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Resumé

V poslednich #kolika dekaddach jsme &dky boulivého rozvoje finatnich
trhi. Po desetiletich liberalizace a deregulace trzmhastedi a po pevratnych
technologickych zrnach se investhi strategie portfolii institucionalnich i privati
investon vyrazreé internacionalizovaly. V @kledku proces globalizace se provazanost
ekonomickych regioh zvySuje. Investini profesionalové, akademici i Siroka odborna
verejnost poukazuji na skuteost, Ze mezinarodni diverzifikace investic vykazsiale
mensi a mensi miru omezovani invastio rizika. Neni proto figkvapenim, Ze se
zvySuje zajem investdor o dalSi druhy investic, které by se staly invasthi
alternativami k zavedenyntidam aktiv. Krond investic do komodit, hedge fotd
a dalSich alternativnich investic mohou zajimavaZmnost pro investoryipdstavovat
investini strategie zagené na jednotlivé sektoryiplusnych ekonomik.

Cilem této prace je potvrditgi vyvrétit hypotézu, Ze diky specifickému
postaveni telekomunikaci v s@sném sité muze tento sektor investiom poskytnout
jednu z hledanych alternativ k omezovani inweshio rizika. Pedmétem zkoumani
jsou hodnoty a chovani telekomunikéch indexi v USA a ve s¥té.

Vzhledem k tomu, Ze akciové investice jsou vyznaramliviovany okolnim
ekonomickym prosedim, je prvni ¢ast diserténi prace ¥novana makro—
ekonomickému pro&edi, ve kterem telekomuni&ai spol€nosti operuji. Satasti této
Casti prace je i posouzeni, do jaké miry jsou tetekoikaini firmy zavislé na
ekonomickych cyklech.

V nasledujicicasti jsou analyzovany hodnotové ukazatele u telekokacnich
indext, jako je dividendovy vynos, price to book, pri@edarnings a earnings yield.
Vysledkem analyzy je zji8hi, Ze telekomunikace v poslednich dvou dekadach
vykazuji vysoky dividendovy vynos a dobré hodnotygmetéi ukazatel P/E a P/B,
coZ jsou fakta ogmvana portfoliovymi investory. \keti ¢asti je zkouméan vztah mezi
vynosem a rizikem u telekomunik@ich sektol v USA a ve s¥té. Sowasna i nedavna
volatilita vynogi akcii telekomunikaci oziaje tento sektor jako spiSe konzervativni.
Vztah mezi rizikem a vynosem z drzeni akgiindexu telekomunikaci potvrzuje toto
tvrzeni. Za¥re¢na analyza dat z amerického akciového trhu ukazigesektorové
investice a jejich kombinace poskytuji trvalotilgzitost k dosazeni dlouhodobého

atraktivniho vynosu pro investory. Investi strategie zalozena na kombinaci sektoru



telekomunikaci s odtvim verejnych sluzeb (utilities),éEbou materidl, spotebniho
zboZi a zdravotnictvi vykazuje dlouhodobajimavé vysledky. Telekomunikace diky
piihodnému porru vynosu a rizika spot@e¢ s nizkymi korelanimi vztahy se
skupinou ostatnich odtvovych sektai jsou vhodnym kandidatem pro sektorovou
investini strategii, neb® se da dekavat, Ze nizké korelai vztahy mezi odstvimi
budou i nadalefetrvavat.

Technologicky pokrok v oblasti telekomundkach a informanich technologii
bude i nadale vytyat pro od¥tvi telekomunikaci vyznamné podnikatelskégZitosti
vyplyvajici ze skuténosti, Ze telekomunikai firmy jsou ¥tSinou vlastniky sétovée
informadni infrastruktury, coZ jim i nadale budé&mAset konkuretni vyhodu. Otdzkou
a cilem dalSiho vyzkumuugtava, zda telekomunikace diky svému specifickému
postaveni ve s¥ové ekonomice a ifhodnym investinim parametim spolén¢
s nizkymi korel&nimi vztahy se skupinou ostatnich ¢thovych sektol mohou byt
dlouhodolg vhodnym kandidatem pro sektorové invéstistrategie i v budoucnosti.



Summary

This dissertation focuses on portfolio investmentslated to the
telecommunications sector. After several decadedeoégulation, liberalization and
profound technology changes, investors have bedameinternational. The concept
of international diversification in terms of riskéreturn has been broadly recognized
in the past several decades. The cost of investimgpad has also dramatically
decreased. The entire world has become more mitediin economic terms. The old
picture wherein relative independence of the warktock markets was the cornerstone
for investing has become less valid. These fadte the important question of whether
international diversification can further mitigatee risk of portfolio investments.
Studies over the past 20 years have shown thaglaban coefficients for returns on
world stock markets are increasing. This fact leaggstors to search for alternative
ways to reduce investment risk. As a result, theae been greater use of non—
traditional assets such as commodities, hedge fundsstment certificates, and other
investment vehicles as investors have searchegddimntial means of diversification.
With this scenario in mind, this work investigatesether an investment into the US
and also global telecommunications sectors miglavige greater diversification
benefits and opportunities for portfolio divers#ton.

In the first part, the study focuses on the infeeerof the current macro-
economic situation on the telecommunications secidre author’s own analysis
suggests that telecommunications indices and t#lasdammunications sectors are less
influenced by current monetary expansion than ésUls equity market as a whole. It
also is demonstrated that the influence of the stateconomic crisis on the
telecommunications industry has been less cydiaal it has been for the stock market
as a whole as measured by the S&P 500 US equigxind the second part of the
work, evidence is presented that the telecommunitatindustry provides long—term
better fundamental ratios then does the marketativer

In the third part of the paper, it is shown that ttorrelation of returns between
regional markets has become very high in recentsyaad that telecommunications
companies may provide portfolio investors certamsgubilities for risk diversification.
The study also shows that the recent volatilityedécoms is slightly lower compared

with the volatility of developed or emerging markef final analysis is showing that
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an investment strategy based on telecommunicatronembination with the utilities,
materials, consumer staples and health care sectaysprovide strong, long—term
diversification benefits for portfolio investors.

While correlations among returns from regional ggmarkets may continue to
increase due to ongoing global market integratibe,performance of the combination
of telecommunications and other sectors is unlikelgonverge over time because of
fundamental distinctions among business modelsiious economic sectors. With the
greater availability today of sector exchange—tiaideds (ETFs), managing sector risk
is now easier than ever.

It seems that telecoms will avoid falling into &haological trap, and the still
rapid pace of technological change may create fgignt opportunity for future
development. As owner of the worldwide informatiamfrastructure, the global
telecommunications sector will continue to play erywwimportant role in the world
economy. An important question remains, howevertoawhether the optimal risk—
reward produced for portfolio investors by a conalion of telecoms and other sectors

can be sustainable over the long term.
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1. Uvod

Kdyz jsem ped dvaceti lety fijel do Velké Britanie na univerzitu
v Birminghamu, abych studoval postgradualni studitmanci a bankovnictvi, byl jsem
piekvapen botlivym rozvojem investovani na globalnich kapitaloky trzich
a rozvojem technologii s tim spojenym. Na&hu devadesatych let bylo docekzhé,
Ze se investni manaz#g stale je&t s udivem pozastavovali nad tim, jak secssny
SsWt investic néni. Vté dolk jim stale je&t pripadalo jako zazrak, Zze je mozZné
nakupovat on-line akcie na@izanych trzich na s%¢é, Ze Ize Bhem rekolika vtefin
aktualizovat ceny a hodnoty portfolii, a nebo Zenjezné komunikovat se svymi
a protistranami pomoci mobilnich telefom automobilu. Toto nebylo v osmdesatych
letech mozné. Politické ziny na konci osmdesatych let, lithwy nastup modernich
technologii v oblasti vyptetni a telekomunikani techniky a deregulace ftrhbyly
hlavnimi hybateli tétoigvratné doby a bylo to patrné na kazdém kroku.

Tehdy n¢ kombinace toho vSeho ve spojeni s kapitalovymy tvhcentru
swtoveho kapitalismu uchvétila a toto zaujeti nepibddevani po vice nez dvou
desetiletich. B studiu na Birminghamské univergitn¢ zaujaly prace francouzského
profesora financi Bruno Solnika na téma mezinamdirivestic. Zvla& potom jeho
kniha ,International Investments®. Zatimco u nasndove stedni a vychodni Evrap
se kapitalovy trh poistoleti ot stavl na nohy, sut se jiz rekolik let ubiral snérem
mezinarodni diverzifikace investic.

Omezenost, uzdeni se sdtu a @iliSna regulace pohybu myslenek a kapitalu
nebyla cestou Wed. Zarove vSak, jak se tési cely st stale vice globalizoval,
diverzifikace rizika pomoci investic naizné regionalni trhy p@la ukazovat svoje
omezeni. S& se staval vzajendrpropojerjSi. Korelani koeficienty pohybu cen akcii
mezi jednotlivymi vysplymi trhy vykazovaly tendenci kistu a bylo zjevné, Ze tento
trend bude pokemvat. Vzadjemnd ekonomickd provazanost v devaddsakytech
rostla nejen mezi trhy rozvinutymi, ale i rozvi@mi se. Investini manazg
negrestavali hledat nové moznosti, jak riziko inv&sich portfolii diverzifikovat mezi
razné tidy aktiv. Spravci portfolii investhich instrumerit privatnich osob a instituci,
investiénich a penzijnich fonda hedge fonidl za &elem omezeni rizika stale vice

a vice michali dohromady akcie, dluhopisy, komadityalitni trusty a tzné tzv.
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alternativni investice. VSichni byli hnani pochaitou touhou vyé&lat co nejvice,
a pritom riskovat co nejmeén

Soul#zné stimto vyvojem jsem svelkym zajmem sledoval yywa poli
telekomunikaci a inform@mich technologii. Deregulace a privatizace teleko—
munikainiho sektoru ve vysfych zemich spolu s nastupem digitalizace
telekomunik&nich sluzeb zvySily atraktivitu tohoto sektoru pmavestory. Akcie
telekomunik&nich firem rostly a slibovaly vysoké vynosy, bohuzeimi ¢asto spojené
s vysokou cenou a volatilitou cen akcii. Vzyvanvéloo fenoménu, jako byl osobni
potitat a posléze internet, tuto dynamiku nadale urychigvaz se cely teleko—
munikaini sektor stal o#ii splasknuti tzv. internetové bubliny nac¢atku milénia.
Obdobi, které nasledovalo potom, se neslo ve znanestrukturalizace a stabilizace
telekomunik&nich firem, gicemz technologicky vyvoj se nezastavil.

Velké telekomunikéni spol€nosti, obchodované naiegnych trzich, stale jest
s omezenou konkurenci, a tudiz s velkou dominaacamacim trhu, zasahujici svymi
sluzbami do ¥tSiny domacnosti, se mi zdaly jako zajimavé suljgkb diverzifikaci
investeniho rizika mezinarodnich portfolii. O to vice sa tato mySlenka zdala
zajimava s Sirokym nastupem mobilni telefonie,&t@ed dvaceti lety byla v kategorii
luxusu, dnes se stala po ndémez jednom desetileti sluzbou naprosto zakladafpl
vyuziva na s#té vice lidi nez nafpklad bankovni &ty. AvSak ani zde se bdivy
technologicky vyvoj nefibrzdil, spiSe naopak. Bezdratové reposy dat
a konstantni fistup kinternetu, vyuzZivani mobilnich datovych Zglo, které jsou
diktovany sodasnym nastupem chytrych telefoa tablet, jen dokazuji, Zze Zijeme
v dokg, kterd je skutné diky rozvoji a vyuziti informénich a telekomunikanich
technologii dobou vyjimaou.

Jednotlivé etapy #ni a sdileni informaci, které se rozvijely po etfalod
psanych zpravies vynalez knihtisku, rozvoj postovnich sluzeltededf, telefon, radio,
film a televizi dosahuji v s@asnosti diky infrastrukite a rozvoji, za kterym stoji
telekomunik&ni firmy, vrcholu svého rozvoje. Zpravy se bez dhlena formu
dostavaji kuzivateli vjediném okamziku, kdekolia kdykoliv. VSestranny
a svobodny tok informaci oviliwje vSechny aspekty stasného Zivota na celé pla&et
Kulturu, wdu, systém vz#lavani, zdravotnictvi, dopravu, gmysl a sluzby a také
samozejm¢ politiku. V této souvislosti si vzdy vzpomenu n#at z divadelni hry

Invention of Love britského dramatika Toma Stopparge kazda doba se zda byti
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svym sogasnikim dobou moderni, avSak ta naSe opravdu je“. Na Zdémes Zije
priblizné sedm miliard lidi, fiblizné jedna miliarda je negramotnych, 800 miliokije
pod hranici chudoby, avSak ,jen“ 300 milioobyvatel naSi planety nevlastni mobilni
telefon (BRABEC, 2014)!

Jsou—li telekomunikani firmy jednim z vyznamnych nositelsowtasného
pokroku, a navic jedna—li se o vyvoj dlouhodobyesphem do vSech oblasti lidské
¢innosti, nabizi se otazka, zdali telekomunikafirmy a Sfeji ICT spol€nosti
nemohou byt vyznamnym a dlouhodobym zdrojem diVi&eie akciovych portfolii
pro privatni, ale i institucionalni investory. Tgm otazka, kter4 tnzajima mnoho let
a kterd je cilem této disetta prace.

Diserta&ni prace je roz&lena do ®kolika ¢asti. V prvnicasti (kapitola 5) se
zabyvam makroekonomickymi souvislostmi, které jgmo sektor telekomunikaci
uréujici. V tétocasti se rovez venuji vlivu poslednich finagnich a ekonomickych krizi
na tento sektor. Druh&ast (kapitola 6) se zabyva hodnotovym pohledem biaso
telekomunikaci. Saiasti této ¢asti je analyza historické i s@asné dlezitosti
telekomunik&niho odtvi méieno jeho pozici dle trzni kapitalizace na akciovwém.
Vynosnosti a riziku je &novana teti ¢ast (kapitola 7), ve které se zabyvam
historickymi daty o vynosnosti a volatdikolisani cen akcii telekomuni&aich firem.

V této kapitole jsou row¥ analyzovany koretmi vztahy telekomunikaci s ostatnim
sektory a dalSimirtdami aktiv. Sotasti za¥recné kapitoly je¢ast nazvana ,Sektorovy
pohled”, kde analyzuji vynosnost a riziko sektamerického akciového trhu a snazim
se nalézt odpad na otadzku, zda telekomuntkd firmy a indexy mohou byt
smyslupl@ vyuzity k diverzifikaci investinich portfolii cestou sektorovych
investenich strategii

UZ nyni, kdyz piSu tytdadky, je zejmé, Ze jde o nelehky ukol diky nesmirné
rozsahlosti problematiky, ktera je v oblasti telekmikaci obsazena a dale také proto,
Ze rozvoj informanich a telekomunikmich technologii se &mi kazdym dnem a je

velmi obtizné cokoliv zde uchopit s kameu platnosti.
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2. Stav zkoumané problematiky

Problematikou spojenou s akciovymi trhy se zabywalabyva velké mnoZstvi
autofi a instituci. Prvnimi uznavanymi odbornymi publiged na téma kapitalovych
trht jsou knihy z pera Benjamina Grahama, vyznamnéhestora a profesora financi
na Columbia University v New Yorku. Je téepgevSim jeho prvni kniha, kterou napsal
spolgné s Davidem Doddem vroce 1934 pod nazvem ,Secsritfnalysis”
(GRAHAM, a dalsi, 1934)kterou lze povazovat za poloZeni zakladniho kanoéoeu
financni analyzy. S$tovy wehlas a neustale obnovované vydéani si vSak zasouZil
kniha ,Inteligent Investor” nag. (GRAHAM, 1997) kterou jiz vydal pod svym
jménem. | kdyZ je kniha uznavanym a popularnim déwe, jak si spravhpcinat i
investovani na kapitalovém trhu, nese veSkeré ziiakglované odborné literatury.
Ackoliv od jejiho prvniho vydani v roce 1949 uplynuétos neuvtitelnych 65 let, f
kazdém jejim otaeni znovu a znovu lze Zasnout nad stalou platnog8lenek
B. Grahama. V této disettai praci hraji Grahamovy principy investovanilatitou
roli a tvai zéklad posuzovani kvality investic, kterymi jsdelekomunikani
spole&nosti.

Vroce 1959 publikoval mlady americky ekonom HKaiax Markowitz
v knize ,Portfolio Selection: Efficient Diversifit@n of Investment* (MARKOWITZ,
1959) zavry ze svoji diseriéni prace na téma inve&tiiho rizika portfolia. Markowitz
vyuZzil standardni odchylku vyndsakcii jako miru rizika. Podle¢p je smérodatna
odchylka vyno8 mirou vzdalenosti od jejich gmérné hodnoty.Cim Wwtsi je tato
vzdalenost, tim &Si je kolisani hodnoty, a tudiz tgi je potom riziko spojené
s drzenim akcie, respektive aktiva.

Nemérk vyznamnym byl Markowitav piinos pro ndteni rizika portfolia
slozeného z vice akcii. Markowitz vyvrétil doémku, Ze pro portfolio akcii staznat
standardni odchylku vynaskazdé z nich a naikxlad pomoci vazenéhoméru potom
nalézt hodnotu volatility celého portfolia. Pro ret&eni celkového rizika je patba
navic znat dalSi prognnou, a tou je kovariance, jeZ&ihsmer, kterymi se ceny akcii

pohybuji. Kovarianci vynasdvou aktiv Ize spétat dle nasledujiciho vzorce (1):
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cov(X,Y) = w 1)

Kde jednotlivé prornné maji nasledujici vyznam:
cov(X,Y)... kovariance vynbaktiva X a Y,

X ... vynos aktiva XX ... aritmeticky pémer vynosu aktiva X,
Y ... vynos aktiva YY ... aritmeticky p#mer vynosu aktiva X.

Vysoka hodnota kovariance vyniogivojice akcii znamend, Ze pohyby cen
(vynosi) skupiny aktiv (akcii) vykazuji vysokou tenden@ kpolé€né koordinovaném
pohybu. Nizkd hodnota kovariance naopak znamen&niay vynosi u nagiklad
dvou akcii kréi proti sokk. Podle Markowitze tedy plati, Ze riziko portfohani rovno
standardni odchylce vynibselé skupiny akcii, ale hodrokovarianci vyno$ vsech
téchto akcii.Cim vy3si je tendence ke spé&tému pohybu hodnot akcii, tim vy3si je
pravdépodobnost, Ze negativni externi vlivy z okolnihcogfedi zmisobi pokles
hodnoty celého portfolia. Markowitz zaravelokazal, Ze portfolio vysoce rizikovych
akcii s nizkymi korelenimi vztahy niize byt ve skut@osti velmi konzervativnim
investenim nastrojem. Polozil tak zaklad efektivni divékaci rizika vybérem aktiv s
nizkou kovarianci.

Nevyhodou tohoto ffistupu vytvéeni SirSich portfolii na zakladvhodnych
kovarianci byla komplikovanost vypti, které s sebou stanoveni kovatiaith vztali
piinaselo. Pdatkem Sedesatych let minulého stoleti mlady dokibzaRAND institutu
Bill Sharpe, ktery se pidil po vhodném disénian Ukolu, z&al pod vedenim
samotného Markowitze hledat cestu, jak Markowitzagorii efektivniho portfolia
zjednodusit do té miry, aby byla snadno vyuZiteln@raxi. V roce 1963 publikoval
svoji disert&ni praci s nazvem ,A Simplified Model of Portfol&nalysis“ (SHARPE,
1963), ktera veSla dogpin teorie modernich financi jako jeden z jejichkiaéinich
kamerii. Sharpe ve své praci dokazal, Ze kazda akcie safiv,zakomponovan“ vztah
ke svému okoli. Tim @¥e byt nejen akciovy trh, ale i Siroka ekonomikebame
praimyslovy sektor. Dokazal, Ze chovani jednotlivycttiale ovliviovdno chovanim
celého trhu. Podle této teorie potom investoroeistjestlize dokaze kvantifikovat
tento vztah daného aktiva k celéntu,¢asti trhu, a posoudi tak, zdali jgigusSné
aktivum vice, nebo mérrizikové nez pislusny trh. Vytvail tak parametbetg kterym
zjednodusil niteni rizika u jednotlivych akcii ve vztahu ke skufimespektive trhu,

a tim velmi podstath zjednoduSil Markowitédv koncept a zpstupnil jej odborné
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i Siroké veéejnosti. Vyp@et parametru beta Ize uskéné podle nasledujiciho vzorce

2).

__ Cov(rjrm)

b=—0r— (2)

Om

Kde jednotlivé prornné maji nasledujici vyznam:

f... parametr beta,

Cou(rjmy,) ... kovariance vynosu akcie s vynosem trhu,
g2,...variance neboli druhd mocnina &madatné odchylky vynosu trhu.

Akcie, které konaji stejné pohyby jako trh, disppriaktorem beta 1,0. Naopak
ty, které padajti rostou dvakrat rychleji, maji betu rovnou 2,0:liJeSak napiklad
beta rovna 0,8, potom pohyb &am doti ¢i vzhiru je jen 80 % relativh vztazeno
k pohylim trhu. Toto aktivunti portfolio je potom povazovano za niénzikové nez
to, které vykazuje faktor beta&ti nez 1.

Pozdji William Sharpe publikuje ve své disettd praci koncept Capital Asset
Pricing Model (CAPM) (SHARPE, 1964), model dogani kapitalovych aktiv, podle
kterého akcie nesou dva druhy rizika. Prvni rizikimré nelze diverzifikovat, je riziko
systematické (anglicky ,systematic risk*) popsargkibrem beta. Je to riziko
vyplyvajici ze skuténosti, Ze se akcie nachazi nésusném trhu, se kterym je pe&vn
svazano mnoha ekonomickymi vazbami. Drdhét rizika je nazyvana nesystematické
riziko (anglicky ,unsystematic risk”) a jeho veli&Db vyplyva ze specifické trzni
a ekonomické pozice spdéleosti. Toto riziko je diverzifikovatelné, neboli @ztelné
vhodnou kombinaci s jinymi akciemi jinych sp@testi v investinim portfoliu.
Ze Sharpova CAPM modelu zaraveyplyva, Ze trzni portfolio akcii je nejefektigjsi
z pohledu vztahu rizika a vynosu a lezi na Markeai¢ efektivni hranici. CAPM je

popsan nasledujici rovnici (3):
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ri=71 +B(Trm — 15) 3

Kde jednotlivé prornné maji nasledujici vyznam:
7j ... a’ekavany vynos akcie,

77 ... bezrizikovy vynos statnich dluhapis

Ty --- VYNOS trhu,

(rm — 15 ) ..rizikova prémie,

p... beta.

