% 8,26% 2,80% 0,81
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Nyni se ur¢i do kterych intervali hodnoty z prvni tabulky patfi.

Tabulka 22: Body analyzovanych spole¢nosti dle historickych dat

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3yROE 10y ROE 3yE/P 10y E/P tempo rastu|P/VK suma TIP
Allianz 10,00 7,00 10,00 8,00 9,00 5,00 49,00 2,00
Axa 7,00 6,00 10,00 8,00 7,00 10,00 48,00 3,00
Generali 6,00 6,00 6,00 7,00 8,00 5,00 38,00 4,00
Zurich 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 3,00 53,00 1,00
Aviva 5,00 4,00 5,00 5,00 8,00 3,00 30,00 5,00
Lloyd's 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 6,00 6,00

Body z intervalii se zase seCtou a akcie pojisStoven se sefadi do sloupce TIP tak, ze akcie pojistovny s nejveétsim poctem bodl bude

pravdépodobné nejlepsi investici a akcie s nejmensim poctem bodl bude nejhorsi. Tento TIP se nyni ovéfi podle redlného vyvoje trhu

v nasledujici tabulce.

Tabulka 23: Komparace pojist'oven dle historickych dat

(Zdroj: vlastni zpracovani)

piv. cena |dividendy [dnesSni cena |celkovy zisk|pomérové [real. poradi |odchylka odchylka zh.
Allianz 155,00 21,75 199,4 66,15 42,68% 1 1 20
Axa 22,5 3,21 22,5 3,21 14,27% 4 1 -8
Generali 17,50 2,12 16,58 1,20 6,86% 5 1 -8
Zurich 300,00 51 316 67,00 22,33% 2 1 -7
Aviva 5,23 0,715 5,37 0,86 16,35% 3 2 5
Lloyd's 0,88 0,0655 0,65 -0,16 -18,26% 6 0 -17
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V posledni tabulce je vidét plivodni cena, za jakou bylo mozné akcie pojistovny
koupit vroce 2015. Ve sloupci dividendy jsou celkové dividendy, které spolecnost
akciondiim vyplatila v roce 2015, 2016 a 2018. Dalsi sloupec ukazuje za jakou cenu se
dnes (kvéten 2018) obchoduji jednotlivé akcie. Z téchto dat se vypocital celkovy zisk a
nasledné se vyjadiil pomér mezi pivodni cenou a celkovym ziskem. NejlepSiho zisku
mezi lety 2015 — 2018 dosahla akcie spole¢nosti Allianz, ndsledné¢ Zurich, Aviva, Axa,
Generali a nejhtife dopadly akcie spole¢nosti Lloyd’s. Ve sloupci odchylka je vidét o kolik
mist v poradi se odchylil nd§ TIP od redlné¢ho potadi. Primérnd odchylka je pouze 1

pozice, coz lze povazovat za uspokojivé pro hodnoceni investic.

V poslednim sloupci je jesté vypocitano o kolik se odchylilo zhodnoceni od
puvodniho tipu. Zajimavé je, Ze ¢im lépe byla akcie ohodnocena dle dat z roku 2015 tim
pro investora pozitivn€j$i odchylka ve zhodnoceni vznikla. Konkrétné Allianz, které byla
odhadnuta jako druha nejlepsi investice skoncila s zhodnocenim o 20 % lepSim nez se
ocekavalo, Zurich 1 kdyz se propadla o jednu pozici, tak tim, zZe jsme o¢ekavali , Ze bude
mit zhodnoceni nejlepsi, tak propad zhodnoceni byl pouze 7 % bodl. Nase nejhlife
hodnocend spole¢nost pii odhadu Lloyd’s ziistala na posledni pozici a jeji propad byl
nejvetsi ze vsech 17 %.

Z toho lze usoudit, Ze nejen, Ze je systém hodnoceni investic uspokojiveé piesny, ale
dokonce mé predpoklad k minimalizaci ztrdt u spolecnosti, které na trhu oslabuji a

maximalizaci ziskil spole¢nosti, které na trhu posiluji.
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8 Navrh investi¢éniho doporuceni

Ve ¢tvrté kapitole bylo zjiSténo, Ze nejvétsiho obratu dosahuji evropské pojistovny
Allianz, Axa, Generali, Zurich, Aviva a Lloyd’s. Ty se vpaté kapitole podrobili
fundamentdlni analyze a nasledné v Sesté kapitole porovnali pomoci spider grafii a
pomoci unikatniho kompara¢niho modelu, jehoz kvalita se ovétila v sedmé kapitole na

historickych datech.