Tretim zakladnim kamenem moderni teorie portfolissgetbor praci Eugene
Francise Famy z University of Chicago. Jeho celathiim z4jmem byla oblast
nazyvana behaviordlni finance. Fama ve své prvAménpraci ,The Behaviour of
Stock Prices" (FAMA, 1965)ifchazi se zawrem, Ze ceny akcii nejsou predikovatelné,
protoze akciovy trh je fliS efektivni. Na takovém trhu jsou veSkeré retewa
informace ukujici pohyby cen akcii rychlefistupné vSem investim ve stejny
okamzik a za stejny naklad. Neni proto mozné nitiefém trhu smyslupl#é predvidat
pohyby cen akcii zadélem ziskat vyhodu oproti ostatnim investar Neni jis
nahoda, Ze profesor Eugene Fama ziskal vroce 2@13voji celozZivotni praci
Nobelovu cenu za ekonomii stéjjako Hary Markowitz a William Sharpe, kigji
ziskali vroce 1990. Na prace vySe z#émych autoi a ekonomd navazaly
v osmdesatych letech dalSi vyznanthénére vyznamné osobnosti z oblasti ekonomie
a financi.

Zda jsou skuten¢ Siroké akciové trhy efektivni, je otazka, ktera od
sedmdesatych let minulého stoleti nedavd spat neiedemikm, ale pedevsim
sprav@éim portfolii a investaim na celém sité. Predevsim posledni dwelké finagni
krize a poklesy na akciovych trzich v letech 20@®B2a v roce 2008 znovu otely
Siroce diskutovanou otazku o skirié efektivie kapitalovych trii, respektive alespio
o validit¢ jejich nejslabsi formy, tzv. weak form of efficgn Skuténosti je, Ze vzdy
po velkém atesu na kapitalovych trzich, jako byly itégad naposledy v letech 2000—
2001 a 2008, nastane nova vina zpodloytani, ci alespa cast&éného zpochyhovani
teorie efektivnich trin, nag. (FOX, 2010).

Zarover se publikuji a Siroce diskutuji vysledky metod estovani, které se
snazi svymi vysledky dokazat, Ze trhy nejsou efekta Ze specifickym investiim

pristupem lIze ziskat konkur&m vyhodu. Jednim z odpca teorie efektivnich tri je
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americky investor Warren Buffett, ktery se hlaszk hodnotovému investiimu stylu
(anglicky ,value investing®). Buffett vychazi fippm z mySlenkového odkazu
praikopnika investovani Benjamina Grahama. Podle BaffHAGSTROM R.G.,
1996) nelze na teorii efektivnich frispoléhat zeft divoda. Zaprve, investio se vzdy
nechovaji raciondtha mnoho vyzkurn z oblasti behavioralnich financi ukazuje, Ze
i odbornici v oblasti investic trpi problémem neéoadélnich @ekavani. Druhym
divodem je, Ze investbvzdy nezpracovavaji informace spréviZjednoduSovani ma
casto pednost ped detailni a kvalitni fundamentalni analytickbanosti. Teti oblasti
problémi, které narusuji teorii efektivnich trthje tendence investiich profesiond
podléhat tlaku svych klieata spravnich rad instituci k tg@nostiovani kratkodobé
vynosnosti ped dlouhodobym invesiim horizontem.

Tyto zawry, stejre tak jako i Buffettovy vysledky aifstupy, logicky vyvolavaji
mnohé polemiky. Eugene Fama na svém blogu www.dioaal.com/famafrench/,
kde po mnoho let uklada svoje myslenky, odjawa stati na téma efektivnich trh
spole&né s Kennethem Frenchem, se vyigé k Usgchu Buffetta zdrzenl®& Fama,
aniz by jakkoliv snizoval usgghy Buffeta, pedevSim poukazuje na fakt, Ze Buffett
svého usgchu dosahuje mnohdygdevSim diky metodam, jak viastnfidi svoje fir-
my, které v portfoliu ovlad4, nez skttgym pogenim platnosti teorie efektivnich frh

Moje vlastni zkuSenosti ¢nvede k peswdéeni, Zze vysglé kapitalove trhy
vykazuji dlouhodo® vysokou miru efektivnosti. To by vSak odmitalo btgru, Ze
telekomunikani sektor diky svému vyjind@ému postaveni v séasné etap vyvoje
swta miZe poslouZzit jako poskytovatel optimalniho vztahezirizikem a vynosem
pro investory. Potvrzenéj odmitnuti této hypotézy je jednim zictéto prace.

Vyvoji sektoru telekomunikaci je v poslednictkalika desetiletich &hovano
velké mnozstvi publikaci, ze kterych jsemrpal podklady pro tuto praciiés velké
mnozstvi dat a studii o telekomunikacich publikgxdmn hlavnimi  evropskymi
a americkymi investnimi bankami, Mezinarodni telekomunéa unii a pednimi
poradenskymi firmami se mi nepdda nalézt takovou, ktera by ucekemapovala
swtovy telekomunikani sektor pohledem investgra to z dlouhodobého hlediska.
Diky mé pivodni profesi telekomunikaiho inZenyra pro # nebylo tZké se
zorientovat v materidlech zabyvajicich se technigkyaspekty telekomunikaci.
Poznatky k historii telekomunikaci a jejichtgobu podnikani jsem ziskal studiem

mnoha material Velmi prinosnou vtomto semu pro n& byla kniha Bruce
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Wassersteina ,Big Deal” (WASSERSTEIN, 1998) a daléna Tima Wu ,, The Master
Switsch* (WU, 2010) a &které publikace poradenské firmy Mc Kinsey & CoVvR&
konzultace a &které prace mapujici vyvoj podnikani telekomugikah spolénosti,
které mi poskytl Zdenek Brabec z katedry telekorkaci FELCVUT, pro m byly ve
zkoumané problematice taktéz velmi u&ité.

Pro posuzovani hodnotovych ukazéteh stability telekomunikaci i
ekonomickym cykim pro n€ byla teoretickym zdrojem a voditkeniggevsim kniha
americkych autdr A. R. Brealeyho a C.S. Myerse s nazvem ,Princigle€orporate
Finance" (BREALEY, a dalsi, 1991) a A. Damodarg@ecurity Analysis for
Investment and Corporate Finance* (DAMODARAN, 1994 domacich autérto
byla predevdim kniha M.Midka s nazvem ,Metody ogevani podnik* (MARIK,
2011). Inspiraci pro posuzovani invésich strategii potom kniha Davida Dremana
s nazvem ,Contrarian Investment Strategies (DREMAMNI98). B zkoumani
dlouhodobych vynasa rizika akciovych indexa sektoit amerického akciového trhu
jsem vychéazel z publikaci profesora Jeremyho SiegeUniversity of Pensylvania.
Byla to pedevsim jeho kniha ,Stocks for The Long Run* (SIEGE013), ktera mi
byla k dispozici v gkolika vydanich. | kdyz se profesor Siegel nezabgpécificky
sektorem telekomunikaci, byla tato kniha spoées knihou ,The Future for Investors*
zdrojem velké inspirace f@devsSim co se tyka historie jednotlivych sektazkoumani
jejich dilezitosti v americké ekonomice z pohledu jejichtaapeni v indexu S&P 500
dle trzni kapitalizace. SnaZil jsem se na tyto @Kl svym vyzkumem navazat. Prace
Bruno Solnika, francouzského profesora finandiedevSim jeho kniha s nazvem
.international Investments” (SOLNIK, 1991) a knil@ernational ,Financial Markets*
autoi A. Tuckera, J. Madury a T. Chainga (TUCKER, a ial®91) pro mi byly
voditkem, jak posuzovat a kombinovat rizikemych akciovych trih a #id aktiv. Na
tyto posleds jmenované autory a jejich dila jsem se pokusiwé praci navazat, kdyz
jsem se zabyval studiem volatility cen telekomutikeh indexi a jejich korelaci
s ostatnimi sektory a indexy.

K otazce investnich strategii zaloZzenych na atiwovych sektorech jsem
nenalezl piliS mnoho praci. D¥ které povazuji za nejmosrgjsi, jsou ,The
Importance Of Sectors In Global Equity InvestingDRZANO, a dalsi, 2010),
a pedevsSim Why It Is (Still) All About Sectors (HELR2009). | kdyz se aft Zzadna

z chto praci nezabyva specificky problematikou sekt@ekomunikaci, poslouzily
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mi jako dileZité zdroje pozoruhodnych myslenek a&éyna které jsem se pokusil ve
SVé praci navazat.

Zkoumana problematika je p@me¢ rozsahla co do obsahu, a proto se snazim
piimo v textu diserténi prace, kde je to mozné a vhodné, odkazovat Ba uyedené
a dalsi zdroje a konfrontovat je tak se svymi myi&eni a zavry. V zawru diserténi
prace jsem uved! nejen citované odkazy, ale i diéSaturu a zdroje informaci, které

jsem g studiu pouZil.
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3. Cil diserta¢ni prace

V této disertani se zabyvam studiem specifik telekomutiikah spolénosti
z pohledu finatnich investoi. Cilem, ktery jsem si na &atku prace stanovil, bylo
posoudit vhodnost pouZiti investic do telekomutidah firem reprezentovanych
akciovymi indexy za &elem diverzifikace invesiniho rizika.

Hlavnim cilem disertai prace je potvrzeriypotézy¢. 1, Ze je smysluplné diver—
zifikovat Siroka, popipad globalni akciova portfolia pomoci akcii ege
obchodovanych telekomunik@ich firem, respektive jejich indéx Dilcim Ukolem je

potvrzenici vyvraceni nasledujicich hypotéz:

Hypotéza ¢. 22 Vykazuji telekomunikéni spol€nosti diky své specifické pozici
ekonomice menSi zavislost na ekonomickych cyklechdigponuji kvalitjSimi
hodnotovymi parametry, a jsou tedy stafsh z pohledu portfoliového investora?
Hypotéza ¢. 3. Vytvéri korela&ni vztahy telekomunikaci k ostatnim @txim
a akciovym trim potencialni vyhodu z pohledu diverzifikace inv&sho rizika

investinich portfolii?
Hypotéza ¢. 4. Muze portfolio telekomunikaich akcii diky specifické pozici

telekomunikaci v regiondlni i &ové ekonomice nabidnout investor vyhodrgjsi

pongr mezi vynosem akcii a jejich rizikem nez u Siro&kékciového trhu?
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4. Metody reSeni

Pro posouzeni platnosti stanovenych hypotéz vyuaziaaalyzy vynos a rizika
akciovych indexn, pripadré exchange traded foAd(ETF) zamgienych na teleko-
munikani sektor na vysflych globalnich trzich, dale v USA a v EvioHlavnimi
telekomunik&nimi indexy vyuzivanymi vtéto praci jsou indexy tvdené
a zpracovavané americkou agenturou Standard & #8aw Jones Indeces. Vzhledem
k tomu, Ze akciovy trh Spojenych stamerickych poskytuje dlouhodob& ekonomicka
data z oblasti akciovych tiha sektoru telekomunikaci, vyuzivam telekomudika
index S&P 500 Telecommunication Services Sectorexndcktery je subindexem
nejvyuzivarjsSiho amerického akciového indexu S&P 500.

Analyza dat ze Spojenych sitievaZzuje pro jejich velkou historii, dostupnost
a mnohdy i vy3sSi vypovidaci schopnost. Zdrojem @lolch dat o akciich wejn¢
obchodovatelnych telekomunik@ich spolénosti je potom index S&P Global 1200
Telecommunications Services Sector Index, ktersujgindexem globalniho akciového
indexu S&P Global 1200I. SloZeni obou indéx31.12.2013 je uvedeno Yilpze této
prace. VyuZziti &chto, ale i jinych indek je vyhodné, nelibdiky agenturam Bloomberg
i Standard and Poor's jsouirgtuprény dlouhodobé agregované udaje nejen o cenach
akcii, ale i o finatinich udajich fislusného telekomunikaiho sektoru. Takto ziskané
Udaje jsou potom analyzovany a srovnavany s akoibwvjdexy reprezentujicimi
americky akciovy trh. Timto indexem je Siroce peahy index S&P 500 spalgosti
Standard and Poor's Dow Jones, ktery zahrnuje 5§@ymamsjSi americkych
podniki. Kde je to mozZné, analyzy a srovnani provadimranaci ss¥tového trhu
s vyuzitim dat globalniho indexu spét®sti Morgan Stanley MSCI Global Index, po-
piipact FT Global 500, ktery pravidedrpublikuje britsk& spolaost Financial Times.

Data jsou zpracovavana v tabulkovém procesoru MaftoExcel s vyuzitim
jeho analytickych, statistickych a grafickych funké pohledu klasifikace ddeckych
metod je zvolen empiricky postup s vyuzitim kvaattitnich metod.

Cilem vyzkumu je planowt owéfovat stanovené hypotézy na ziskanych
a zpracovanych datech.fiPvyzkumu se snaZzim postupovat od specifického
k obecnému zadglem zjiSéni kauzalnich vztah Zkoumané ekonomické a finari
parametry a pouzité metody jsou dle jednotlivychpitd shrnuty v nasledujicim

piehledu.

22



Tabulkag. 1: Rrehled metod zkoumani pouzitych v diséniapraci

Kapitola

Sledované parametry

Metoda zkoumani

Zména realného HDP, zadluzeni k HDP
u vybrané skupiny zemi

Grafické srovnani

Vyvoj rizikové prémie u statnich dluhopis

Vypocet rizikové prémie
a grafické srovnani

Zavislost mezi velikosti trzni kapitalizace
amerického akciového trhu a velikosti
bilance americké centralni banky (Fed)

Regresni analyza

Telekomunikace a s¢asné
makroekonomické prosdi

Vyvoj velikosti bilance Fed

Grafické srovnani

Zavislost mezi velikosti trzni kapitalizace
globalniho indexu telekomunikaci
a velikosti bilance americké centralni ban}

Regresni analyza
Yy

Zména velikosti G¥ra poskytovanych
firmam v USA, EU a Velké Britanii

Grafické srovnani

Zména pongru aktivniho obyvatelstva
k seniofim ve vybranych zemich

Grafické srovnani

Vliv ekonomickych krizi na

Zména ceny sektorovych indéw obdobi
ekonomickych a finamich krizi

Srovnavaci analyza

sektor telekomunikaci

Podil zadluzeni k EBIDTA u americkych
telekomunikaci

Vypocet a srovnani

Hodnotovy pohled na

Parametry P/E, P/B, dividendovy vynos
u telekomunikaci a srovnani
s agregovanymi Udaji akciovych trh

Graficka a numericka srovnavaci
analyza

telekomunikani sektor

Vyvoj price yield u telekomunikaci
a srovnani s vynosem statnich dluhépis
v USA

Vypocet hodnot price yield
a grafické srovnani s vynosem
americkych st. dluhopis

Pozice sektoru telekomunikag
na kapitalovych trzich

i Vyvoj trzni kapitalizace telekomunikaiho
sektoru v ramci indexu trhu

Regresni analyza, porovnani dat

Sledovani rizikovosti u telekomuni&aich
spol&nosti

Vypocet volatility jako
smerodatné odchylky cenovych
zmen indexi a akcii. Porovnani
dat.

Telekomunikace jako zdroj
diverzifikace investiniho

Méteni vztahu vynosu a rizika u index
koeficient beta

Vypocet upraveného vynosu
a srovnavaci analyzagenych
koeficienti

rizika
Vypocet korel&nich koeficient
Korelani vztahy mezi telekomunikaimi z tydennich a rnich hodnot
indexy, sektory S&P 500 a vybranymi vynodi indexi, sektofi a vybra—
tiidami aktiv nych #d aktiv. Grafické a nume—
rické srovnani.
E(I)Zolko’ upraveny vynos, beta u sekt@&pP Numerické a grafické srovnani
Sektorovy pohled Zkouméani kombinace sekfok teleko— Experimentalni modelovani

munikacim pro investni portfolio a hledani
optimalniho portfolia. Cilem je nalézt
optimalni vztah mezi vynosem a rizikem.

investitniho portfolia z vyno—
sovych dat jednotlivych sektir
indexu S&P
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5. Telekomunikace a sodasné makroekonomické prostedi

Historie modernich telekomunikaci, jednoho z nejm@ch pamyslovych
obori sowasnosti, navazuje na davnou historii fyzického dovani a pedavani
zprav. Objevy fyziky na poli gdénych vodEéa a elektromagnetického pole ve druhé
poloving devatenactého stoleti pomohlyekonat omezeni mechanickych telegraf
jejichz historie dle mnoha zdrfojnaze dosahovat az do dob statkéhoRecka. Nejen
potrebné technologické zny, jako byl objev moderniho telefonu Alexandremnil&@a
v roce 1877, radiového vysilani Nikolou Teslou gfalmem Marconim v roce 1900,
ale i rovréZ ne mén vyznamné objevy na poli organizace prace a manegendaly
vzniknout prvni skuténé moderni telekomunikai korporaci American Telephone and
Telegraph Company v USA v roce 1885, respektivecerl903, kdy seipnenila
v holdingovou spoknost. Ta tehdy zahrnovala vice nez tucet Bellowsmbi€nosti za
Gcelem nejen poskytovani lokalnich a dalkovych teiefoh spojeni, ale i vyzkumu na
poli telekomunikaci. Korporatni struktura telekornkainiho piikopnika a giganta
American Telephone and Telegraph Co. (AT&T) seavad péatku dvacatého stoleti
témei beze zminy az do roku 1984, kdy pod vlivem antimonopolniiletkti a regulace
byla ginucena k rozéleni na sedm ,Baby Bell“ spaiaosti, které si posléze §aly
konkurovat jak na poli mistnich, tak dalkovych kalmunikanich sluzeb, aby @&

v devadesatych letech a v minulém desetileti hjeckedtu, jak spojit svoje sily.

Vice nez stoleta historie telekomunikaci zahrniggeden milnik dlezity pro
rozvoj civilizace. Po Il. sétové vélce telekomunikai praimysl obepnul svymi
pienosovymi kanaly s¥. V laboratdich Bell Laboratories, d¢mé spolénosti AT&T,
spatil koncem ¢étyricatych let sétlo swta tranzistor, udalost, ktera se stala milnikem
pro dramaticky rozvoj nejen fimyslu telekomunikaci, alef@devsim oboru mnohem
SirSiho, pro ktery se ustalil nazev inforna technologie. Krom hlasu za&aly
telekomunik&ni spol€nosti nabizet koméni vyuziti penosu dat. Vyzkum a vyvoj,
ktery obor telekomunikaci neustale po#larzavrsil jedno Usili $&nim zprav mezi
kontinenty satelitnim vysilanim, aby vzdip do swta telekomunikaci vtrhla
digitalizace, optické fgnosové kandly, mobilni telefonie a posléze intefReslednim
stuprém vyvoje se zda zavrSenivrté faze informani revoluce mobilnim f@nosem
a vyuzivanim obrovskych objémdat a jejich zpracovani. Nejen, Zdeposové

informani  linky jiz nejsou vazany na jedno pevné misto tigimtele
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telekomunik&nich sluzeb, ale jsou vSude a vzditgmné, umo#uji okamzity gistup
v podstat k jakémukoliv inform&nimu obsahu.

Telekomunikace jako &ni a zpracovani informaci je z ekonomického pahled
jeden z nejvyznan#ich oboti dosahujici v pokrovém vyjadeni g iblizné
2,5 % s¥tového HDP. O baiivem rozvoji sektoru telekomunikaci &i i indikatory
penetrace jak je monitoruje a odhaduje Mezinardadigkomunik&ni unie (ITU) ke
konci roku 2013. To, Ze v rozvinutych zemichippda 123 mobilnich telefénna sto
obyvatel, dnes asi nikoho nefivapi. Ale skuténost, Ze v Africe, doposud
nejzaostalejSim kontinentu &a, pipada na 100 obyvatekiplizné 64 telefori, vSak
piekvapiva je. O batlivém rozvoji uzivani koncovych #aeni a internetu v celém
swté¢ vypovidd graf na obrazkdg. 1. Zatimco poet pevnych telefonnich linek
poslednich deset let stagnuje, respektive kleséetpozivateh mobilnich telefod,

pocitact a internetu roste nevidanym tempem.

Obrazek. 1. Dynamika celositového fistu uzivatel telekomunikanich sluzeb
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Zdroj dat: (BRABEC, 2014)

Objem vynos globalniho telekomunikaiho byznysu vroce 2013 dosahl
5 bilioni americkych dolar, a to ve s¥te, ktery celi ttem hlavnim zrdnovym

faktoram.
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Zaprve jde o&Zko zvratitelny proces starnuti populace v roz\@rdisti s\wta, ale
i v Rusku aCing, v disledku¢ehoz bude globalni ekonomikalit mnoha problérim.
Druhym faktorem je irst ekonomické, ale i geopolitickéildzitosti hlavnich hré&x
rozvijejicich se ekonomik a poslednim potom lateekonomickd stagnace Evropy,
USA a Japonska. Tento stawegstavuje vyznamnou vyzvu pro institucionalni
investory, jakymi jsou penzijni fondy, investi fondy, hedge fondy
a poji¥ovny, které nutéh musi zajistit paebné vynosy portfolii finaimich aktiv

s primérenym rizikem pro svoje klienty.

Posledni velk4d finami krize zahajena kolapsem hypstého trhu v USA
v letech 2007-2008 odstartovala jev aanan jako tzv. ,credit crunch®. Jde o stav
ztraty divéry mezi bankami navzdjem a mezi bankami a jejinainty. Tolik potebny
systém U¥rovani v ekonomikach zamrzl. Tento stav nasiededl k fistu nedvery
obyvatel ve finatni systém, a finaimi instituce jsou stale mé&ma mér ochotny
poskytovat kapitadl. Tato situace potom agpbuje fetzovy efekt, ktery vede
k velkému poklesu cen finanich aktiv. Jako spravna se {§isfevi namitka, Ze
v liberélnim a trza orientovaném si¢ jsou vykyvy ekonomik, tedy ekonomické
cykly, jevem normalnim, i kdyZz nikolivigemnym.

V tabulce ¢. 2 je zobrazena zna realného hrubého doméciho produktu
posledni vyznamné fin&ni krize v obdobi 2008-2009 stagnuji rozvinuté ekoiky
ve srovnani s asijskymi zeimi, u kterych lze zaznamenat poswaani ekonomického
rastu. Zvlas¢ patrné je to P pohledu na situaci v Evrép respektive v zemich
Evropské unie, ktera je od roku 2010 zmitdna dlolbokrizi. Jestlize ) feSeni
finanéni krize v roce 2008 centrélni banky po#ijopouze bankovni sektor masivnimi
hotovostnimi injekcemi, potom o rok a vice pgedv letech 2010-2012, nev
natiS€né penize s#fovaly do ekonomik fedevSim jizni Evropy, USA a nakonec

i Japonska.
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Tabulka¢. 2: Zména realného HDP v letech 2003-2014

Zemé 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Némecko -0,4 0,7 0,8 3,9 34 0,8 =5,1 4,0 3,1 0,9 0,5 19
USA 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,1 24 1,8 2,2 1,9 2,6
Japonsko 1,7 2,4 13 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,5 -0,7 2,0 1,6 1,2
EU 2,5 3,5 3,1 2,7 19 -0,3 -3,1 2,4 1,8 -0,5 -0,4 1,2
Brazilie 1,2 5,7 3,2 3,9 6,1 5,2 -0,3 7,6 2,7 0,9 2,3 1,8
Cina 10 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 7,7 7,4
Indie 7,0 8,2 9,2 9,3 10,0 6,0 5,2 10,5 7,8 3,8 4,5 4,9
Indonésie 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,2 5,8 5,7
Rusko 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,3 4,3 3,4 13 0,5
J. Afrika 2,9 4,6 5,3 5,6 5,5 3,6 -1,5 2,9 3,1 2,5 1,9 2,5
Svét celk. 3,4 4,6 4,3 5,0 51 2,5 -1,1 4,9 3,7 2,97 2,8 34

Pozn.: Gdaje jsou v %, pro rok 2014 je uveden odbBE€D
Zdroj dat: (OECD, 2014)

Stav nalistu zadluzeni &Siny zemi do konce roku 2013 (viz obrazek?2)
spolu s eskalujici fiskalni krizi Recku zfisobil zn&nou nejistotu na evropskych
kapitalovych trzich, ktera se potomiepesla i do zbyvajicich problematickych
ekonomik jihu Evropy a projevila sefqevSim znenym nafistem rizikové prémie
u statnich dluhopis zemi, jako je Spaisko, Italie, Portugalsko, coz posunulo tyto
ekonomiky na hranici propasti platebni neschopnosti

Obrazeks. 2: Zadluzenzemi v % k HDP.
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Zdroj dat: (OECD, 2014) vypaity autor

AZ s masivnim zasahem Evropské centralni bankya kibdobs jako centralni

banky USA, Velké Britanie a Japonska festala emitovat nové p&mi zdroje, se
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v letech 2012-2014 situace pozvolna uklidnila, ¢emz s¥déi pokles vynos
dlouhodobych statnich dluhofiiskteré gedstavuji cenu, za kterou vlady suverénnich
stati financuji swj dluh. Obrazek ¢. 3 ukazuje totocasténé uklidreni na
dluhopisovych trzich jako soéasny pokles rozdil vynosi dlouhodobych statnich
dluhopidi jednotlivych zemi a vynosu statnich dluh@gplémecka jako nejvysiejsi

a nejstabilgjsi zen& Evropy. ZvlasStnim paradoxem je, Zze aniz doSlo kaggému
zlepSeni ekonomického fundamentu zemi jizni Evropynosy jejich statnich

dluhopisi dale klesly v roce 2014 az nétipeta minima.

Obrazelé. 3: Vyvoj rizikové prémie u statnich dluhofis
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Pozn. Rizikovéa prémie je githna jako nadvynos 10 letych statnich dluhagpésinotlivych
evropskych zemi nad 10 letémrecké statni dluhopisy.
Zdroj dat: (OECD, 2014)vypaity autor k 3. 10. 2013

Otazka, kterou je velmi uzitaé si dnes klast, je, jaky dlouhodoby vliv bude mit
vysledek tzv. kvantitativniho uvisbvani na ekonomické prdéetli a posléze na hlavni
ekonomické hré&e, tedy na korporace a firmy. Bude to znamenabgabeni evropské
meény podobi jako v gipadt japonského jenu za poslednich 18smi, ¢i koneng

vyrazre vzroste inflace, anebo jsmedgky predzwsti ne¢eho mnohem horsiho?

Ceny finagnich aktiv, gedevSim akcii a dluhogisjsou ovliiovany mnoha
faktory. Témi wvnittnimi jsou ziskovost firem, kvalita podnikatelskérastgie

a managementu. Mezi §8i faktory potom inflace a stabilita &8iho ekonomického
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prostedi a rizikova averze investok riziku. Podivame-li se v3ak v stasné dob
kritickym pohledem na to, co je hlavnim hybateleeny akcii a dluhopis na
mezinarodnich finamich trzich, tak je to v poslednich leteckegevsim chovani

centralnich bank.

Jev, ktery je znamy jako tzv. kvantitativni ukoVvani, praktikuji od posledni
finanéni a nasledné ekonomické krize centralni banky ranodmi, pedevSim vSak
centraini banky USA, Evropské unie, Velké Britanidaponska. Najklad japonsky
jen od lrezna roku 2013 k poslednimu listopadu stejného mtamaticky poklesl
oproti americkému dolaru vidledku injekce likvidity, kdy Bank of Japan pét$inu
roku 2013 pumpovala do ekonomiky 70-75 miliard ackgch dolat mésicné. Tim se
japonska centralni banka velmste priblizila hodnotam, které odpovidalyésicnimu
piisunu dolat americké centralni banky Fed do amerického bankavisystému
formou kvantitativniho uvalovani (giblizn¢ 83 mld. USD / nssic). Problémem vSak
zastava skuténost, Ze japonska ekonomika jéhbtizné tiikrat mensi nez ekonomika
Spojenych stét americkych. Toto obrovské mnoZstvi pensnmérované z japonské
centralni banky do finamiho sektoru a posléze do ekonomiky Zezpisobilo, Ze za
obdobi roku 2013 vzrostly japonské akciesiemo istem akciového indexu Nikkei
225 v domaci e, o bezprecedentnich 56,7 %, nejvice od roku 1Z8fover vSak
japonsky jen oslabil proti americkému dolaru o 4,6 vynos japonskych akcii

v roce 2013 fepaiteny do amerického dolaru klesl na 29,1%, viz tidal 3.

Tabulkaé. 3: Vynosy akciovych indgéxUSA, Japonska adhecka v roce 2013

Akciovy index Zemeé Zménaindexuv | Zména lokdlni | Zména indexu
roce 2013 v mény proti v USD
lokalni méné usD

S&P 500 USA 29,6% -0,0% 29,6 %

Nikkei 225 Japonsko 56,7% -17,6% 29,1 %

DAX Némecko 25,5% +4,1% 30,6 %

Pozn.: Udaje jsou za obdobi 31.12.2012 — 31.12.2013
Zdroj: (ECONOMIST, 2014)vypaity autor

Hovorime-li v této souvislosti o inflaci finagnich aktiv a nafukovani akciové
bubliny i ve Spojenych statech, nejsmiejm¢ daleko od pravdy. Porovname-li

hodnoty trzni kapitalizace nejvyznaigiho amerického akciového indexu S&P 500
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s velikosti bilance americké centralni banky FEDstdvame se kipkvapivému
zjisteni. Jak je patrno z regresni analyzy (viz obr&zek a obrazek. 5), zda se, Ze
zavislost zminy trzni kapitalizace indexu americkych akcii S&F05a fistu bilance
centralni banky se v poslednickitipletech oproti pedchazejicimu obdobi prudce
zvySila. Tuto hypotézu potvrzuje hodnota koeficierdeterminaceR?=0,9356 za
obdobi 31. 12. 2008 — 28. 11. 2014 oproti ho&i?=0,8322popisujici zavislost dat
za obdobi 30.9.2002 — 29.8.2008e¢ posledni hospotkkou krizi, a tedy ied
masivnimi injekcemi likvidity do ekonomiky USA. Z&mé bylo vynechano
n¢kolikamésicni turbulentni obdobi po kolapsu banky Lehman Bty polovig z&i
2008 a nésledujicickolikatydenni dramatické propady finarich trhu.

Obrazelé. 4: Regresni analyza zavislosti velikosti trzapitalizace indexu americkych akcii
S&P 500 na velikosti bilance centralni banky U$#&d) za obdobi 2008-2014
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Pozn.: P@itano z udaj vZdy kek onci #sice za obdobi 31. 12. 2008 — 28.11. 2014, tedy

v obdobi Sesti let po finani krizi 2008. Parametry P-values a Significancbyly vyznamé
niz8i nezli 0,0001. Regresni nalyza byla poysttaze jako pomocny nastroj, nikoliv s cilem
vytvait jakykoliv model.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg.
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Obrazelé. 5: Regresni analyza zavislosti velikosti trzapikalizace indexu americkych akcii
S&P 500 na velikosti bilance centralni banky USA&d)-za obdobi 2002—-2008
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Pozn.: P@itano z dat za obdobi 30. 9. 2002 — 29. 8. 208, ta obdobi Sesti let lefqul
financni krizi 2008.
Zdroj dat: vlastni vypdty z dat agentury Bloomberg

Proces kvantitativniho uvisbvani je v poslednichéfi letech bezprecedentnim
procesem ovliiiovani ekonomik USA, Evropské unie a Japonskisupem nové
hotovosti ze strany centralnich bank. d&rbilance americké centralni banky Fed
v poslednich i letech je velmi dofe patrny z obrazkd. 6.

Obrazelé. 6: Vyvoj bilance centralni banky USA (Fed) et 1994-2014
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Pozn.: Bilance centralni banky USA v obdobi 311884 az 28. 11. 2014.
Zdroj dat: vlastni vypdty z dat agentury Bloomberg

31



Vliv kvantitativniho uvohovani na iist amerického akciového trhu je ré¥n
vizualré patrny z obrazké. 7, zobrazujici velikosti bilance americké cemtrdanky
na velikosti trzni kapitalizace amerického akciavétrhu. Ozn&ena cast jasm
koresponduje s tvrzenim, Ze od roku 2009 je teniturbilance centralni banky,
a tedy novych pelz v americké ekonomice, téintotozné s tempemustu trzni
kapitalizace indexu americkych akcii. Uvazime-&, g@et akcii @ti set americkych
spole&nosti zastoupenych vindexu S&P 500 a reprezemthjigxiblizné 85%
ekonomiky Spojenych stiaife viceci mére konstantni, Izéici, Zze tempotstu bilance
centralni banky je tdka totozné s tempenustu cen, a tedy trzni kapitalizace akcii

v hlavnim indexu.

Obrazelé. 7: Podil velikosti trzni kapitalizace indexu S&BO k bilanci centralni banky USA
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Pozn: Udaje jsou za obdobi 30 .12. 1994 aZ 32084 a jsou vyptieny z tydennich dat jako
hodnota trzni kapitalizace indexu S&P 5Q0etha hodnotou bilance americké centralni banky
Fed.

Zdroj dat: J&T Banka a.s., vypteno z Udaj agentury Bloomberg

V této souvislosti se nabizi otazka, zda a do jakg/ je nedavnou a soéasnou

monetarni expanzi ovli¥n rist cen akcii telekomunikaich spolénosti.
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Obrazelg. 8: Vysledek regresni analyzy vlivu &ny bilance Fed na trzni kapitalizaci indexu
S&P 500 Telecommunication Services za obdobi 20028-2
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Pozn.: Analyzované data jsou hodnoty ke korice za obdobi 30.9.2002 — 29.8.2008.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Z dat a analyzy ktomuto tématu, kterou jsem pubidd na konferenci
POSTER 2014 viz (SVOBODA, 2014) vyplyva, Ze vliv nebarni expanze nést cen
akcii je pozitivni. Z grafu na obrazku 8 je Zejmé, Ze mira korelace mezi &nou
bilance americké centralni banky a&mu trzni kapitalizace amerického akciového
telekomunik&niho indexu S&P 500 Telecommunication Services @edhdex
z predkrizového ptiletého obdobi od konce E&002 do srpna 2008 je relatirslab4,
neba’ koeficient determinacR? je roven hodnatO, 4900.

Naopak v obdobi od ledna 2009, kdy byla monetanpaeze americké
centralni banky zahajena, je hodnota koeficientierd@naceR? rovna 0,6575 coz
ukazuje na sedre silné posileni korelace meZistem bilance Fed a trzni kapitalizace
americkych telekomunikaich spolénosti néfeno jejich akciovym indexem. Jako
vysledek se tedy nabizi zfly Ze nedavna monetarni expanze ma jedriognaliv na
trzni hodnotu telekomunikaich spolénosti. Tento vliv je vSak podstétmensi nez
v pripact celého amerického akciového trhu, jak ukazuje z#k&. 8 ac¢. 9. To
zarover ukazuje na mensi citlivost telekomunikaci na zAsadeny v ekonomice, coz

hovai ve prosgch hypotézy. 2.
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Obrazelé. 9: Vysledek regresni analyzy vlivu &ny bilance Fed na trzni kapitalizaci indexu
S&P 500 Telecommunication Services v pokrizovemodd@008-2014
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Pozn.: Analyzovana data jsou hodnoty ke korisiioe obdobi 31.12.2008-28.11.2014.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Otazka, kterou si ekonomové a invéstiodbornici kladli a kladou v souvislosti
S monetarni expanzi centralnich bank, je, zdaliéndebo i pozvolné ,vypnuti procesu
kvantitativniho uvalovani“ nezgsobi kolaps na finamich trzich a nezvrati-li se
nastupujici, avSak peékud kiehké oZiveni globalniho hospdadtvi. Uvazme, Ze kdyz
v druhé polovig roku 2011 Séf americké centralni banky Ben Beraadé&klaroval
konec prvni faze kvantitativniho uwavani, reagoval na to americky akciovy trh
propadem o 20%. Obdobna situace nastala o roképokdy bylo vyhlaseni ukoteni
druhé etapy monetéarniho uxiolani. Akciovy trh v USA oslabil ip této pilezitosti
0 vice nez 17%. Diky velké vzdjemné provazanostigsty trhy i v Evrog a ostatnich
¢astech stta.

Z toho, co bylo popsano vyse, vyplyva, Ze exparizpatitika centralnich bank
v poslednich letech v ekonomicky dominantnich regah s¥ta byla vedena snahou
zabranit prohlubovani globalni ekonomické krizeredevsim propadu HDP
v nejvyznamgjSich zemich. Objektivh Ize fict, Ze monetarni expanze pomohla
piredevS§im bankovnimu a finemmu systému. Vyraznym vysledkem politiky
kvantitativniho uvalovani je poruSeni trzni rovnovahy a rapidniisércen finagnich
aktiv, tedy pedevSim akcii a dluhogis coZz bylo dokumentovanoiigte. Swtova
ekonomika se sice dale vyraznepropadla, aleist HDP byl velmi nizky. Nejinak je

to s @ekavanym vyvojem pro nejblizsi roky.
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To, co se nepodi#o zmeénit a co je trvalou nini mirou nejen ekonoi ale
pfedevél'm politilﬁ, je stale vysoka a trvala nezéstmanost na evropském kontinentu,
roku 2013 dokonce poklesla na 6,7 %i¢@mz vcéervenci 2013 byla hodnota tohoto
ukazatele 7,3%, coz je nejmemd roku 2008. Nicménje to stale vysoko nad
dlouhodobymi pitméry (cca 5%) typickymi pro tuto stale nejsijgi ekonomickou
oblast s¥ta.

Nemeér vyznamnym faktorem, ktery ukazuje, Ze politika te@gimich bank
nedoSlo, je skutmost, Ze bankovni sektor pokewal v omezovani své @rové
angazovanosti, a torgdevsim z dvodi zvySené averze k riziku agme také, jak je
patrno z mnoha zdrdj(KLAUS, 2014), diky vlivu neustéle nistajici regulace. Tento
negativni stav pravv oblasti mensich a malych podiike velmi dolie Zetelny

z grafu na obrazks. 10.

Obrazelk. 10: Pokles t&ri malym a stednim firmam v USA, EU a Velké Britanii v letech
2011- 2013
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Pozn: Uvry jsou uvadny v jejich pordru k HDP pisludné domaci zem
Zdroj dat: (ECONOMIST, 2014)

Jak bylo uvedeno ite, rok 2013 z@isobil diky gilivu novych pe&z od
centrélnich bank v USA, Evrépa Japonsku dalSiist akciovych trfh. Zaroven vSak
bylo ukadzano, Ze signaly, které americka centitadmka Fed vyslala v druhé polo¥in
roku 2013 o fipadném ukokeni tzv. kvantitativniho uvabvani, vedly k poklesu
akciovych trtii a fistu vyno$ statnich dluhopis Takto vyvolana nejistota se vyrazn
projevila rovréZ ve vztahu investérk rozvijejicim se trim. V obdobi tetiho étvrtleti
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2013 odteklo ze zemi rozvijejiciho sestavvice nez 64 miliard dolarkapitalu. To
vyvolalo dramaticky pokles akciovych frla mén zemi, jako je Brazilie, Turecks
Jihoafricka republika. U Indonésie se negativni uapodlivu kapitalu zkombinoval
s dlouho trvajicim deficitem obchodni bilance.

Vyraznym paradoxem byl n&glad nedavny vyvoj v Turecku.i€stoze si tato
zemt ekonomicky vede velmi da#é a byl ji v druhé polovih roku 2013 zvySen
mezinarodni rating, tureckd lira a akciovy trh bflav tomtéz roce o vice jak 20 %.
Zatimco akcie ekonomicky rozvinutych zemi v rocd2@aznamenaly prudky riest
(viz tabulka¢. 4), globalni akciovy index zahrnujici akciovéytntozvijejicich se zemi
MSCI Emerging Markets oslabil ve stejném obdobi &05K ogtovnému #stu se
zent® rozvijejiciho se ssta vratily az v prvni polovié roku 2014. Stej negativié
reagovaly v roce 2013 i dluhopisy z rozvijejicighzemi (viz tabulk&. 4). Globalni
index dluhopif z rozvijejicich se zemi JP Morgan Emerging MarlBxad (zkraceé
JPM EM Bond) oslabil o 6,4%,i kdyz wgxlchazejicich letech pdy tyto dluhopisy
vynoso¥ Kk nejzajima¥jSim investtnim aktivaim. Festo, Ze se akcie a dluhopisy
rozvijejicich se trla vratily v roce 2014 kirstovému trendu, obavy z dalSiho vyvoje
spojeného s utazenim kvantitativniho utsdani jsou staleiftomné. Gikazem tohoto
tvrzeni je mimo jiné i to, Ze OECD ve svych progadz sniZila na p@tku roku odhad
rastu realného HDP pro celou&ovou ekonomiku v roce 2014 #i&jSich 4,1% na
3,4%.

Tabulka¢. 4: Srovnani vynosu akcii, dluhofpia realitnich trustv roce 2013 a zditeté
obdobi 2010-2013

Ui el elaby Index |.po|\<§|§g:?3014 v r\cgggozsols 2;/1):?3223

Akcie: USA S&P 500 6,1% 29,6% 47,0%
Akcie: Evropa EUROSTOXX 50 3,8% 17,9% 11,2%
Akcie: rozvijejici se trhy MSCI EM 4,8% -5,0% -12,9%
Dluhopisy: USA EFFAS US All>1Y 3,3% -3,4% 8,6%
Dluhopisy: Evropa EFFAS EU All>1Y 7,3% 2,4% 16,1%
Dluhopisy: rozvijejici se trhy| JPM EM Bond 9,1% —6,4% 19,8%

Realitni trusty: USA FNERTR 16,5% 2,9% 33,5%
Realitni trusty: Evropa RPRA 16,8% 11,2% 29,5%

Zdroj: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
Problém zadluZzovani stAbZz nad anosnou miru nége byt povazovan jen za

dusledek posledni velké finani a ekonomické krize z let 2008—-2009. Ta, jak d&, z
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jen poukazala na velikost stasnych potizi a odhalila neradostny pohled do
budoucnosti. Postupné a systematické zadluZzovasielygh stdfi Evropy, Severni
Ameriky, Asie a Austrélie je nespornym makroekonckygm trendem povatmeho
swta. | kdyz jde o problém velice komplexni, s jistotlze konstatovat, Ze vira
v politiku mocného socialniho statu na jedné strmmnéna demografického prasdi

ve vysgElém swté jsou d¥ mocné protichdné sily, které se dnes moznaseam mer,
avSak v budoucnosti o to vice budou podepisovatmaji svéta.

Jsme st¥dky snizovani porodnosti. J. Siegel uvadi, Zéepakti narozenych na
jednu zenujtzv. fertility rate klesl v Evrog z 2,5 v roce 1960 na 1,8 vroce 2010.
(SIEGEL, 2013 str. 58). Snad to ani nelze nazveagmxem, Ze v zemich s n&§im
pomsrem statniho dluhu k HDP, jako ltélie, PortugalsRecko a Spafisko, je tento
pongr pod 1,5 narozeného &i¢ na jednu Zenu. Nejvy&8pjSi asijské ze#h Japonsko
a Jizni Korea maji tento pampriblizn¢é 1,3 a Tchaj-wan dokonce 1,1. Politika jednoho
ditéte s fistem Zivotni Grové a Gspor sniZila tuto hodnotu ¥kterych oblasteck'iny
dokonce pod 1,0.