Dle komparacniho modelu vychazi jednoznacné nejleps$i investici akcie Axa
pojistovny, jelikoz ziskali pii komparaci 47 bodi. 39 bodi ziskaly akcie spolecnosti
Allianz a 37 bodl akcie Generali.

Pti komparaci spider grafy také jednoznacné nejlépe vychdzi Axa. Konkurenti
Allianz a Generali se navzajem lisi tim, ze Allianz ma sice vétsi plochu grafu, ale Generali
mé lepsi tvar, ¢ili podle spider grafii se jevi akcie Generali jako lepsi investice nez Allianz.

V obou ptipadech vSak vychazi jako nejlepsi investice Axa.

Pti ovéteni komparacni metody bylo zjisténo, ze primérnd odchylka mezi redlnym
potfadim nejlepSich investic a doporucenim na zékladé¢ kompara¢ni metody je pouze 1
pozice v poradi. Coz povazuji za uspokojivou odchylku.

Vhledem k tomu, Ze jednoznaéné nejlepsi investici dle pouzivané komparace
spolecnost Axa a metoda se jevi jako pouzitelna, tak 1ze doporucit investovat do akcii Axa
pojistovny. Pokud by fond kvalifikovanych investort chtél diverzifikovat portfolio, je

mozné doplnit akcie Allianz a Generali.

53



Zavér
Cilem této bakalafské prace bylo vybrat nejvynosngj$i akcie vyznamnych
evropskych pojistoven pro fond kvalifikovanych investori pomoci fundamentalni

analyzy a nasledné komparace.

Ve ¢tvrté kapitole se porovnalo 10 nejvétsich pojistoven na evropském trhu, ze
kterych se vybralo Sest spole¢nosti s nejvétSim obratem. To byli Allianz, Axa, Generali,

Zurich, Aviva a Lloyd’s.

Téchto Sest spolecnosti se nasledné zanalyzovalo v paté kapitole, kde se 1
vyselektovalo Sest hlavnich ukazatelti 3yROE, 10yROE, 3yE/P, 10yE/P, tempo rtstu trzeb

a P/VK, kter¢ se nasledné pouzili v dalsi kapitole.

V Sesté cCasti této prace se pouzili dvé komparaéni metody na analyzované
spole¢nosti, komparace tabulkou a spider grafy. V tabulkové metod¢ se vyuzili hlavni
ukazatele, ty se pfevedli do intervall. Za jednotlivé intervaly se dosadilo bodové
hodnoceni ukazateli a to bylo nasledné seCteno aby se mohli porovnat jednotlivé
spolecnosti dle pravdépodobné ziskovosti. Jako nejlepsi investice vysSla pojistovna Axa,
po ni nasledovali Allianz, Generali, Zurich, Aviva a jako nejhor$i z analyzovanych
spolecnosti vysla Lloyd’s.

Porovnani hlavnich ukazatelti se provedlo 1 pomoci spider grafti, ¢imz byla ptfedchozi

tabulkova metoda pouze potvrzena.

V sedmé kapitole se jeSté oveétil cely proces na historicky datech. Kromé ovéieni
spravnosti vybéru hlavnich ukazateli bylo zjisténo, Ze komparaci pozitivné ohodnocené
spolecnosti maji tendenci k vy$§im ziskim a niZ$im ztrdtdm oproti ofekavani nez
spolec¢nosti negativné ohodnocené komparaci, coz se jevi jako velice zajimaveé zjiSténi.

Konkrétné Allianz, ktera byla podle komparace ohodnocena jako nejlepsi investice
nakonec doséhla 0 20 % vyssiho vynosu za tfi roky oproti ocekavani. Celkem tedy 42,68
% zatimco nejhtife hodnocena Lloyd’s ve skutecnosti dosdhla o 17 % za tfi roky vétsi
ztraty nez bylo ocekavani. Tedy celkem -18,26 %

Pokud by n€kdo chtél navazat na tuto praci v budoucnu, bylo by vhodné provést
historické ovéieni modelu na vétsim mnozstvi spole¢nosti. V této praci bylo analyzovano

pouze Sest spole€nosti. Z toho diivodu mohla vysledky zédsadné ovlivnit ndhoda.
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Fond kvalifikovanych investorti miize investovat do pojiStoven Axa. Tim by mél
dosédhnout nadprimérného vynosu vzhledem k odvétvi. Pokud by chtél portfolio vice

diverzifikovat je mozné pridat akcie Allianz a Generali.
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