Problém se starnouci populaci Izeétid nasledujiciho grafu z dat OECD, ktery
zobrazuje historicky vyvoj, s@asny stav a predikci pafmu mezi pracujicimia seniory.
Z grafu ¢. 11 Zetelrt vychézi negativé vyvoj ve vysglém swte, zatimco nejitsi
rozvijejici se zemsi budou dofavat silné mladé tmiky o mnoho desetileti déle.

Jak vyesit potebu vyssSiho @ichodového zajighi a u stale rostouci skupiny
seniornich obyvatel ip stale se snizujicim gtu pracujicich v aktivnim &ku?
Odpowdi mize byt zvySovani &ku odchodu do ikthodu, sniZzovani itchodovych
davek a zvySovani dani. Odgov na tyto zakladni otazky daplje J. Siegel v knize
»The Future for Investors” ( (SIEGEL, 2005) o dai§& mnohem naléhaysi dotazy.
Kdo v budoucnosti koupi od americkych, ale i evkyps a japonskych ithodd
jejich aktiva, ktera naspiti za ielem zaji&ni se ve st@? A pokud je skdo koupi,
kdo za utrzenou hotovost poskytne seimomotebné sluzby, kdyZz bude tak zoufale
malo pracovnich sil?

J. Siegel je v této otadzce optimista. ZvySovaniiddist produktivity pracei
vySSi imigr&ni kvoty budou mit sice tdezity, nicmér vSak jen omezeny vliv na
feSeni problému starnuti obyvatel v rozvinuténstsvVice spoléha na pokfajici
ekonomicky a politicky rozvoj v rozvijejicich se rmaieh, ktery povede kustu,

stabilizaci a bohatnuti igdni tidy v nejwtSich rozvijejicich se zemich.r&dni tida
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v Indii, Cing, Indonésii, Brazilii a dalSich rozvijejicich sendeh bude stale vice
zdrojem nejen vyrobk a sluzeb pro starnouci rozvinutyésvTato obrovskd skupina
obyvatel s¥ta bude s vysokou pragplodobnosti zdrojem i budouci poptavky po
globalnich finagnich aktivech, ktera budou starnouci obyvatelé gyroAmeriky

a Japonska prodavat z&elem ziskani progdki pro zajisSéni distojného std. Slusi
se na tomto mistpodotknout, Zetst produktivity prace v rozvijejicich se zemich,
posilovan vyznam predevsSim rozvojem komunikaich a informanich technologii,
muze hrat vtomto scéhiavyznamnou roli. A je vice nez jisté, Ze telekonkadini

spole&nosti se tohoto scérfé@budou vyznamhicastnit.

Obrazelé. 11: Pordr aktivnich obyvatel k ptiu obyvatel starSich 65 let
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Zdroj dat: (OECD, 2014)vypaty autor
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5.1 Vliv ekonomickych krizi na sektor telekomunikaci

V piedchozi kapitole jsem seénoval sodasné makroekonomické situaci
predevsSim ve vyspem swté, a to veden snahou ukazat nejednompat a slozitost
sowasné ekonomické situace. Externi makroekonomickéstpdi je jednim
z klicovych vlivii, ktery ovliviuje vynosnost vejn¢ obchodovatelnych akcii pro
investory. Tato disertai prace si klade za cil posoudit mimo jiné i tentiv na
rozsahly telekomunikai sektor. Posledni fin&ni a ekonomicka krize z let 2008—
2009, kterd posléze eskalovala do podoby evropsikéodé krize v sotasnosti, se
nevyhnula zadnému odwi. (JIANG, a dalsi, 2009) ukazuiji, které sektamerického
hospodéstvi touto, ale i fedchazejicimi krizemi byla od roku 1973 zasazZerjyioe,

a které naopak z potizi vyvazly relattvmejlépe. Data uvedena v této praci jsem
analyzoval a doplnil o vlastni vypty s cilem porozuit, jak byly telekomunikéni
firmy jednotlivymi krizemi zasaZzeny. Dale jsem dapldata za obdobi posledniho
poklesu akciovych tinv roce 2011 (viz tabulk& 5) a dale porovhavam tento stav se
sowasnym vyvojem. Festoze je krize na kapitalovych trzich z roku 20@&yvana
bezprecedentni, nese si sgol& znaky mireno poklesem cen akcii celého indexu S&P
500 a ¥tSiny jeho sektar s predchazejicimi krizemi, a tor@devSim z let 1973-1975
a 2001.

Tabulka¢. 5: Hospod#ské krize a jejich vliv na vynos sekiiov USA

Hospodadrsky sektor S&P 500 1973 -75 1980 - 82 1990 2001 2008 2011
Drazsi a luxusni spotiebni zboZi -54% -15% -30% -42% -35% 4%
Zbozi denni spotieby —38% -10% -10% -15% -18% 11%
Energetika -35% -38% 7% -24% -36% 3%
Financni sluzby -56% -13% —35% -18% —57% -18%
Zdravotnictvi a farmacie -39% -9% -5% -52% -25% 10%
Primysl -47% —6% -20% —26% -42% —-3%
Informacni technologie -49% -10% -15% -76% -44% 1%
TéZba a zpracovani materiald —26% 7% -15% -15% -47% -12%
Telekomunikace -40% -6% -20% -76% -37% 1%
Verejné sluzby ( Utilities ) -41% —-8% -10% -39% -32% 15%
Index S&P 500 -43% -13% -17% -38% -38% 0%

Pozn.: Meeno jako zmna ceny amerického akciového indexu S&P 500 agektorovych
subindeX. Zdroj dat:(JIANG, a dalSi, 2009krovnani a dopkni dat pro rok 2011 z dat
agentury Bloomberg
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Z predchazejici tabulky je patrné, Ze telekomuénkapol€nosti s vyjimkou let
1980-82 utrply, meéfeno poklesem cen akcii, v obdobi minulych hosggidéeh
poklesi az do roku 2008 gmeérné vice nez ostatni firmy z jinych o&vi. Rok 2011
sice nelze nazyvat samostatnym krizovym obdobimspiSe pokkmvanim krize z let
2007-2008 a jejim fetransformovanim do dluhové krize zemi evropskéha. j
Selhavani statnich finan®ecka, Portugalska, ale i alarmujici situace ve Spkn
a ltalii vyvolala na s#tovych finargnich trzich velkou miru nejistoty, ktera byla dale
prohloubena revolinimi udalostmi v severni Africe znamymi jako ,arkégaro”. To
piesto, Ze centralni bankyfguevSim Fed Spojenych staamerickych a Evropska
centralni banka, népstavaly zasobovat &novymi perzi. Tento jev je znam pod
nazvem ,kvantitativni uvalovani“ a je mu ¥novana pedchozi kapitola této prace.
Kapitalové trhy pedevSim v Evrop zaznamenaly vroce 2011 zng propad.
Evropsky akciovy index EUROSTOXX50 ztratil vtomtobdobi 17,1%, index
japonskych akcii Nikkei 225 poklesl o 13,3% a vya&sii rozvijejicich se tthméreno
zmenou ceny indexu MSCI EM oslabil o 20,4%. Hlavnierdakciového trhu v USA
S&P 500 byl na tom nejlépe, kdyZ jeho vynosnosicer2011 byla rovna nule.

Z tabulky¢. 5 je patrné, které sektory v tomto obdobi &lgrmejvice. Opt je
ziejmé, ze telekomunikace si vedly lépe, nez byhgr trhu, i kdyz si v roce 2011
piipsaly jen 1% zhodnoceni. Ztabulky vyplyva, Zeviwg byli telekomunikéni
operatdi, respektive jejich akciorta zasazeni finafni krizi v roce 2000-2002, ktera
vznikla v disledku pehréti kapitalového trhu v USA a nasledného splaskimuti
internetové bubliny. Tomuto obdobiguichazela vice nez jedna dekada rozsahlého
boomu telekomunikaiho odwtvi. Tento bodivy rozvoj byl podpden deregulénimi
a privatiz&nimi procesy v mnoha zemichésy. Paivodnim jevem tohoto vyvoje bylo
velké zadluzeni telekomunikaich firem z dvodu budovani novych provoznich
kapacit, ndkupu licenci k provozovani mobilniclekeimunik&nich sluZzeb a zacélem
akvizic jinych firem s cilem o Sirokou diverzifikigaroduktového portfolia.

Nasledujici roky po internetové krizi, se telekomnkatini spol€nosti musely
zbavit ,prebyte&ného tuku“ v podobexcesivniho zadluzeni (viz obrazekl2) a ¥no-
vat nemalé Usili vlastni restrukturalizaci. ©spy se z&aly objevovat jiz po #kolika
letech. \&tSina vyznamnych telekomunik@ich operatar ozdravila svoje bilance,
stabilizovala svoje iijmy diky mobilnim a datovym sluzbam a telekomugikia

operatdi pocali vykazovat mensi zavislost na ekonomickém cyklu.
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Obrazelé. 12: Podil zadluzeni k EBITDA u americkych telekorikatnich spolénosti
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Pozn.: Meeno jako podil celkového dluhu k provoznimu ziekt DEBT/EBITDA) u ame-
rickych telekomunikanich spolénosti zahrnutych do indexu S&P 500 Telecommunicatio
Services Sector Index za obdobi 1992 éhBtleti 2014. Pimérna hodnota Net EBT/EBITDA
u telekomunikeéniho indexu za obdobi 1992-2014 je 1,73, zatimgéoru Sirokého trhu
merreno hodnotou Net DEBT/EBITDA indexu S&P 500 je jak&vojnasobny, tj.3,73.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Tato skuténost se dale prokazala v obdobi posledni vyznanizé k letech
2008-2009, kdy telekomunikai spol€nosti utr@ly mensi ekonomické Skody a jejich
akcie ztratily na hodnét mére nez firmy v jinych oborech. Vice lIze nalézt
v (SVOBODA, 2011). Fakt, Ze v&ir¢ obchodovatelné telekomunik@ firmy z USA
vykazuji mensi citlivost na poklesy celého trhubdobi rékolika poslednich let,
podporuje hypotézd. 2.

Jaké jsou hlavni t/ody, které zajiuji po poslednich krizich oboru
telekomunikaci powrné vyznamnou stabilitu cen akcii, rozebiram v nagiedth

kapitolach.
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5.2  Shrnuti kapitoly

Pokusil jsem se nar@deSlych strankach této prace poskytnout analytidkaz
sowasné ekonomické situace, a tiegevsim v t&asti s¥ta, ktera se oziaje jako
rozvinuta, nebt stale hraje dominantni roli v oblasti telekomuigika/ tomto gistupu
jsem si vSak velmi dab wdom ukitého nedostatku, protoze z&mozvijejiciho se
obyvatel s¥ta dnes Zije v rozvijejicich se zemich, avSak lefiodil na sstovém HDP
je jen giblizn¢ padesatiprocentni. Zasadni &m snérem k fistu  ekonomické
diulezitosti rozvijejiciho se $ta Ize @ekavat v nejblizSich deseti letech.

ZadluZzeni USA, evropskych zemi a Japonska se Zigeni Statni dluhy
nekterych jihoevropskych zemi a Japonska se vySplialgavratnych vysek. Ve snaze
zamezit negativnim vlium posledni krize a podpb rist, tisknou centralni banky
rozvinutého sw¥ta nové penize. Tentoiifv novych perz predevSim do finatniho
sektoru zfisobuje inflaci finagnich aktiv. Do konce prvniho pololeti roku 2014 gsm
byli svedky ristu cen akcii a dluhopis Toto makroekonomické prdstdi ovliviiuje
souwasnost a budoucnost telekomurtikino sektoru. Telekomunikai firmy jsou
dulezitym nositelem pokroku v dneSnim na informacstile zavislejSim s®. | pies
znanou makroekonomickou nejistotu s@gného sita a starnuti populace
v ekonomicky silnych regionech, neustaly tlak ngSzyici se produktivitu prace a dalSi
rozvoj mezinarodniho obchodu vytvgro telekomunikace prostor pro zvysSovani jejich
ekonomickeé dlezitosti.

Prednetem zkoumani v této kapitole byl i efekt tzv. &asné monetarni
expanze na z#my cen akcii obeeh a rovreZz i na akcie telekomunikaich firem.
Analyza prokazalaffimou zavislost meziifsunem likvidity ze strany centralni banky
USA a fistu cen akcii v obdobi po posledni ekonomické laizidhalila nebezgée
nafukovani bubliny Sirokého akciového trhu. Diky oekmickému prosedi
a prihodnému podnikatelskému modelu se vSak jevi akaielasti telekomunikaiho
sektoru jako méhnachylné k tomuto jevu. Tato stabilita telekomaikiho sektoru je

opét potvrzenim platnosti hypotézy 2.
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6. Hodnotovy pohled na telekomunika&ni sektor

V posledni dekatl se ukazuje, Ze telekomundkd spol€nosti jsou finatng
zdrawjSi nez jinétasti ekonomiky. Jsou mérzadluzené a disponuji silnym a stabilnim
cash flow. Zvlast tento faktor, se jevi jako velmiatbzity parametr, nelhov obdobi
takzvaného ,credit crunch”, coz je jev, ktery obleykastava po prvni fazi finani
a ekonomickeé krize, kdy banky visledku ztraty dvéry v ekonomicky vyvoj, a tudiz
z prehnanych obav zrizika, jsou v poskytovani kapita&imi obezetné. Rebytky
likvidity u firem a korporaci, silné cash flow, 8izzadluZzeni, a tudiZz i menSi zavislost
na bankovnim sektoru jsou potom nespornou vyho@uwobrém stavu finamiho
zdravi s¥dci fakt, Ze ptimérny podil celkového dluhu na kapitalu (Debt to Egui
uzivana zkratka D/E) globalniho telekomurikino indexu S&P Global 1200
Telecommunications Services Sector Index (zkratkal)Svychazejici z globalniho
akciového indexu S&P Global 1200 americké agenBiandard and Poor‘s Dow Jones
Indeces byl ke konci roku 2013 roven 104%, zatim&azatel D/E u globalniho
akciového indexu Morgan Stanley Capital Index (z&rd MSCI World) byl podstat#
vysSi, a to roven hodnbtl45,2 %. Ribéh tohoto ukazatele zadluzeni je patrny

z obrazkws. 13.

Obrazelkeé. 13: Vyvoj parametru Debt to Equity u globalnteekomunik&niho indexu S&P
Global 1200 Telecommunication Services Sector Ii{@XT) ve srovnani s globalnim
indexem akcii MSCI World Index
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Pozn.: Data jsou za obdobi 2004 az 2013. Zdroj daistni vypéty z dat agentury Bloomberg
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Pokud u obou index porovhame ziskové marze, dochazime Knévze
telekomunik&ni spolé€nosti disponuji dlouhod@bvysSim provozni ziskovou marzi
i ziskovou marzi. Srovnani ziskovych marzi za obhdi4-2014 Ize nalézt v tabulce
¢. 6.

Tabulka¢. 6: Vyvoj provozni marze a ziskové marze u glob@rtelekomunikéniho indexu
SGT Index a globalniho indexem akcii MSCI Word nde

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Provozni marze v %

SGT Index 16,18 | 17,90 | 17,23 | 17,14 | 18,2 | 16,29 | 16,96 | 17,67 | 14,46 | 14,53 | 17,52
MSCI World Index | 11,92 | 12,44 | 12,55 | 11,97 | 8,98 | 8,86 | 11,84 | 11,62 | 10,93 | 11,79 | 11,65

Ziskova marze v %
SGT Index 7,06 | 10,94 | 2,50 6,77 | 913 | 791 | 11,32 | 8,44 | 4,30 11,6 | 17,96

MSCI World Index | 6,87 8,22 8,78 8,43 | 3,83 | 4,99 7,73 6,92 6,40 7,52 7,50

Pozn.: Udaje v tabulce jsou v procentech, Gidajeoke2014 jsou k 30. 6. 2014, SGT Index je
zkratkou pro S&P Global 1200 Telecommunication Bes/Sector Index
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Nejen ziskové marze vychazeji dlouhodake srovnani s indexem celého trhu
pro sektor telekomunikaci |épe. Stepak pro globalni telekomunikai sektor vychazi
priznivegji i vynos z celkového vlastniho kapitalu (ROE).r&mani ukazatele ROE
u obou index je znazorino v grafu na obrazk& 14.

Obrazele. 14: Vyvoj hodnoty ROE u telekomunii@ho indexu a srovnani seésavym
indexem akcii MSCI World Index
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Pozn.: Udaje v grafu jsou v procentech, Gidaje 2a2014 jsou k 30. 6. 2014
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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6.1 Dividendovy vynos

DalSim dikazem ekonomické sily telekomunékach operatar jsou trvale
vysoké dividendy vyplacené akcidfitn. Velikost vyplacené dividendy je vykazovana
ukazatelem dividendového vynosu (anglicky dividepield). Jedna se o podil

vyplacené dividendy na akcii k trzni ¢eakcie dle nasledujiciho vzorce.

dividenda na akcii

(4)

Dividendovy vynos = :
cena akcie

Velikost vyplacené dividendy se stala po dvou parsleh kolapsech na
kapitalovém trhu v letech 2000-2002 a 2008&togilezitym metitkem kvality
akciovych investic. Dlouhodobé statistiky nafSIEGEL, 2013 str. 145) uvéd ze
americké akcie v letech 1871-2012 vynesly v realngpadieni celko¢ 6,48 9%,
z¢ehoz 4,40% ifpadlo na dividendovy vynos a 1,99 % na kapitaleysgos.

Dividendovy vynos se v fibéhu poslednich sto padeséti let ale sniZzoval
z 5,26% v letech 1871-1945i wyplatnim pongru 61,3% na 3,43% za obdobi 1946—
2012 @i nizSim vyplatnim porru 49,6%. Sotasny dividendovy vynos indexu
americkych akcii S&P 500 je 1,89%. To, Ze dividendeynos u 500 nejvyznam-
néjSich americkych spotaosti ma klesajici trend, &ki skut&nost, Zze pimérny divi-
dendovy vynos americkych akcii v indexu S&P 50@kdobi 2009-2013 je 2,04%.

Pokles dividendového vynosu v dlouhodobé&asovém horizontu je Agoben
prevazre tremi faktory. Zaprvé jsou to dankterymi je vyplata dividendy zatizena
a kterd na rozdil od kapitalového vynosu d2en byt odloZzena do budoucnosti.
Zadruhé pedevsim v letech osmdesatych a devadesatych toptsidadajici vira, Ze
zisky, které nejsou vyplaceny investor a jsou ponechany spofesti, jsou ¥tSinou
vyuzity lépe s vysSim vynosovym potencidlemetim faktorem snizujici dividendovy
vynos bylo zavedeni @pich schémat pro management americkych, &bzd
i evropskych korporaci. Tato motivace vyrazmenila chovani managementu a tento
se primarg orientoval na kratkodobyiast ceny akcie s&Si motivaci nez naust
hodnoty spolénosti a dlouhodoby vynos z drzeni akcie pro akdiend/iz také
(SIEGEL, 2005 stranky 129-130).
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Z pohledu dividendové politiky telekomunika spol€nosti pati po dlouhou
dobu k velmi atraktivnim investicim. Sektor telekamkaci v USA ale, i ve s
vykazuje vyraza vyssi nez pirmérny dividendovy vynosem. V tabulce 7 je zobrazen
souwasny dividendovy vynos patnacti n&gich sétovych telekomunikénich firem

patici do skupiny integrovanych operatos grevahou klasickych telekomunikaich

sluzeb.

Tabulkag. 7: Dividendové vynosy patnacti nejvyznaijiiich s¥étovych integrovanych

telekomunik&nich spolé&nosti

Trini
kapitalizace Dividendovy

Spolec¢nost Zemeé v mil. USD vynos
AT&T USA 201 486,9 4,8%
Verizon Communications USA 142 534,9 4,1%
Telefonica Spanélsko 61 302,1 6,1%
Telstra Australie 58 505,2 6,2%
Nippon Telegraph & Telephone Japonsko 57 701,7 3,9%
BCE Kanada 36242,0 4,8%
BT Group UK 33 265,6 3,1%
Telef Brasil Brazilie 28 896,5 0,3%
France Telecom Francie 26 836,8 10,2%
Swisscom Svycarsko 24 026,8 5,2%
Chunghwa Telecom Tchaj—wan 23919,0 5,8%
Telekomunikasi Indonesia Indonésie 22 820,7 3,5%
Telus Kanada 22 516,1 0,9%
Centurylink USA 21985,1 8,3%
Saudi Telecom Saudska Arabie 20959,0 5,1%

Vazeny prdmér 4,8%

Pozn.: Hodnoty vybrané z databaze FT Global 508.k2 2013. Celkovy soet trzni
kapitalizace této skupiny 15 néjSich s¥tovych integrovanych telekomunikdch firem je
roven hodnat 783 mid. USD. Parametrem pro vy vazeného gmeru je trzni kapitalizace
spolenosti.

Zdroj dat: (www.ft.com, 2014) vlastni vypéty

Pro gehlednost a uUplnost jsem doplnil do tabulky 8 rovrez patnact
nejvyznamgjSich telekomunikénich firem, které se souetli gevazre na mobilni
telefonii. Nékdy jsou ozn&ovany jako mobilni telekomunikai operéaté, i kdyZ tento
termin neni zcelaipsny. Zatimco integrované telekomurikispol€nosti s pevahou

tzv. fixnich sluzeb disponuji ke kondldzna 2013 gimérnym dividendovym vynosem
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ve vysi 4,8%, potom firmy oz@avané jako mobilni telekomunikai operatéi maji
pramérny dividendovy vynos jen o malo nizsi, a to 4,4% jist zajimavou
skute&nosti, Ze tat@isla dle mé vlastni analyzy velmi debodpovidaji dlouhodobym

hodnotam pro globalni oblast telekomunikaci.

Tabulkag. 8: Dividendové vynosy patnacti nejvyznafjiich s¥tovych mobilnich
telekomunik&nich spolé&nosti

Trini
kapitalizace Dividendovy

Spolec¢nost Zemeé v mil. USD vynos
China Mobile Hongkong 212 847,6 4,2%
Vodafone Group UK 138 615,1 5,3%
NTT DoCoMo Japonsko 64 811,1 4,6%
Softbank Japonsko 54 782,6 1,1%
AMX Mexiko 54 105,0 1,9%
Singapore Telecom Singapure 46 136,8 4,5%
Deutsche Telekom Némecko 45944,9 8,7%
KDDI Japonsko 37 445,0 2,8%
Telenor Norsko 34 154,6 4,9%
MTN Group Jihoafricka republika 33 151,3 5,5%
China Unicom Hongkong 31571,2 1,5%
TeliaSonera Svédsko 30987,1 6,1%
Rogers Communications Kanada 26 439,8 3,1%
Advanced Info Service Thajsko 23959,4 4,5%
Emirates Telecommunications SAE 20986,9 7,2%

Vazeny pramér 4,4%

Pozn.: Hodnoty vybrané z databaze FT Global 508.k2 2013. Celkovy soet trzni
kapitalizace této skupiny 15 nefSich s¥tovych telekomunikaich firem z oblasti mobilnich
telekomunikénich sluzeb je roven 856 mld. USD. Parametrem gpmet vaZzeného gmeru
je trzni kapitalizace spat@osti.

Zdroj dat: (www.ft.com, 2014) vlastni vypéty

Z dat, kterd jsem #h moznost analyzovat, vyplyva, Ze vice nez dvojbaso
dividendovy vynos u telekomunikaci nezupkrny dividendovy vynos u celého
Sirokého trhu je dlouhodobym jevem. Na obraz&u 15 je zobrazen pbéh
dividendového vynosu za obdobi let 2004-2014 u &tdho telekomunikaniho
indexu S&P Global 1200 Telecommunications Servieet&@ Index (SGT Index) a ten

je srovnan s dividendovym vynosem globalniho ak&mvtrhu u indexu MSCI World.
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Dividendovy vynos, jak je patrné z grafu, se vdat009-2011 udrZzoval na
arovni blizko 6 %, coZadilo telekomunikéni spol€nosti mezi nejzajimaySi akciové
spole&nosti z pohledu finamich a portfoliovych investér | kdyz v obdobi 2012-2013
dividendovy vynos u telekomunikaci poklesl pog procent, jsme v s@éasné dob

opct swdky jeho fistu k Sesti procedim.

Obrazelké. 15: Porovnani dividendového vynosu globalnitekimunika&niho indexu SGT
Index a s¥tového akciového indexu MSCI World
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Pozn.: Data jsou za obdobi 31.12.2004 — 30.6.2014
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Dle vlastnich vypéta z dat agentury Bloomberg za obdobi odgiku roku
2004 az konec prvnihgvrtleti 2014 swétove telekomunikéni spol€nosti disponovaly
praimérnym dividendovym vynosem 4,51%, zatimcairpérny dividendovy vynos
akciovych spolénosti zahrnutych do globéalniho akciového indexu M®@rid byl
podstatg nizsi, a to na arovni hodnoty 2,58 %. Mnoho aka#émag. (KLUGMAN,
2001) povazuje stabilni velikost dlouhodobyplacené dividendy za Kklbvy faktor
uréujici kvalitu akciové investice pro finami investory. Tento z& dnes neni
piekvapivy, nebt po splasknuti internetové bubliny nacatku milénia se k dividerd
jako jednomu ze zakladnich hledisekwicich finargni kvalitu akcie spoknosti

pocali investd vracet. Tento postoj investor byl potvrzen Bhem krize na
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kapitalovych trzich v roce 2008, kdy se ukézalocéry akcii spolanosti s vysokymi
dividendami ztratily na cernv tomto krizovém roce mén

Prokazatel# silna dividendova politika a vyznararvyssi dividendovy vynos
u telekomunikanich firem nez je @imér na Sirokém akciovém trhu lze povazovat za

potvrzeni hypotézy. 1.

49



6.2 Price - Earnings

Price—Earnigs ratio, zkrac&énéz jako ukazatel P/E, jeulézity porgrovy
ukazatel relativni hodnoty akcii, nebweyjadfuje vztah mezi cenou akcie a ziskem na
akcii. Jinymi slovy také P/E ukazatel vyjage, jak mnoho je investor ochoten zaplatit
za jeden dolar vynds Profesor A. Damodaran ozhge P/E za jeden z nejvice
uzivanych ukazatél pfi oceiovani akcii a spotmosti a to pedevSim pro jeho
jednoduchost, intuitivni pouzitelnost a také prde,v sob zahrnuje ostatni charakter-
istiky firmy, které lze vztahnout k riziku d@stu (DAMODARAN, 1994 stranky 197-

222). Ukazatel P/E Ize vypist dle nasledujiciho vzorce:

cena akcie

P
R ©)

zisk na akcii

Ukazatel P/E je uznavanyméhitkem pro stanoveni relativni hodnoty akcie
spole&nosti obchodované na akciovém trhu. Na vyznam eeamgist tohoto parametru
poprvé Zetelré upozornil Benjamin Graham a David Dodd v investérbibli z roku
1934 ,Security Analysis“ (GRAHAM, a dalsi, 1934)d®éto doby existuje nezmmé
mnozZstvi praci, které se problematikou tohoto groveho ukazatele zabyvaji. Stejn
tak existuje velka diskuse na téma, jakou hodncéunmit dlouhodobé gmérné P/E
a zda niZze poslouzit jako ®fitko k aktualnim hodnotdm v daném okamziku, a tim
identifikovat @gipadné pedrazeni akciového trhu a bliZici se fié@inkrizi. Pu Shen,
ekonom americké banky The Federal Reserve Bankaok&s City, uvejnil v roce
2000 vypaty pramérného P/E zlet 1872 az 1998 a tento dlouhodohiyngmy
ukazatel byl roven hodn®tl4.0 (SHEN, 2000 str. 24). Americky profesor Jeyem
Siegel uvadi jinou, avSak této hodhetlmi podobnou hodnotu P/E rovnou 14,50 za
obdobi 1882 az 2012 (SIEGEL, 2013 str. 160).

Na vyznam P/E pro posouzeni vynosnosti investiceojgkazovano vijpacdt
porovnavani hodnotového aistového investniho stylu. Siegel (SIEGEL, 2013
stranky 184-185) na dlouhodobych datech z index® S0 dokazuje skuteost, Ze
akcie strvale nizS§im ukazatelem P/E vykazuji vy&@ios a niZSi riziko gfeno
standardni odchylkou vynbsakcii a roviz i nizSi ukazatel beta, nez jeupwr

amerického akciového trhu. Siegel dochazi na zékiadeni k zajimavému poznatku,
Ze 100 akcii z indexu S&P 500 s nejniz8im P/E uledem dosahuje nadvynosu ve vysi
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+2,8% nad pimérnym geometrickym vynosem celého indexéti pset americkych
spol&nosti S&P 500. Dokonce {omérny anualizovany vynos této stovky akcii
z pohledu P/E nejlewsich spolénosti by na zakladmodelu CAPM byl nizsi o 6%
(SIEGEL, 2013 str. 185). To vSe potvrzuje &avze spolénosti ¢i sektory

s dlouhodob nizkym ukazatelem P/E jsou vyhledavany invest&tsti uprednostiuji
hodnotovy pistup kinvestini strategii. Pray dlouhodoby pohled na sektor
telekomunikaci ukazuje na relativmizSi ukazatel P/E v porovnani s trhem. To Ize
povaZovat za potvrzeni hypoté&gy?.

Jak je patrno z tabulky. 9, mnozina 15 nefiSich integrovanych a 15 mo-
bilnich telekomunikénich spolénosti disponuje niz§im P/E ukazatelem, nez Sirdky t
Zatimco tato ifceticlenna skupina telekomunikaich spolénosti ngéla ke konci
prvniho ¢tvrtleti roku 2013 pimérné P/E piblizné na udrovni 15,35, tak P/E trhu
méieno indexem S&P 500 bylo ve stejné dale vysi 15,43 a jestSirsSi index Russell
3000, ve kterém jsou zahrnutyi tisice nejvyznamgSich americkych spoteosti,

vykazoval ve stejné délprimérnou P/E hodnotou ve vySi 16,79.

Tabulka¢. 9: Relativni ocetni 30 nejvyznamgjSich s¥tovych telekomunikénich spolénosti

Integrovani operatofi P/E Mobilni operatofi P/E
AT&T 15,5 China Mobile 10,4
Verizon Communications 16,4 Vodafone Group 12,9
Telefonica 11,7 NTT DoCoMo 10,9
Telstra 16,8 Softbank 13,2
Nippon Telegraph & Telephone 9,8 AMX 11,6
BCE 13,7 Singapore Telecom 14,5
BT Group 10,3 Deutsche Telekom 59,2
Telef Brasil 14,1 KDDI 11,8
France Telecom 24,7 Telenor 18,9
Swisscom 12,5 MTN Group 16,3
Chunghwa Telecom 17,1 China Unicom 26,8
Telekomunikasi Indonesia 16,1 TeliaSonera 10,1
Telus 18,3 Rogers Communications 15,5
Centurylink 22,0 Advanced Info Service 21,2
Saudi Telecom 10,8 Emirates Telecommunications 11,5
Vazeny pramér 15,1 Vazeny pramér 15,6

Pozn.: Hodnoty vybrané z databaze FT Global 508.K322013. Hodnota P/E spdleosti
Deutsche Telecom je k 31. 12. 20Z8vzata z dat agentury Bloomberg. Misf&qdu
telekomunikénich spolénosti a jejich trzni kapitalizace Ize naléztAil@ze A.

Spolenosti jsou séazeny podle trzni kapitalizace.idenerné hodnoty byly vazeny dle trzni
kapitalizace. Zdroj dat: Financial Timéaww.ft.com, 2014)vlastni vypety
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Predchazejici fehled se tykal telekomunikaich spolénosti z ekonomicky
rozvinutého swta. NizSi hodnoty P/E telekomunik@dch spolénosti jsou vSakiejmé
i na tzv. rozvijejicich se trzich. Jaktiktad mize poslouzit skupina telekomunikach
spole&nosti zemi afrického kontinentu a Blizkého vychodm,tabulka¢. 10. Z tabulky
je patrné, ze mediantekavanych hodnot pro roky 2014 az 2015 je 11,8vdaraSak
je, ze ptimér globalniho indexu zahrnujici spot®sti z celého rozvijejiciho se &a

MSCI Emerging Market Index za dané obdobi je ,p6uZg0.

Tabulkag. 10: Relativni ocemi telekomunikaénich spolénosti z Afriky a Blizkého vychodu

Spolecnost Region Ol alil
P/E (2014-2015)

Vodafone Qatar Katar 172,0
Safaricom Kena 16,2
MTN Group JAR, Afrika a Pfedni Asie 13,9
Ooredoo Persky zaliv 12,5
Maroc Telecom Maroko 12,4
Vodacom Group JAR 12,2
Global Telecom Alzirsko, Tunisko 12,0
Turkecell Turecko 11,8
Saudi Telecom Saudska Arabie, SAE 11,6
Emirates Telecom SAE 10,6
National Mobile AlZirsko, Tunisko 10,2
Bahrain Telecom Bahrajn, Jorrdansko 9,7
Bezeq lIzraeli Izrael 9,5
Telecom Egypt Egypt 9,2
Etihad Etisalat Saudska Arabie 9,0
Median 11,8
MSCI EM Index Rozvijejici se svét 11,0

Pozn.: Hodnoty P/E jsou odhadem pro roky 2014 &2012 .6. 2014. Spaieosti jsou
se’azeny sestugrpodle trZzni kapitalizace.
Zdroj dat: (RYSKA, 2014) Bloomberg

Vezmeme-li v ivahu data od posledni fitinkrize, tedy za obdobi 2008—
2014, nuté dojdeme k zauru, Ze telekomunikani firmy disponuji niz§im P/E, nez je
pramér trhu. Rikladem je i obrdzek. 16, kde je jsem z datyi nejwtSich teleko-
munikanich spolénosti provedl srovnani jejich ukazdieP/E s price to earnigs
ukazatelem MSCI World Index. Vyptené hodnoty tzv.relativniho P/E jsou podilem
této hodnoty u jednotlivych spaleosti k hodnat trhu. Z grafu je patrné, Ze po roce
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2008 je ukazatel relativniho P/E u viétyr zkoumanych spobmosti mensi nez jedna,
coz dokazuje, Ze jsou oproti trhu podhodnoceny. Mjnost uvadim, Zze
v poloviré kvétna roku 2014 bylo P/E globalniho telekomuikidio indexu S&P
Global 1200 Telecommunications Services Sectordmdeno hodnat 15,65, zatimco
index globélnich akcii MSCI World Index &nP/E podstaté vyssi, a to na drovni
18,13. K tomuto datu bylo P/E americkych akciiemo u indexu S&P 500 rovh
vySSi nezu telekomunikaiho indexu, a to v hodnoi7,21.

Zajimavé grafické srovnani nabizi obrazek 17, kde je porovnani P/E
americkych telekomunikaich spolénosti vyjadeno indexem S&P 500 Telecom-
munication Services Index s indexem americkych iak&P 500, a to za obdobi
poslednich dvacetig let, v obdobi 1991-2014.

Obrazelgé. 16: Relativni P/E ukazatel u n&jSich s¥tovych telekomunikénich spolénosti
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Pozn.: P/E jednotlivych spalrosti jsou ku P/E gtového indexu MSC World Index. P/E,
hodnoty jsou vzdy ke kalend@mu konci pisluSného roku.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Z obrazku ¢. 17 jednoznéné nevyplyva nizSi P/E telekomunikaich
spole&nosti oproti piiméru paiitaného z indexu S&P 500, cozZ je evideénzpisobeno

vySSimi hodnotami pro telekomunikace v Huém obdobi devadesatych let. Hodnoty
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P/E kulminuji na svych maximech v roce 2000, kdglddke kolapsu akcii ,dot-com*
spolenosti.

Je znamym faktem, Ze&asové rozti let 1990-2002 znamenalo pro
telekomunikace obdobi deregulace, kotnéro nastupu digitalizace a mobilni
komunikace spojené s velkymi investicemi a akvigiceZ grafu je roviZz patrné
2uklidnéni“ po splasknuti internetové bubliny a zjevna laigce, kterd je velmi
dohe patrna pravna burzovnich datech. Tento fakt je patrny i aitiap¢. 11, ktera
meiené obdobi roziuje na dé ¢asti. Prvni obdobi 1990-2002 zahrnuje obddbfur
akcii v devadesatych letech a reégri krize na finadnich trzich v letech 1980-81,
1990 a krizi kapitédlového trhu v letech 2000—20D2uhé néiené obdobi mezi roky
2003-2014 obsahuje posledni fisaha ekonomickou krizi s gatkem v roce 2008.
Presto, Ze jde o obdobi s mnohem hlubSimi ekonomickyapady, tak je tentdasovy
Uusek ve znamentdtinové smrodatné odchylky ukazatele P/E u telekomudérikho

indexu v USA oproti obdobifpdchozimu.

Obrazel¢. 17: Ukazatel P/E u indexu telekomuriikéch spolénosti z USA ( S&P 500
Telecommunication Services Sector Index) a indewerakych akcii S&P 500
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Pozn.: Data jsou za obdobi 1990 — 31.8. 2014
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Z hodnot P/E byly vyptiteny aritmetické pmeérné hodnoty a standardni
odchylky od &chto pameéra, které jsou v tabulcé. 11 oznaeny jako volatilita hodnot
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P/E.
telekomunikani spolénosti v USA a hodnoty vztazené ktomuto indexu jsou

Index S&P 500 Telecommunication Services Segiedstavuje veSkeré

srovhavany s indexem Sirokého akciového trhu veje®yoh statech S&P 500.

Z tabulky je patrné, Ze v obdobi po tzv. internétévizi v letech 2003—-2014 vykazuje

e

telekomunikani sektor v USA téri shodnych parameirs mirré stabilrjSi hodnotou

ro L

P/E jako podstatn&ast trhu. | toto Ize povaZovat za potvrzeni hypptéz 2.

Tabulka¢. 11: Ukazatel P/E u americkych telekomugikigh spolénosti v porovnani s Sirsim
akciovym trhem v USA

Obdobi 1990 —2002 Obdobi 2003 —2014

Index Pramér P/E Volatilita P/E Pramér P/E Volatilita P/E
S&P 500 Telecom.Services Sector 23,78 6,22 16,74 1,92
S&P 500 (Siroky akciovy trh) 22,34 4,52 16,63 1,98

Pozn.: Hodnoty P/E byly vybrané z databaze agerBlopmberg, vzdy ke koncFipluSného
roku.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Koncept, ktery souvisi n&pno s ukazatelem P/E se nazyva earnings Yyield.
Tento ukazatel je fpvracenou hodnotou P/E. Lze jej vy podle nasledujiciho

vzorce:

AR

(6)

. N
Earnings yield = E

Kde jednotlivé proménné maji ndsledujici vyznam:
E ... zisk na akcii (earnings per share), P ... cena akcie

Earnings yield je rovenipvracené hodnétpomerového ukazatele P/E. Jedna
se 0 procentualni vyjéeni vynosu, ktery investor ziska nakupen akcietisyan P/E.
Popularita vyuzivani ukazatele earnings yield vaopoté, co p&atkem roku 1997
v reakci na silny st akciového trhu na konci devadesatych let amariointralni
banka Fed publikovala vyzkumnou zpravu ,EarningseEast and the Predictibility of
Stock Returns: Evidence from Trading the S&P* (LABR, a dalSi, 1997). V této
praci ekonomové centralni banky USA srovnali hist@& Udaje earnings yield
u americkych akcii svynosem do splatnosti ficetiletych americkych statnich
dluhopisi USA.
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Zaklad tohoto myslenkové postupu &pal v Uvaze, Ze pokud earnings yield
klesne pod Urovevynosu do splatnosti statnich dluhdpisvestdi zacnou povazovat
akciovy trh za pedrazeny a zahdjii@mig’ovani svych investice do vynagsich, ale
i bezpeéngjSich aktiv, tedy pravdo dlouhodobych statnich dluhopiginymi slovy, je-

li rozdil mezi earnings yield a vynosem dlouhoddbgtatnich dluhopiszaporny, Ize
akciovy trh povazovat za nadhodnoceny a hrozi wyaryapropad cen akcii.

Provedl jsem aplikaci tohoto modelu na data indexuerickych teleko-
munikanich akcii S&P 500 Telecommunication Services Sexdaocobdobi 1990-2014
a porovnal jsem earnings yield tohoto indexu s g@mo 30 letych statnich dluhofpis
USA. Vysledek je zobrazen v gratu 18. Meieni ot potvrzuje skuténost, Ze po
splasknuti internetové bubliny v roce 2000 vykazeajekomunik&ni akcie pijatelné
parametry earnings yield. Saniepr¢, Ze je nutné vzit v Uvahu obdobi bezprecedentn
nizkych drokovych sazeb bliZicich se v&msné dobv USA a EU k nule. Takto nizké
sazby maji bezpragtdni vliv na vynosy dlouhych statnich dluhdpiZatimco v roce
1990 byl r@ni vynos do splatnosti u 30 letych americkych stitrdluhopis roven
hodnot 8,26%, potom ke konci roku 2013 byla tato hodmota® nez polovéni, a to
3,96%.

Obrazelké. 18: Piibéh rozdilu mezi earnings yield americkych telekorkaegmich akcii
a vynosu do splatnosti u 30 letych statnich diusiopiSA
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Pozn.:Hodnoty v grafu jsou gitany jako 1k/E minus vynos do splatnosti u 30 letych statnich
dluhopig: US. Hodnoty jsou uvedeny % vzdy k poslednirnu dice za obdobi 1992-2013.
Pro rok 2014 jsou poZzita data z 15. 5. 2014.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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6.3 Price to Book Value

Vzhledem k historii, velikosti a povaze majetkueteimunik&nich spolénosti,
se nabizi ukazatel Price to Book Value (zkratka m¥bo P/BV) jako dalSi ze Siroce
pouzivanych paramétrodkazujici na hodnotu akcii telekomunikaci. P/Bstmovuje
jako pongr ceny akcie k &etni hodnat na jednu akcii. Jde o panmovy ukazatel, ktery
slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych akcidvgpolénosti. Ukazatel P/B lze

vypist dle vzorce (7).

P/B _ cena akcie (7)

hodnota vlastniho kapitalu na akcii

P/B a je povazovan za velmi konzervativni ukazatpbhledu jeho definice,
neba’ nezohleduje znmeénu hodnoty aktiv, kapitalizaci nehmotnych aktivkgaje
goodwill, vyzkum a vyvoj. Jista kontroverze tohatkazatele spiiva ve skuténosti,
Ze zatimco cena akcie reflektuje skui& ocerini akcie trhem, potom vlastni kapital ve
jmenovateli je Getnim obrazem minulosti. AvSak pgayproto poskytuje zajimavy
obraz analyza dlouhodobého vyvoje tohoto ukazatélgvoj ukazatele P/B
u americkych telekomunikaich spolénosti za obdobi poslednich 25 let je zobrazeno
v nasledujicim obrazk& 19.

Z grafu je opt patrné obdobi vzedmuti a posléze splasknutinateré bubliny
na konci devadesatych let a n&lpmu stoleti. Nasledny vyvoj vSak hdvaqro
stabilizaci a ukazuje na relat&mizsi ukazatel P/B, nez je P/B trhuuaier P/B za
obdobi 1990-2002 je 4,82, coz Ize povaZzovat zéivetavysokou hodnotu ve srovnani
s piamérem za cely index S&P 500 ve vySi 2,61 v témze bihdd letech 2003-2013
v8ak vykazuji telekomunikace tpnérnou hodnotu P/B podstatmizsi, a to 2,20,

zatimco piémér hodnot indexu S&P 500 je za stejné obdobi vysSito 2,51.
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Obrazelke. 19: Ukazatel P/B indexu telekomunikdch spolénosti z USA ( S&P 500
Telecommunication Services Sector Index ) a indararickych akcii S&P 500
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Pozn.: Data jsou vZdy k poslednimu dni v roce zibbb1992-2013. Pro rok 2014 jsou
pouzita data k 20. 5. 2014.
Zdroj dat: vilastni vypeéty z dat agentury Bloomberg

Indikace o nafukovani akciové bubliny mohou byt paieny i istem hodnot
Price to Earnings aifpadré i Price to Book Value v poslednim obdobi, coz gy
z grafi na gedchazejicich strdnkach. Porovname—iinmirnou hodnotu P/E indexu
S&P 500 Telecommunication Services Index za ob@8ifi3—2014 z tabulky. 12,
ktera je rovna 16,7 s hodnotou za tzv. pokrizovdobl, tedy za léta 2009-2014, je
tento pimér roven 17. NavysSeni této hodnoty potom sledujeenpasledniit roky. Za
zvySovanim dchto hodnot Ize vigt ¢ast€énou stagnaci ziskovosti telekomunikdch
spole&nosti a zarowve tlak na fist americkych akcii akcelerovanyilprem novych
pertz monetarni expanze americké centralni banky. Obel@a¢ry mizeme dinit

rovnéz u ukazatele Price to Book , viz. tabutkd 2.

Tabulka¢. 12: Pimery hodnot (P/E) a (P/B) americkych telekomunikizh spolénosti.

Obdobi Pramér P/E | Pramér P/B
Roky 2003-2014 16,74 2,20
Roky 2009 —2014 17,00 2,25
Roky 2012-2014 17,43 2,71

Pozn.: Aritmetické piméry ukazatel P/E a P/B spdtany z hodnotindexu S&P 500
Telecommunication Sector vZdy ke konci roku. Za rok 2014 byly vzaty hodnoty k 20.5.2014.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

58



6.4 Pozice sektoru telekomunikaci na kapitdalovych trzich

Nemér dalezitym faktorem stability telekomunikaich spolénosti je sku-
tecnost, Ze zatimco v minulych dvou dekadach vygamvestovaly, po roce 2001
investice omezovaly ve #d, Ze se takde bez zasadniho vlivu na svoji technologickou
vyspilost. Jako vcelku vypovidajici ilustrace tohotovstge v grafu obrazkd. 20 vy-
voj hodnoty kapitalovych vydaj jako procentualniho pofru k celkovym trzbam
u americké spolmosti AT&T Inc. Z grafu je rovéZ patrny fist volného cash flow,
jako vysledek nejen omezenych investic, ale i rdikl&e stejnym zasrim, co se tyka
popsanych treng dochazime i u vybranych reprezentant Evrog (Deutsche
Telekom)¢i u japonské telekomunikai spol€nosti Nippon Telegraph & Telephone

Corp.

Obrazelg. 20: Vyvoj kapitalovych vyddja volného cash flow americké spiiesti
AT&T, Inc. za obdobi 1994 — 2014.
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Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Zde je vSak nezbytné upozornit na skotest, Ze pebytek hotovosti f@devsim
v letech nasledujicich po roce 2008 neni fenomérpmuze telekomunikaich
spole&nosti. Jiz necelé dva roky po krizi v roce 2008 ¢asopis The Economist
odhadoval (ECONOMIST, 2010 stranky 65-66), Zebytek hotovosti u americkych
korporaci v roce 201@inil az 1600 miliard dolar. Z evropskych spotmosti jsou
dlouhodolg v prebytku Emecké spolkénosti, a to jiz od roku 2004, zatimco Splaké
a francouzské korporace se dielpytkového hospodeani dostaly az v letech 2008—
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2009, a to vSe diky drastickym &k jak v oblasti naklail tak investic. Situace se
vSak powrkud zhorSila v letech 2011-2012, kdy zejilhu Evropy zasahla eskalujici
dluhova krize. V poslednich dvou letech, tedy vaiid2013—-2014, jsme &iky
mirného zlepSovani tohoto stavu jako, projevijed mnoha Uspornych ogani jak
statu, tak soukromého sektoru.

Rist ¢i pokles vyznamu telekomuni&aich spolénosti je roviZz patrny ve
zmené zastoupeni telekomuni&aich firem v hlavnich akciovych indexech. Jako
piiklad je v tabulces. 13 uvedena struktura amerického akciového ind&&B 500,
ktery je detaild patitan agenturou Standard and Poor's od roku 1955toHgé tohoto
nejvice pouzivaného indexu pro americky akciovysahé az do obdohieti dekady
dvacateho stoleti, kdy v roce 192Zalbyt spolénosti Standard and Poor's vyfea
Composite Index, ktery zahrnoval 90 nejvyznéjsich americkych akcii. Na tomto
mis€ je zajimavé uvést, Ze v roce 1926 byla z indextazgna spol@most American
Telephone and Telegraph Co., tehdy & spolénost na s#té podle trzni
kapitalizace. Dvodem vyazeni této spotmosti z indexu byla obava, aby jeji vynosy
prilis neovliviovaly hodnoty celého indexu, kde zbyvajicich 89 iackgch spol€nosti
bylo podstat& mensSich.

S boulivym rastem a rozvojem amerického hospiethd se postupnukazal
tento index jako nedost&tey a k 1. 3. 1957 byl etvaren na index i set nejvy-
znamrgjSich americkych spoteosti s nazvem S&P 500. Tento index, odrazeje
strukturu povalené americké ekonomiky, zahrnoval 425 spobesti z oblasti
pramyslu, 50 korporaci z oblasti ¥gnych sluzeb (utilities) a 25 firem zabyvajiciéh s
Zeleznéni dopravou. Tento novy index nebyl vytea jako staticky, ale naopak jeho
sloZzeni se ¥ase kontinualkh me¢nilo a meni. Pro zéazeni a setrvanitislusné firmy
vindexu byla spoknosti Standard and Poor's vyteoa gisna kritéria na trzni
velikost, ziskovost a likviditu. Rmé v praiméru kolem dvaceti novych firem bylo do
indexu fijato a stejny p&et byl z indexu vyloten. Za zlomovy rok v historii indexu
z pohledu jeho struktury je povazovan rok 1976, kayex zaznamenal 60 novych
firem, z nichZ patnact byly banky a deset p@ji&ci spolénosti. Timto okamzikem se
zrodil sektor finagnich sluzeb, ktery postuprziskaval na sile. lips posledni krize,
které tento sektor vyrazrpostihly, je odwtvi financnich sluzeb jednim z nejs#jSich
jak vindexu, tak v ekonomice Spojenych &tdPodil od¥tvi financi na americké

ekonomice dlegasopisu The Economist byl kratcgeg krizi v roce 2008 o&o vice
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nez 9% HDP (ECONOMIST, 2014 str. 66)i Pzniku indexu S&P 500 v roce 1957
byla spolénost American Telephone and Telegraph Inc. &gjviirmou podle trzni
kapitalizace, ktera tehdy dosahovala 11,2 miliardgD. Byla také jedinym
vyznamnym reprezentantem @t telekomunikaci, které &o 7,5% vahu na indexu.
Bez zajimavosti @ité neni skuténost, Ze o 56 let pozji, tedy v roce 2013, #a
spol&nost AT&T trzni kapitalizaci ve vysi ifplizné¢ 191 miliard dolak a tato
spole&nost byla jiz .jen“ 14. nejSi americkou spobmosti, co se tyka trzni

kapitalizace.

Tabulkag. 13: Zastoupeni ekonomickych sekiteramerickém akciovém indexu S&P 500.

Sektor S&P 500 Rok 2014 2013 | 2008 | 2005 | 2003 | 2000 | 1990 | 1980 | 1970 | 1957
Drazsi a luxusni vyrobky 12,5 11,1 91| 10,7 | 11,4 | 10,3 | 10,1 73| 16,5 | 14,6
Energetika 10,1 11,3 | 133 9,3 5,9 6,6 | 13,1 | 28,2 | 157 | 21,6
Finanéni sluzby 15,9 151 | 11,3 | 21,3 | 20,6 | 17,3 7,2 5,0 0,8 0,8
Informacni technologie 18,8 19,2 | 18,2 | 153 | 17,7 | 21,2 8,8 8,7 | 11,5 3,0
Pramyslovi vyrobci 10,7 99| 99| 11,4 | 109 | 10,6 | 11,9 | 150 | 166 | 12,0
Spotfebni zboZi 9,5 109 | 12,6 9,6 | 10,9 81| 164 8,7 | 10,3 5,8
Telekomunikace 2,5 3,2 4,1 2,8 3,4 5,5 2,0 3,8 5,9 7,5
TéZba a zprac. materiall 3,5 3,6 3,3 3,0 3,0 2,3 7,1 9,7 | 10,0 | 26,1
Vefejné sluzby (Utilities) 3,0 35| 42| 33| 28| 38| 131| 56| 79| 76
Zdravotnictvi a farmacie 13,7 12,2 | 14,2 | 13,3 | 13,3 | 14,3 | 10,3 8,0 4,8 1,2

Pozn cisla oznduji procenta trzni kapitalizace jednotlivych sektona celkové trzni
kapitalizaci indexu S&P 500. Zdroj dat: StandamtlaPoor’'s Dow Jones, Bloomberg

Pro analyzu vyznamu jednotlivychtpnyslovych sektar v americké ekono-
mice je vyuzito sektorovélereni, které bylo v roce 1999 zavedeno spodeagenturou
Standard and Poor's a americkou invastibankou Morgan Stanley pod nazvem
Global Industrial Classification Standard (GICSptd ¢leréni navazalo na idv¢jSi
systém, ktery pouzivala vlada Spojenychist@d nazvem Standard Industrial Code
(SIC). Global Industrial Classification Stnadard IQS) oproti starSimu SIC vice
zohlediuje trend nastupu servisni ekonomiky v USA a nakadnee vysglém s\té.
Metodika GICS dli ekonomiku Spojenych statna deset hlavnich sektor oblasti
pramyslu a sluzeb. Oblast telekomunikaci je adana na takzvanou klasickou
oblast, kde dominuji integrovani opetiate p‘evahou fixni infrastruktury, navazujicich
sluZzeb a bezdratovi (wireless) poskytovatelé mdadiiltelekomunikénich a datovych

sluzeb, gkdy také znami pod ozdenim mobilni operato

61



P¥i blizSim pohledu na z#mu zastoupeni jednotlivych sekiorn indexu
americkych akcii S&P 500 je Wtljasny sndr rozvoje americké ekonomiky, ktera je
piikladem rozvoje moderni trzni ekonomiky. O expaf@ancnich sluzeb z tést
nulového zastoupeni na dnesnich 15,9% jsem senjihilzvySe. Jinym zajimavym
piipadem, avSak s ofraym trendem je sektogiby a zpracovani materiah surovin,
ktery dominoval v roce 1957 akciovému indexu s Bcentnim zastoupenim, zatimco
dnes je to pouhych 3,5 %. Vyznam vahy sektoru teteknikaci na ekonomice
Spojenych stdt v pribéhu uplynulych dekad rowz klesal. V padesatych letech
minulého stoleti byly telekomunikace zastoupeny4,& to pedevsim diky velikosti
a vyznamu amerického telekomunikého giganta AT&T Inc. Konec osmdesatych let
a paatek let devadesatych byly ve znameni telekomgnik@ boomu v dsledku
nastupujici deregulace, digitalizace a nastupu mighi sluZzeb. Telekomunikai
sektor se p&atkem devadesatych let minulého stoleti dostal mehol, kdyz
predstavoval tért deset procent akciového indexu S&P 500, avSakgstedujicich
dvaceti letech se trend obraci a toto zastoupesnigevalo az na dnesnich 2,5%, viz

obrazekg. 21.

Obrazelke. 21: Vyvoj vahy sektoru telekomunikaci v akciovémdexu S&P 500 v letech
1990-2014.
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Pozn.: Data jsou za obdobi 31 .12. 1990 — 1. 34201
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Jde v8ak o zdanlivy paradox, nébp mnoha analyz je patrné, Ze vyznam
pienosu a zpracovani dat, expanze mobilnich telefbnrdatovych sluzeb a rozvoj

internetu jsou dlezitymi faktory sodasného rozvoje rozvinutych zemi. J. Siegel
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(SIEGEL, 2013 stranky 120-123) poukazuje na fald, n¥st ¢i pokles zastoupeni
piislusného sektoru v indexu ndtnemusi korelovat sistemci poklesem dlouhodobé
vynosnosti. To fedevsim proto, Ze vaha sektoru v indexu je oélmannejen zrénou
hodnoty firem, ale itrstem jejich pétu.

Pri analyze vztahu zsmy vahy gisluSnych sektdr a vynosu je patrny jev, Zze
rapidré expandujici sektotasto lakad pozornost investorkteri plati @ilis vysokou
cenu za fislusné akcie, a tim snizuji dlouhodoby vynos akeimvestice. V odborné
literature, nap. SIEGEL (2005, str. 71-83), najdeme pro tento lvzkaly se invesio
ve sveé Jvife upinaji k novym a rychle expandujicim sekoy ozn&eni jako pastirstu,
anglicky ,growth trap” .

Co se tyka dlouhodobého vztahu mezi vynosetitéito GICS sektoru a jeho
zmeéné v zastoupeni v indexu S&P 500, SIEGEL (2013, 26-1123) dochazi k zéxu,
Ze fist, ¢i pokles zastoupeni z dlouhodobého hlediska émekoreluje sirstem ¢i
poklesem vynosu. To jgasto pra¥ zpisobeno ndistem pdatu firem v sektoru, a tudiz
i zménou trzni kapitalizace sektoru jako takovéikRdem jsou jiz tive zmiované
banky a pojisovny, nebo firmy z oblasti inforndaich technologii. Zastoupeni
v indexu posled® jmenovanych za obdobi poslednich &nSedeséti let vzrostlo
0 vice nez 15%, ipiemz dlouhodobym vynosem jen mirptekonavaji vynos indexu
a vyrazr zaostavaji za sektory spebniho zboZzi, zdravotnictvi a farmacie

energetiky.

Obrazelke. 22: Zngna zastoupeni sektomdexu S&P 500 a pmérny vynos v obdobi 2009—
2013
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Pétileta zména zastoupeni sektoru v indexu

Pozn.: Data jsou za obdobi 28. 2. 2009 — 27. 24201
Zdroj dat: viastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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Pokusil jsem se vztah mezi Znou zastoupeni v indexu a vynosemésitnna
kratkodobych datech v pokrizovych letech 2009-20i€pa@’ v tomto obdobi jsem
zaznamenal stabisi sloZzeni indexu. Vysledkem je€tgi mira zavislosti obou véln.

U dlouhodobych dat uvejnénych J.Siegelem (SIEGEL, 2013 str. 123) jsentidm
koeficient determinac&®? = 0,1465, coz vypovida o jiz zitdvané slabé zavislosti.
V pripact dat za podstatnkratSi obdobi, ale stabdj$ich, co se tyka sloZeni indexu, je
zavislost mnoheméisi, nebd R2? je rovno 0,5758, viz obrazek 22.

Obdobny pokles zastoupeni telekomutiikdo sektoru v indexu, jako vidime
ve Spojenych statech, lze zaznamenat i v globalmigtitku. Globalni zastoupeni
klasickych telekomunikaich operatar s prevahou sluzeb spojenych s fixni
infrastrukturou a mobilnich operatora obdobi 2006—2013 v globalnim indexu FT 500
Global je zobrazeno v grafu na obrazki23. Ukazuje se, Ze v globalnintifitku maji
teleko-munikace &sSi podil na sétové ekonomice, neZ je to na severoamerickém trhu,
i kdyz trend velmi postupného poklesu v procentimlrzastoupeni na globalnim
indexu FT 500 Global je zde ros¥nvidet.

Obrazelg. 23: Vyvoj zastoupeni sektoru telekomunikaci weglobalnim akciovém indexu
FT 500 Global v letech 2006—-2013
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Zdroj dat: Financial Timegwww.ft.com, 2014)

Pfi zkoumani &chto globalnich dat, ktera jsem bohuzel gkekdispozici za
mnohem delSi obdobi, se ukazuje, Zze podil trznitdggace telekomunikaci na

celkovém globalnim akciovém indexu FT 500 Globaly&si, nez odpovida podilu
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trzeb telekomunikeniho byznysu na celkovém podilu trzeb vSech 500vyrej
znamegjSich globalnich firem zastoupenych v indexu. Vgsle je zobrazen v obrazku
¢. 24 a ukazuje na vyznamnou pozici telekomutnifao odwtvi v rdmci sétove

ekonomiky.

Obrazelg. 24: Rozdil vahy trzni kapitalizace a vahy trsektoru telekomunikaci v globalnim
akciovém indexu FT 500 Global v letech 2006—2013
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Pozn.: Graf je vytugen jako rozdil % podilu trzni kapitalizace telekarikaci na celkové trzni
kapitalizaci indexu FT 500 Global minus % podiletiZztelekomunikéniho sektoru na
celkovych trzbach indexu FT 500 GlobaliAspusném roce.

Zdroj dat: Financial Timegwww.ft.com, 2014)

Skut&nost, Ze zastoupeni sektoru telekomunikaci v Eyropaponsku
a rozvijejicich se trzich je vysSi neZ ve Spojerstéltech, Ize najit v odborné literggu
Data jsou shrnuta v tabul¢el4.

Tabulka¢. 14: Zastoupeni sektoru telekomunikaci v regioic&limdexech

Region Index Zastoupeni na indexu
Rozvinuty svét kromé USA | EAFE 5,1%
Evropa S&P EUROPE 350 5,3%
Japonsko Nikkei 4,9%
Rozvijejici se trhy MSCI EM 7,6%

Zdroj dat: (SIEGEL, 2013 str. 203)

Poznamka k tabulcg 14: Podil telekomunikaci naiglusnych indexech je zobrazen
k 30.6.2013. Index EAFE obsahuje nasledujiciczéastralie, Belgie, Dansko, Finsko,
Francie, Holandsko, Hongkong, Irsko, Izrael, Itald’mecko, Novy Zéland, Norsko,
Portugalsko, Rakousko, Singapur, S@iako, Svédsko, Svycarsko, Velka Britanie.
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Nez samotné hodnoty, tak peadrend vyvoje zastoupeni telekomunikaci
v indexech je tim, co si zaslouZi pozornost. Daappslednich ifiblizn¢ deset let
ukazuji na relativni stabilitu v tomto $m a to Ize ot chapat jak@ast&né potvrzeni
hypotézyc. 2.

Jednou z nepochybnych moznosti, jak se postavitepokzastoupeni vejne
obchodovatelnych telekomunik@ich firem v akciovych indexech a zardygak se
branit trendu poklesu trzeb z tradich telekomunikénich sluzeb, které teleko-
munikani firmy poctuji v soasné dob, mize byt poskytovani modernich datovych
sluzeb, tzv. cloudovych sluzebnBZitost cloud computingu a jeho poptavka gonn
eskaluje v dob kdy se uzZivatelé internetu a softwarovych aplikgmtykaji
s problémem nezbytného snizovani naklad zvySovani efektivnosti ze svych
vyrobnich, prodejnich a administrativnich operaaijedné straha na druhé str&n
s potebou zpracovavat nastajici objemy dat a udrzovatfifom softwarové
a hardwarové kapacity na neustalé vysoké urovni.

Poptavka po cloudovych mobilnich sluzbach vyznammste. Neni bez
zajimavosti, Ze dle studie americké spotesti CISCO penos dat v souvislosti
s vyuzivanim mobilnich cloudovych sluzeb vzroste rmdéu 2017 mnohonasobn
(CISCO, 2013). Lze &ekavat, ze globathzaujmou cloudové mobilni aplikace v roce
2017 84% podil z celkového objemuepesenych mobilnich dat. Nejinak, mozna
s mensi dynamikou, to je u celkového cloudovéhmpsa. Studie spobmosti Gartner
piedpovida, Ze trh cloud computingovych sluZzeb dokéhkonci roku 2013 objemu
150 — 160 mid. USD (GARTNER, 2013). Revriika, Ze az 80 % firemnich aplikaci
v nejblizSi dok mize byt dislokovano do cloidd V Némecku dle vyzkumu nefsSi
némecké banky Deutsche Bank sé&ekava dst cloud computingu mezi lety 2012 —
2015 o témsr 300 % (DB, 2011).

Neni to vSak jen poktavani informani revoluce v jeji technologick#&sti, co
¢ini ze sektoru telekomunikaci unikatni étii. Ekonomicka sila¢thto spolénosti
s Sirokou a stabilni siti zakazhikytvai z telekomunikaci odstvi s velkym pétem
uskuté&nenych fazi a akvizic. (LEBRAUD, a dalsi, 2011) uvazk v letech 2001-2010
dosahla celkova velikost fazi a akvizic celé®yé hodnoty 1 500 miliard americkych
dolari. V letech 2006-2010 byl objeréchto gipadi 546 miliard dolai. Pri sledovani
tohoto vyvoje nebudetejme piekvapenim, kdyz se v blizké dobtaneme dky fuzi

telekomunikaci s dalSimi spdélostmi z oblasti informanich technologii, médii
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a finartnich sluzeb. Pokud zkombinujeme v rédmci celéhétas\nagiklad odwtvi
telekomunikaci a inform@ich technologii do sektoru s nazvem Informatiord an
Communication Technologies se zavedenou zkratkdy patil by tento novy sektor
vedle sektoru finaimiho k nej¢tSim nereno trzni kapitalizaci.

To, Ze je vrozvinutych zemich vice mobilnich tetefich @ti nez obyva-
telstva (piblizn¢ 1,2 x), viz BRABEC (2014), a Ze tottislo nadale roste, je dnes
povazovano za samigmeé. V rozvijejicich se zemich jsme reégnswdky tohoto
trendu s penetraci t&n90%. Dokonce nejchudSi kontinentgv — Afrika, ntla ke
konci roku 2013 dle statistik a odhadlTU penetraci mobilnich telefonnichiti ve
vySi 63,5%. Pokud bychom v3ak tatsla porovnali s p&ty bankovnich &ta, zjistime,
Ze na bankovnidly a sluzby s nimi spojené dosahuje mnohem&udryvatel planety.
V souvislosti s timto fenoménem se nabizi otazki mozné slateni zakladniho
bankovnictvi s poskytovateli telekomunékéch sluZzeb v &kterych regionech neni
rovréz to, co v blizké budoucnosti ovlivni ekonomiku @staveni telekomunikaich

spoleénosti v hlavnich akciovych indexech a ekonomickémo@nikatelském prosdi.
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6.5 Shrnuti kapitoly

V této kapitole jsem se zabyval vlivem poslednikbromickych krizi na sektor
verejré¢ obchodovatelnych telekomunik@ch spolénosti. Vliv digitalizace a techno-
logickych zn&n na obor spola¢ s vyraznou deregulaci celého sektoru telekomunikac
v osmdesatych a devadesatych letech minulého istpi@tkal investory, kté
oc¢ekavali prudky narst ziskovosti v souvislosti s budoucnosti internddicmeérg
piebytek kapacity, vysoké zadluZzeni a nésledny progad technologickych
a telekomunik&nich akcii ved| ke kolapsu tzv. internetové bublimayp@éatku tisicileti.
Jeremy Siegel, profesor financi na University ofni&ylvania velmi vystizh
charakterizoval osud telekomundtho byznysu naiplomu tisicileti v knize ,The
Future for Investors®, kdyz napsal: , Telekomurika primysl smutg ilustruje, jak
devastujici miZze byt velmi rychly #ist produktivity nejen pro firmy, ale i pro invesyor
Odwtvi, které polozZilo zaklad revoluce v produktditktera otese celym sstem
v nasledujicich dekadach je exemplartipad, kdy firmy, které operuji nargunich
liniich Schumpeterova procesu kreativni destrukeeye finale stanou &t své vlastni
technologické vynalézavosti* (SIEGEL, 2005 str. 63)

V nasledujicich letech po krizi vletech 2000-200@y telekomunikani
spole&nosti @inuceny zbavit se jebyt&ného tuku“ v podob excesivniho zadluzeni
a wnovat nemalé Gsili vlastni restrukturalizaci. Bi$py se z#aly objevovat jiz za
nekolik roku, kdy wtSina operatdr ozdravila svoje bilance, stabilizovala svoj§jmy
diky mobilnim a datovym sluzbam a telekomusikeoperatei zacali vykazovat mensi
zavislost na ekonomickém cyklu. Tato skutest se prokazala v obdobi posledni krize
v letech 2008-2009, kdy telekomunika spol€nosti utrgly mérg nez firmy v jinych
oborech.

Dukazem finafni stabilizace telekomunikaiho odwtvi v posledni dekad
jsou zkoumané hodnoty ukazditelztahujici se k posouzeni hodnoty akciovych
spole&nosti. Ukazuje se, Ze telekomuniké spol€nosti jsou finainé zdrawjSi nez
jiné ¢asti ekonomiky. Jsou mérradluzené a disponuji silnym a stabilnim cash flow
Dukazem tohoto tvrzeni je obrdz&k25, kde je provedeno grafické srovnani ukazatele
free cash flow yieled u stového indexu telekomunikaci S&P Global 1200
Telecommunications Services Sector Indexa Sirokédexu s¥tovych akcii MSCI

World. Tento ukazatel vyj&dje v procentech, jakotést ceny akcie zaujima hodnota
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volného cash flow. Z gmérnych hodnot za obdobi 2004 —2014 vyplyva, Ze zadim
pramérna hodnota ukazatele free cash flow yield je eki@iunikaci 10,7%, tak u
indexu s¥tového trhu je to tégf o polovinu mén, a to 5,7%. Sil§Si postaveni

telekomunikaci je patrné i z grafického srovnarnk obrazeke. 25.

Obrazelg. 25: Porovnani vyvoje ukazatele Free Cash FlosldY(FCFY)u globalniho
telekomunik&niho indexu a globalniho akciového indexu
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Pozn.: Free Cash Flow Yield (FCFY)seffia dle nasledujiciho vzorce:

FCFY = Free Cash Flow na akcii [%] (8)

cena akcie

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Zvlase silné cash flow se jevi jakoukbzity parametr v obdobi po ekono-
mickych krizich. V obdobi takzvaného ,credit cruhgho roce 2008, kdy banky
v dusledku ztraty dveéry v ekonomicky vyvoj, a tudiz zighnanych obav z rizika byly
v poskytovani kapitalu velmi ob&tné. Pebytky likvidity a silné cash flow, nizsi
zadluzeni, a tedy i menSi zavislost na bankovniktose jsou potom nespornou
vyhodou. Vysledky pre-zentované v této kapitoleng@dvukazuiji, Ze telekomunikai
firmy disponuji lepSimi nez pmérnymi hodnotami dividendového vynosu, ukazatele
price to earnings (P/E) a ukazatele price to bddB). To miZze byt povazovano za
potvrzeni platnosti hypotézy 2.

Nemér dulezitym divodem, pré se finagni obraz telekomunikaich
spole&nosti v posledni dekada pal vyrazre vylepSoval, je skutaost, Ze business

model klasickych telekomunikaich operatar je velmi diverzifikovany, a to dorit
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zakladnich typ podnikatelskych aktivit. Do klasickych hlasovycluZzeb spojenych
s pevnymi linkami, dale do mobilni hlasové a SMigftmie a v neposleditack taktéz
do oblasti poskytovani datovych sluzetegevsim diky fihodné cenové elastiéit
telekomunik&nich sluzeb. Stabilitaigmu cini telekomunikani operatory odokjsi
vaci cyklickému vyvoji ekonomického prasdi. RedevSim poptavka po mobilnich
sluzbach a internetu je v posledni dekatere zavisla na ekonomickém cyklu obdebn
jako poptavka po fednetech denni spétby. Tento faktor vyrazn stabilizoval
podnikani telekomunikaich spolénosti v poslednich 20 letech. Analyza podilu
zastoupeni telekomunikaiho sektoru v akciovych indexech ukazala na jehbiliu,
nicméré s mirnym trendem sestupu. To¢bpodporuje pravdivost hypotézy 2, ze

akcie telekomunikénich firem gedstavuji stabilni investice.
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7. Telekomunikace jako zdroj diverzifikace
investiéniho rizika

Moderni teorie financi a portfoliomanagementu pjacsi o¥ienou tezi, Ze
investdi jsou ochotni podstoupit vySSsi riziko, pokud budmmenéni vySSim vynosem.
Riziko je potom definovano jako volatilita, nebdolisani vynosé z drzeni akcie,
fondu, akciového indexuéi jiného finartniho aktiva. Kolisani vyndsje obvykle
meieno pomoci sirodatné odchylkyéchto vynos od dlouhodobé imeérné hodnoty

vynosu, viz nasledujici vzorec vy§ia.

o= 550 ©

Kde jednotlivé pro@mné maji nasledujici vyznam:
o ... snerodatna odchylka
r; ... Vynos i aktiva (akcie 7, .. aritmeticky pmér vynosi

Cim vy3si je smrodatna odchylka vynds finanéniho aktiva, tim je tato
investice povaZzovana za rizik§¥i pro investory. | kdyz Zjsob posuzovani rizika
investice pomoci s#nodatné odchylky vynds je napadan pro svoji ne zcela
vypovidajici schopnost, jedna se o metodu zavedanmudesetileti Siroce vyuZivanou.
Méefenim  volatility akciovych trh se po velmi dlouhou dobu zabyva &etse
akademik a praktiki z oblasti financi a invesmiho bankovnictvi. Z mnoha #eni
a studii vyplyva, Zeazné trhy a itidy aktiv, navic viizném ¢ase, maji kznou
volatilitu, tedy riziko pro investory. J.Siegel mkeden z mnoha se po mnoho let
zabyva studiem dlouhodobych vyrioa rizika akciovych trih. V patém vydani své
knihy ,Stocks For The Long Run® (SIEGEL, 2013 skwrv4-92) uvadi dlouhodobé
vynosy a riziko za obdobi 1802-2012 pro americky kdy rani primérny vynos
americkych akcii vychézi za obdobi 210 let na Ur&h % p.a. a riziko gieno jako
smérodatna odchylka vyndgako 17,6%. Nejvynostisim obdobim pro americké akcie
byla potom léta demokratizace, digitalizace a ddeegp s¥ta 1982 — 1999, kdy akcie
vynasely v piméru racné 17,3% s rizikem 12,5%. Bez zajimavosti neni aki,fde
obdobi zahrnujici posledni évelké krize na finainich trzich 2000 — 2012 disponuji

akcie vynosem ,jen* 2,7% p.a., avSak s pgomi velkou hodnotou volatility.
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Smérodatna odchylka vyndsamerickych akcii za toto obdobi dosahuje hodnoty
20,6%.

Ekonomové mezinarodni banky The Bank For IntermatioSettlements
(zkracert také jako BIS) uviejnili v roce 2006 studii s nazvem 150 Years of kédr
Volatility (GERLACH S., 2006). V této praci se zalaji dlouhodobym rizikem
kapitalovych trti ostatnich rozvinutych zemi. Mimo jinétili smérodatnou odchylku
vynosi akciovych trlii Australie, Francie, Japonska, Kanadygmcka, Italie a Velké
Britanie. Mefeni za dostate¢ dlouhé obdobi ukéazala sosiitelnost rizika &chto trhu
S Udaji ziskanymi z USA. Studie rasinprokazala znamy fakt, Ze volatilita byla vysoka
v obdobi ekonomickych a politickych krizi a valé¥eckteré vysledky jsem shrnul do
tabulky¢. 15.

Tabulka¢. 15: Dlouhodoba volatilita vynédsmezinarodnich akciovych tiita statnich
dluhopigi

Obdobi 1850-2005 1970- 2005
Trh Akcie Statni dluhopisy Akcie Statni dluhopisy
Australie 10,2 2,8 31,9 7,6
Kanada 13,9 2,8 15,6 6,7
Francie 17 3,2 18,9 6,0
Némecko 13,4 3,1 16,4 5,5
Italie 20,4 3,1 23,3 6,6
Japonsko 18,3 2,7 18,7 5,1
UK 9,1 1,9 17,2 6,9
us 13,2 2,4 15,1 7,3

Pozn.: Riziko neboli volatilita je v tabulce vyjgda jako srrodatna odchylka vyndsakcii
a dluhopig a udaje reprezentuji procenta
Zdroj dat: (GERLACH S., 2006)

Z prehledu v tabulcé. 15 je Zejmy znamy fakt, Ze riziko statnich dluhajpis
méteno jako smrodatnd odchylka jejich vynas je vyznam@ niZSi v porovnani
s akciemi. V nasledujici tabulcg 16 jsou dale uvedeny pro srovnaniéspdatné
odchylky vynos za obdobi poslednichéfp let u vybranych iid aktiv — u akcii,

komodit a realitnich trust
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Tabulkag¢. 16: Piimérny vynos a riziko (volatilita vyndg tiid aktiv za obdobi 2009-2014

Trida aktiv Index Vynos p.a. Volatilita
Akcie USA* S&P 500 13,3 % 13,3%
Realitni trusty ** S&P Global REITs 4,58 % 18,9%
Komodity * S&P GSCI TR 2,80 % 19,1%

Pozn.: vynosy a sfrodatné odchylky vyndsjsou za obdobi uplynulychétp let tak, Ze.
*) k 6. 6. 2014, **) k 31. 3. 2014.
Zdroj dat: (S&P, 2014lastni vypaty

V piedchéazejicich kapitolach jsem demonstroval, Zerize k let 2000—2002 se
sektor telekomunikaci jevi pro investory jako zaid oblast investovani diky
vysokému dividendovému vynosu, nizSimu zadluzeimému cash flow, vyhodnym
ukazatelm P/E a P/B a niZSi cyklosti ekonomickych vysledktéchto spolénosti.
Z meteni, ktera jsem provedl na tydennich datech, jeddpatrné, Ze kolisani vynibs
telekomunik&nich akcii, néfeno globalnim telekomunikaim indexem, je nizSi nez
u indexu amerického nebo evropského, viz tabdlkda7. To opt potvrzuje platnost

N 1

hypotézye. 2 o vysSi finaéni stabilié swtového telekomunikaniho sektoru.

Tabulka¢. 17: Volatilita vynod regionalnich indeka porovnani s globalnim
telekomunik&nim indexem

Smérodatnd . .
Trh Akciovy index odchylka za LA LI CE L UL
12 mésici A MU
USA S&P 500 9,4% 18,4%
EU SX5P 11,3% 19,8%
Rusko RTSI 25,7% 36,8%
Cina SHCOo 14,8% 25,7%
Indie SENS 14,5% 23,6%
Globalni telekomunikace SGT 9,6% 16,9%

Pozn.: Srrodatna odchylka vynds akciovych indek byla paitana ztydennich dat za
desetileté obdobi od 9 .6 .2004 — 9. 6. 2014.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Desetileta volatilita vynasjednotlivych triii se téndit neliSi od hodnot za obdobi
2000-2012, pap 2009-2011, které jsem uvedl ve své praci (SVOBOR®H 2). Jinak
tomu je u volatility za kratSi obdobi. Nédidad sowasné kolisani vynas akcii,

spaitena, za uplynulych 12 ¢niai, je nezvykle nizka a tento fakt se obvykle vysfgitu
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v piipadech, kdy trh roste plynule delSi obdobi beazxjSi korekce. Zde je pidba
piipomenout, Ze kistu akciového trhu v USA dochazi jiz Sesty rokat, meieno od
roku 2009. NizZSi hodnoty strodatnych odchylek za toto obdobi jsou patrnyehfedu

v tabulce ¢. 18. Pokud porovname riziko (volatilitu) sekioindexu amerického
akciového trhu, je rowz evidentni, Zze telekomunikace pado skupinyctyi sektofi
smérodatnou odchylkou vynosu neZli jeuprér trhu. | to Ize povaZzovat za potvrzeni

platnosti hypotézy. 2 o vysSi finatni stabili€ telekomunikaniho sektoru.

Tabulkag. 18: Volatilita vynod sektorovych indek S&P 500

Sektory indexu S&P 500 Obdobi 2007-2011 | Obdobi 2008-2012 | Obdobi 2009-2013
Drazsi a luxusni spotiebni zbozi 25,5% 22,7% 15,5%
Energetika 34,6% 23,2% 18,3%
Financni sluzby 40,9% 31,7% 18,7%
Informacni technologie 25,7% 21,6% 16,1%
Primyslovi vyrobci 30,2% 24,7% 17,2%
Spotrebni zboZi denni spotieby 15,2% 12,2% 9,9%
Telekomunikace 17,6% 16,9% 13,7%
Tézba a zpracovani metariall 37,1% 26,9% 20,3%
Verejné seluzby (Utilities) 17,5% 13,9% 11,3%
Zdravotnictvi a farmacie 20,8% 15,5% 11,7%

Zdroj dat: (S&P, 2014)

DalSim faktorem, ktery slouZzi kd&reni rizika, je faktobeta, viz str.16, rovnice (2).
Beta zohleduje miru rizika daného aktiva, spéiesti¢i odwtvi a vychazi z modelu
ocaiovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset PrigiModel). Model CAPM dle
(BREALEY, a dalsi, 1991 str. 165) Ize popsat rovl®):

r =1+ B(Tm —17) (20)

V rovnici jer je ocekavanyci pozadovany vynos finaniho aktivayy — bezrizikovy vynos,
neboli vynos dlouhych statnich dluhapig je beta(r, — 1) je rizikova prémie, coz je rozdil
mezi vynosem bezrizikovych aktiv (statnich diukippisynosem trhu.
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Beta vyjaduje miru systematického rizika aktiva@dv riziku trhu a indikuje, zda
dany sektor reaguje rychlgji pomaleji na vyvoj akciového trhu vyjgehého indexem.
Znamena to, Ze pokud by beta byla rovna jednéy faipact rastu celého akciového
trhu Ize @ekavat shodny cenovyist prislusného sektoru. Faktorem betagahujicim
hodnotu jedna, tedy &8im systematickym rizikem, disponuji a@tivi a jeho
spole&nosti, jejichz hospodaké vysledky jsou do vyznamné miry zavislé na
hospodéském cyklu ekonomiky. Podle obraz&u26 jsou takovymi sektoryipdevsim
t¢Zba a zpracovani materiaffinancni sluzby a energetika. Naopak defenzivniabay
kterd jsou ménovliviovana piitbéhem hospoddkého cyklu, tedy necyklicka oétvi,
maji parametr beta mensi nez jedna. JsouddgySim spolmosti z oblasti viejnych
sluzeb (utilities), telekomunikaci, spebniho zboZzi, zdravotnictvi a farmacie. Neni
tedy grekvapenim, Ze beta telekomunikaci v ramci ekonoéhiokprostedi USA je

V obrazku¢. 26 jsou vedle sebe zobrazeny hodnoty beta autmaveny vynos,
ktery je gimou obdobou Sharpowdsla, ukazujici, jaky dil vynosuipada na jeden dil

rizika. Vypatet upraveného vynosu je patrny z nasledujicichicovn

sr=10 (11)

Op

Kde jednotlivé prornné maji nasledujici vyznam:
g, ... snérodatna odchylka portfolia
7, ... vynos portfolia (indexujy ... bezrizikovy vynos

Pro gipad, kdy se bezrizikovy vynas blizi k nule, rovnice (11) se zjednodusi
Vv upraveny vyno®,, nasledova:

Sr=R,=-2 (12)

Op

Z obrazku¢. 26 je tedy #ejmé, Ze v obdobi prédwplynulych ti let je upraveny
vynos telekomunikaci sice nejnizsi, avSak zafiomgkazujici velmi nizkou zavislost na
cyklech trhu. Jednim z moZnychivibdi pro tuto pozici telekomunikaci ke byt
skut&nost, Ze kvantitativni uvdbvani je ovliwovalo v nméteném obdobi mnohem
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mére nez cely akciovy trh a jiné obory, coz jsem prataz predchazejici kapitole.
Pokud ngfeni upraveného vynosu Znime na delSi obdobi, a to na roky 2003-2013,
tedy tak, aby nezahrnovalo pro telekomunikace obdobvisejici s krizi po splasknuti
internetové bubliny 2000-2003, dostavamegiod odliSné hodnoty.

Obrazelgé. 26: Upraveny vynos a beta sekitardexu S&P 500 za obdobi 2009-2014

Telekomunikace |

Energetika |

Finanéni sluzby |

TéZzba a zpracovani metariald ‘

Utility
Informacni technologie Beta
Prdmyslovi vyrobci m Upraveny vnos
S&P 500

Spotrebni zboZi denni spotieby
Zdravotnictvi a farmacie
Drazsi a luxusni spottebni zbozi

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Pozn.: Upraveny vynos byl vygten jako podil pimeérného anualizovaného vynosu za obdobi
2009-2013 a samodatné odchylky tydennich vyriama stejné obdobi.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Jen pro vys#tleni uvadim, Ze v letech 2000-2002 poklesl amgritth, nmeteno
indexem S&P 500 o 40%, zatimco telekomunikace tattdeté obdobi ztratily 64%.
Data za obdobi 2003-2013, ktera wylji toto devastujici obdobi pro telekomunikace,
jsou shrnuta v tabulae 19.

Tabulkag. 19: Vynos a riziko sektorovych indi8&P 500 v letech 2003-2013

Obdobi 2003-2013
Sektory S&P 500 Absolutni vynos Anualizovany vynos Volatilita vynosl
Energetika 323,94% 14,03% 20,85%
Materialy 93,76% 6,20% 21,43%
Pramysl 109,84% 6,97% 19,47%
Ostatni spotrebni zbozi 185,03% 9,99% 21,60%
Zbozi denni spotfeby 155,15% 8,89% 9,12%
Zdravotnictvi 134,53% 8,06% 14,17%
Financni sluzby 2,94% 0,26% 25,13%
Informacni technologie 106,11% 6,80% 20,92%
Telekomunikace 103,05% 6,65% 15,92%
Sluzby (Utilities) 151,28% 8,74% 15,13%
S&P 500 110,08% 6,98% 17,56%

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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Graficky pehled upraveného vynosu za toto obdobi je potommafugna
obrazku¢. 27. Upraveny vynos je obdobou tzv. Sharpovadanviz rovnice (12). Za
Ucelem grafického srovnani jsem vzorec zjednodusi] #ie jsem vynechal bezrizikovy
vynos, respektive jsem zaijndosadil nulu. To zaprvé zZidodu zjednoduSeni pro
srovnavaci testy a rowh z divodu, Ze kratkodobé vynosy americkych statnich
pokladntnich poukézek jsou jiz delSi dobu blizko nule. Zfigkého pehledu je
zjevné, Ze powr vynosu a rizika radi telekomunikéni sektor v USA

k mirn¢ nadptimérnym sektoéim.

Obrazelé. 27: Upraveny vynos sekibindexu S&P 500 za obdobi 2003-2013

Zbozi denni spotreby
Energie

Sluzby (Utilities)
Zdravotnictvi

Ostatni spotiebni zbozi
Telekomunikace

S&P 500

Pramysl

B Upraveny vynos

Informacni technologie
Materialy
Finance

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20

Pozn.: Upraveny vynos je obdobou Sharpovadnom
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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7.1 Korelace akciovych vynosii telekomunikacnich firem

Vyvoj globalni ekonomiky v poslednichrech dekadach vede ke ésujici se
provazanosti kapitalovych tith Mnoho vyzkuni a praci v sotasnostic¢i nedavné
minulosti pojednava o této problematice. Nklad prace francouzského profesora
Bruno Solnika se problematikou vzajemnych vazebiegnotlivymi kapitalovymi
a finartnimi trhy a také jednotlivymirtdami aktiv (akcie, dluhopisy, cash, komodity)
zabyva od osmdesatych let minulého stoleti. Jehdiestvedou k z&ru, Ze stupg
nezavislosti mezi kapitalovymi trhy jeipo zavisly na sile ekonomickych vazeb mezi
piislusnymi zemimi, na otevenosti jejich ekonomik a na mnoha dalSich faktorech
Teémito faktory jsou ekonomicka infrastruktura, stéahilmény, prirodni zdroje, kvalita
pracovni sily, stabilita politického présti a mira regulace.

Zarover plati, Ze korelace mezi trhy a aktivy je faktoromenlivy v case.
Ekonomicky vyvoj ve s§té akcelerovany globalizaimi trendy ma vliv na zvySovani
zavislosti mezi trhy a tedy k nizSimu diverziftkdmu efektu a z toho vyplyvajiciho
zvySovani rizika globalnich portfoliovych investi. kolegou M. Jardou jsem na
konci devadesatych let ve spitesti ABN AMRO Asset Managemenet hodnotil tuto
zavislost pro pdeby naSich klierit. Dosgli jsme k za¥ru, Ze vzdjemna provazanost
akciovych trli se s postupujici globalizaci &$uje (JANE'KA, 2000). Moje vlastni
meieni ze sotasné doby potvrdila trvalou platnost tohoto tren@VOBODA, 2012
str. 4)

V tabulce¢. 20 jsou uvedeny koralai koeficienty tydennich vyndésindikujici
vzajemnou zavislost vybranych akciovychttrra obdobi 1970-2012 &i pporovnani
s nowjSimi koeficienty je jednozrmé patrny Khist hodnot koreknich koeficient,

a tedy jiz zmigné vzajemné zavislosti.

Korelatni koeficienty akciovych tnln vypovidaji o jejich porrné vysoké
zavislosti. Pokud se korelai koeficient nachazi vintervalu 0 az 1, znameoa t
stejnosmirnou zavislost zrny jedné velliny na druhé. Nezavislost je potom
deklarovana nulou a obraceny pohyb je definovaelkimimi koeficienty v intervalu
od O k hodnat —1. Rikladem vysoké miry zavislosti je koretd koeficient mezi
akciovym trhem USA a evropskymi akciemi s hodno@u6. Jeho druha mocnina
oznaovana jakoR? (koeficient determinace) nam potom vyjaj@, jak procentuath

jsou ol hodnoty zavislé. Vippad trhu USA a Evropy je potom hodnota
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R?= 0,76 = 0,5625. Znamena to tedy, e 57,8 % pdhgbou tri je vzajems

korelovano.

Tabulka¢. 20: Vyvoj korelaci akcii USA s ostatnimi regiony

Obdobi Swt EAFE | Evropa | Japonsko | Rozvijejici se trhy Zdroj
1971-1988 | 0,85 0,48 0,42 0,28 — Solnik, 1991%)
1987-1997 — 0,64 0,67 0,39 — Jangka, 2000 **)
1970-2012 | 0,88 0,65 0,76 0,35 0,52 Siegel, 2013

Pozn.: *) pro porovnani byly hodnoty za Evropu&pny jako pfimér korelaci zemi Bmecko,
Francie a Velkd Britanie. **) Pro oblast EAFE, rdmuty swt krone USA, byly hodnoty
vypaiteny jako pfimery korelaci za nasledujici zeémAustralie, Francie, Japonsko, Kanada,
Némecko, Velka Britanie.

Zdroj dat: Rizné zdroje JANECKA, 2000), (SOLNIK, 1991) (SIEGEL, 2013)

Mezinarodni diverzifikace akciovych portfolii je todou omezeni rizika poklés
majetku v portfoliich investdra je provadna tak, Ze jsou dpdnostovana finagni
aktiva se vzajemnnizkou korelaci, coz vede k nizSimu kolisani cedtwm portfolia
finanénich investic. Zery které jsou ekonomicky, teritoridn¢i jinak vzajemr
propojeny, vykazuji obe€rnvyssi vzajemnou zavislostiiRladem je akciovy trh USA a
Kanady, nebo USA a Evropské unie. Na vlastnisiemi, viz tabulka. 21, jsem tento
korelaini koeficient mezi akciovym trhem USA a Evropyiuwve vysi 0,817. To je
jasny dikaze toho, Ze mezinarodni diverzifikace investemyt zé#azovani akcii do
portfolii z vice zemi, nevede v s@snosti k tolik padebnému omezeni rizika.

Zvysujici se korelace mezi zahr&mimi trhy v poslednich desetiletich &mje
portfoliové investory kistu zajmu mimo jiné i o sektorové strategie. Oaept na
sektory neni novym investiim fenoménem. Viznych obdobich dominovala zajmu
investon rizna od¥tvi, ktera pak ovliiovala alokace invesinich portfolii. Padesata
az Sedesatd léta minulého stoleti byla ve znamép@ve tranzistoru a rozvoje
elektrotechnického gmyslu. Sedmdesata léta byla ve znameni rozsahlyzh kdy
vznikaly Siroce diverzifikované spdaieosti. Energeticka krize v prvni polo¥in
sedmdesatych let vyzdvihla energetikg¢zbti a zpracovani material

Osmdesaté léta byla ve znameni fifrdioh instituci a v devadesatych letech prudce
zaz&ily informacni technologie a telekomunikace, coz vedlo k expaitedevsim
amerického akciového trhu a k jeho naslednému kolapa z&atku milénia. Poté

pievzala Stafetu ap energetika a¢fba materidl a surovin. Obdobi popularit¢dhto

79



odwtvi bylo ukorteno v poslednich letech rof§icim se rozvojemégby kidlicového
plynu, kolapsem cen uhli, podporou alternativnicergetickych zdrdj a prudkym
poklesem cen elektrické energie v EWop

Jednou z metod, jak oslabujicimu faktoru mezinairativerzifikace celit alespa
Casté&ng, je orientace na sektorové investice s cilem wyokiohdy lepSi korelace
jednotlivych sektar s hlavnimi akciovymi trhy. Nkeni, kterd jsem uskuteil na
tydennich datech vynasriznych tid aktiv za obdobilet 2008-2012, ukazuji na
vhodnost kombinace globalniho indexu telekomutmkeh spolénosti S&P Global
1200 Telecommunications Services Sector Index (8@&Xx) s ostatnimitdami aktiv.
Timto zpisobem investor hledajici vhodnou kombinaci invesiiZe k hledisku zeg)
velikosti a vyznamu spoteosti gidat i sektorovy fistup, a tim se pokusit snizit
kolisani hodnoty portfolia, tedy jeho rizika. V tdte ¢. 21 jsou uvedeny korelai
koeficienty globalniho telekomunikaiho indexu SGT Index s hlavnimi akciovymi
trhy, realitnimi trusty a komoditami. Pro srovngsou vedle sebe vZzdy uvedeny kore-
la¢ni koeficienty za d& po sols jdouci gtiletd obdobi — za roky 2008—-2012 a 2009-
2014.

Tabulka¢. 21: Korelace vybranycliitl aktiv za obdobi 2008-2012 a 2009 —2014

Globalni
Trida Akcie EU Akcie USA Komodity tele— Zlato Reality USA
aktiv komunikace
S&P 1200
Dow Jones S&P 500 S&P GSC Global Spotova cena FTSE NAREIT
EURO Stoxx Index Telecomm. zlata Equity
Services
1 2 3 4 5 6
Akcie EU 1 1 0,83//0,82 0,59//0,56 0,86//0,84 0,16 //0,23 0,63//0,61
Akcie USA 0,83 //0,82 1 0,54 //0,62 0,84 //0,80 0,04//0,21 0,79//0,77
Komodity 0,59 //0,56 0,54 //0,62 1 0,52//0,51 0,39//0,38 0,38//0,51
IZ'Ekom””'ka' 0,86//084 | 08a//080 | 052//051 1 0,08//0,18 | 0,59//0,61
Zlato 0,16 //0,23 0,04 //0,21 0,39//0,38 0,08 //0,18 1 0,05//0,18
Reality USA 0,63//0,61 0,79 //0,77 0,38//0,51 0,59//0,61 0,05 //0,18 1

Pozn.: Korelani koeficienty byly spteny z tydennich vyndga obdobi 31. 12. 2008-31. 12.
2012 // 6. 6. 2009 — 6. 6. 2014 a takto jsou viadydany vedle sebe v tabulce. Zvysagnidaje
jsou aktualni hodnoty za obdobi 6. 6. 2009 — 204.4

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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Tabulkag. 22: Vynosnost sektorovych indeldSA v obdobi 1990 —2013
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1990 -1,40 | -13,93 | -10,29 | -14,93 12,40 14,14 | -24,39 0,48 | -17,07 -7,31 -5,72
1991 2,39 21,53 25,99 38,25 38,40 50,21 43,82 6,60 7,11 15,99 25,18
1992 -2,30 6,95 6,77 17,47 3,03 | -18,08 19,75 0,58 11,01 0,35 4,46
1993 11,10 11,01 15,84 12,80 -6,28 | -10,98 7,76 20,46 10,84 7,83 7,06
1994 3,74 5,78 -2,36 -8,32 9,78 13,66 -3,52 19,94 -4,75 | -11,79 -1,54
1995 30,98 20,02 39,13 20,33 9,63 57,98 54,06 39,45 42,32 32,75 34,11
1996 25,88 15,84 25,09 12,40 25,91 21,04 35,21 43,87 1,08 5,68 20,26
1997 25,28 8,41 27,04 34,35 32,89 43,73 48,15 28,53 41,24 24,65 31,01
1998 0,63 -6,18 10,87 47,14 15,76 43,88 11,42 78,14 52,37 14,84 | 26,67
1999 18,73 25,26 21,50 25,18 | -15,09 | -10,66 4,12 78,74 19,14 -9,18 19,53
2000 15,68 | -15,72 5,88 | -20,00 16,78 37,05 25,70 | -40,90 | -38,81 57,19 | -10,14
2001 -10,40 3,48 5,74 2,79 -6,40 | -11,95 -8,95 | -25,87 | -12,25 | -30,44 | -13,04
2002 -11,13 -5,45 | -26,34 | -23,82 -4,26 | -18,82 | -14,64 | -37,41 | -34,10 | -29,99 | -23,37
2003 25,63 38,19 32,20 37,42 11,57 15,06 31,03 47,23 7,09 26,26 26,38
2004 31,54 13,23 18,03 13,28 8,16 1,67 10,88 2,56 19,85 24,28 8,99
2005 31,37 4,69 2,32 -6,37 3,58 6,46 6,50 0,99 5,34 16,83 3,00
2006 24,21 18,98 13,29 18,64 14,58 7,53 19,23 8,42 36,74 20,99 13,62
2007 34,40 22,53 12,86 | -13,21 14,36 7,32 | -18,52 17,68 13,82 19,38 3,53
2008 -34,86 | -45,66 | —-39,92 | -33,49 | -15,43 | -22,81 | -55,27 | -43,14 | -30,48 | -28,98 | -38,49
2009 39,66 22,75 13,86 26,56 14,16 19,25 0,64 18,04 13,85 9,21 23,45
2010 17,86 19,92 23,92 25,72 10,67 0,71 10,83 9,13 12,30 0,85 12,78
2011 2,77 | -11,64 | -2,92 4,41 10,53 10,18 | -18,41 1,33 0,84 14,84 0,00
2012 2,30 12,20 12,50 21,90 7,50 15,20 26,30 13,10 12,50 -2,90 13,41
2013 22,30 22,70 37,60 41,00 22,70 38,70 33,20 26,20 6,50 8,80 29,60
Obdobi 1990-2013
Prameér | 12,77 8,12 | 10,71 11,65 9,79 12,94 10,20 13,09 6,91 7,51 8,78
STD | 17,51 17,43 18,49 21,75 12,91 22,43 25,17 30,85 22,70 20,29 17,76
Obdobi 2003 -2013
Primér | 17,93 10,72 11,25 12,35 9,31 9,02 4,22 9,23 7,97 9,96 8,75
STD | 20,20 21,45 19,67 21,60 9,12 14,17 25,13 20,92 15,92 15,13 17,56

Pozn.: Udaje jsou v procentech,upkry za jednotliva obdobi jsou aritmetickymiupery
ro¢nich vynos, STD je zkratka pro sérodatnou odchylku a je spna z r@nich vynos za
jednotlivid obdobi.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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Z porovnani sousedicich hodnot korelaci vtabuice2l je 2zejmé, Ze
v mgieném obdobi vifppad telekomunikaci doSlo k mirnému snizeni vzajemnych
korelatnich vazeb s akciovym trhem v USA, v Evropské ané komoditnim indexem
S&P Goldman Sachs Commodity Index. Naopak korelpokyhi cen globalnich
telekomunikaci s pohybem spotovych cen zlata vizretjre tak se zvySila korelace
telekomunikaci s realitnim trhem v USA. Vydenim pro tento mirny ust je
skute&nost, Zze v poslednich dvou letech sitejako telekomunikace reality rostly,
zatimco v obdobi krize kolem roku 2008 propad agich akcii vyraza pievySoval
pokles u telekomunikaci. Stejrnak zlato v obdobi krize 2008-2009 posilovalo prot
vesSkerému akciovému trhu. ¥4zeni této periody potom znamena zvy3Seni hodnoty
korelaniho koeficientu. Globalni telekomunik@ index disponuje koretaim
koeficientem wici americkému trhu reprezentovaném indexem S&P 50@dmot
0,799, viz tabulka. 21. | kdyZ je tato hodnota mé&mizsi, nez za obdobi 2008-2012,
porad se jedn& o vy3Si hodnotu korelace, rigdjd druha mocninaika, ze 63% pohybu
vynosi obou trhi je ve vzajemném souladu. Tato hodnota je v soutatiodnotami,
kterée (ORZANO, a dalsi, 2010 str. 2) uvadi za olbhdb®90-2011, kdy srovnava
korelace od¥tvovych sektolt globalniho indexu S&P Developed BMI. Korelace
telekomunik&niho sektoru je rovna hodroD,76, za obdobi desetileté 2000-2010

mirné vyssi, a to 0,77.

Vratime-li se zpt na americky akciovy trh, viz tabulka 22, a zmfime-li
korelani vztahy mezi jednotlivymi sektory navzajem a meektory a samotnym
indexem S&P 500, dochazime &pk velmi podobnym dlouhodobym hodnotam
korelaci, viz tabulka¢. 23. Telekomunikéni sektor koreluje slai se sektorem
zéakladniho spaebniho zbozi (0,32), vejnych sluzeb (utilities) (0,36) a zdravotnictvi
(0,43). Vsilném vzajemném vztahu je americky tehaknika&ni sektor potom
s odwtvim zahrnujicim vyrobce a poskytovatele sluzelblasti luxusniho a drazSiho
spotebniho zboZi (0,77), se sektorem info#miah technologii (0,76) a famyslu
(0,67). Korelace s Sirokym akciovym trhem je vSaistd vysoka, nehd korela&ni
koeficient je roven 0,80. Zajimavym poznatkem jateknost, Ze pokud vylatime pro
telekomunikace krizové obdobi let 2000-2003, ktgréspojeno s kolapsem akcii
internetovych, techno-logickych a telekomurikith spolénosti, a korekni vztahy
meiime napiklad za obdobi 2004-2013, kor&ta koeficient telekomunikaci s trhem

reprezentovanym indexem S&P 500 se #énizi, a to z 0,80 na 0,74.
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Tabulkag. 23: Korelace odstvovych sektoii USA za obdobi 1990 — 2014
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Energetika 1 0,73 | 0,75 | 0,40 | 0,42 | 0,41 | 0,53 | 0,47 | 0,49 | 0,67 | 0,69
TéZba a zpracovani material 0,73 1 0,83 | 0,67 | 0,33 | 0,25 | 0,62 | 0,59 | 0,54 | 0,30 | 0,77
Pramysl 0,75 | 0,83 1 0,80 | 0,55 | 0,61 | 0,85 | 0,67 | 0,67 | 0,61 | 0,93
Luxusni a draZsi spotfebni zboZi 0,40 | 0,67 | 0,80 1 0,46 | 0,49 | 0,70 | 0,72 | 0,77 | 0,31 | 0,90
ZboZi denni spotfeby 0,42 | 0,33 | 0,55 | 0,46 1 0,80 | 0,62 | 0,22 | 0,32 | 0,57 | 0,59
Zdravotnictvi 0,41 | 0,25 | 0,61 | 0,49 | 0,80 1 0,69 | 0,38 | 0,43 | 0,65 | 0,68
Financni sluzby 0,553 | 0,62 | 0,85 | 0,70 | 0,62 | 0,69 1 0,44 | 0,52 | 0,60 | 0,80
Informacni technologie 0,47 | 0,59 | 0,67 | 0,72 | 0,22 | 0,38 | 0,44 1 0,76 | 0,22 | 0,82
Telekomunikace 0,49 | 0,54 | 0,67 | 0,77 | 0,32 | 0,43 | 0,52 | 0,76 1 0,36 | 0,79
Vefejné sluzby (Utilities) 0,67 | 0,30 | 0,61 | 0,31 | 0,57 | 0,65 | 0,60 | 0,22 | 0,36 1 0,53
S&P 500 (USA) 0,69 | 0,77 | 0,93 | 0,90 | 0,59 | 0,68 | 0,80 | 0,82 | 0,80 | 0,53 1
Pramér sektord bez S&P 500 0,54 | 0,54 | 0,70 | 0,59 | 0,48 | 0,52 | 0,62 | 0,50 | 0,54 | 0,48

Pozn.: Korelani koeficienty byly spteny z ranich vynos za obdobi 1990 — 2013.
Zdroj dat: Bloomberg, vlastni vypiy

V dalSi tabulce¢. 24 je zobrazen vysledek vyfio vzajemnych koretmich
koeficienti mezi sektory globalniho indexu MSCI World a mezktery tohoto indexu
a swtového indexu rozvijejicich se trttMSCI Emerging World. Globalni index MSCI
World pati k nejpouzivagSim indexaim swtového rozvinutého kapitalového trhu.
Reprezentuje akciovy trh 23 rozvinutych zemi a bbga akcie 1610 firem, které
reprezentuji 85% trzni kapitalizace kapitalovélmtkazdé zewh

| kdyZz se koreléni vztahy mezi jednotlivymi sektory a celym indexéisi,
nabyvaji vSak mnohem vySSich hodnot, nez je tektogi ekonomiky USA. Mnohem
zajimawjSi pohled skyta porovnani korelaci sektardexu MSCI World se s¥ovym
indexem MSCI Emerging World, ktery zahrnuje akci@08spolé€nosti z 23 zemi
rozvijejiciho se sita.

83



Tabulkag. 24: Korelace odstvovych sektoil swtového indexu MSCI World za obdobi 2004—

2014
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Energetika
1 084 |075|065| 061|052 )| 065|069 | 064|066 | 080 | 0,79
Tézba a zpracovani material
0,84 1 0,88 | 0,80 | 0,68 | 0,64 | 0,79 | 0,79 | 0,70 | 0,69 | 0,90 | 0,92
Pramysl
0,75 | 0,88 1 093|079 | 072|091 | 088 | 0,75 | 0,72 | 0,97 | 0,86
Luxusni a drazsi spotiebni
zbozi 0,65 | 0,80 | 0,93 1 0,76 | 0,70 | 0,90 | 0,90 | 0,71 | 0,64 | 0,93 | 0,79
Zbozi denni spotieby
0,61 | 0,68 | 0,79 | 0,76 1 0811079072079 | 0,75 | 0,85 | 0,70
Zdravotnictvi
0,52 | 064 | 0,72 | 0,70 | 0,81 1 0,74 | 0,67 | 0,67 | 0,71 | 0,80 | 0,61
Financni sluzby
065|079 | 091 |09 | 0,79 | 0,74 1 081 | 0,72 | 0,72 | 0,94 | 0,80
Informacni technologie
0,69 | 079|088 | 09 | 0,72 | 0,67 | 0,81 1 0,70 | 0,80 | 0,79 | 0,88
Telekomunikace
064 | 070 | 075|071 | 0,79 | 0,67 | 0,72 | 0,70 1 0,80 | 0,82 | 0,69
Vefrejné sluzby (Utilities)
0,66 | 0,69 | 0,72 | 0,64 | 0,75 | 0,71 | 0,72 | 0,80 | 0,80 1 0,79 | 0,68
MSCI World
0,80 | 0,90 | 0,97 | 093 | 0,85 | 0,80 | 0,94 | 0,79 | 0,82 | 0,79 1 0,88
MSCI Emerging World
0,79 1092 |08 (079|070 | 061|080 | 088|069 068 ]| 0,88 1

Pozn.: Korela@ni koeficienty byly spteny z rdsicnich vynos za obdobierven 2004 — kiten

2014.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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7.2 Sektorovy pohled

Sektorové&lereni investic pedstavuje pro investory velmi lakavé dilema, nebo
podle J. Helda (HELD, 2009 str. 16) je ptalokace do sektorovych investic, nikoliv
alokace do iznych regiod ¢i vybér vhodného investniho stylu (hodnotovy vs.
rastovy), to, co fispiva k vynosnosti portfolia zdsadnimigpbem pi nezvysujicim se
riziku. Uvazime-li vyrazny ndist korelaci mezi hlavnimi regiony Avbdu globalizace
za poslednich 20-30 let, jevi se potom vzajemnél&oe mezi sektory a indexy jako
mnohem uziten¢jSi z pohledu diverzifikace investiiho rizika portfolia akcii.
Duvodem je bezesporu skitest, Ze sektory reaguji ndzné ekonomické impulsy
raiznym zmsobem. €mito hlavnimi impulsy je fedevsSim gtdani ekonomickych
cykla, ale i udalosti, které zasahuji sektory zvlastiznym zgisobem, jako je zéma
urokovych sazeb, podminek pro export, regulaceatiszasahyi technologické
inovace. Podivame-li se na vzajemné korelace sekidexu S&P 500 v tabuloge 23,
vidime, Ze za obdobi dvacetétplet vykazujefada z nich nizSi koretai koeficienty
nez 0,70, coZ je povazovano zailekitou hranini hodnotu pro posuzovani
diverzifikacniho potenciélu investice. Sektory, které za obdi 1990 — 2013
vykazuji hodnoty nizsi korelace s hlavnim americkijmdexem, jsou v@jné sluzby
(utilities) (0,53), zbozi denni sgeby (0,59), zdravotnictvi (0,68) a energetika (9,69
Naopak sektory vykazujici vysokou miru korelacerakym trhem jsou pmmyslové
podniky (0,93), vyrobci luxusniho a drazsiho $ebhiho zbozi (0,90), informai
technologie (0,82), finami sluzby (0,80), telekomunikace (0,79zka a zpracovani
materiati a surovin (0,77). Jak je patrné z tohotcttuy tak telekomunikace jsou
s hodnotou korelace 0,79 k celému akciovému triprementovanym indexem trhu
uprosted skupiny.

Pokud prozkoumame vysledkyeheni korel&nich vztali u globalniho indexu
MSCI World (tabulka¢. 24), dochazime k podobnym zawm. | kdyZz se korekni
vztahy mezi jednotlivymi sektory a celym indexesi,linabyvaji vSak pa@kud vysSich
hodnot, nez—li je to u sekibrekonomiky USA. Mnohem zajim&&i pohled skyta
porovnani korelaci sektior indexu MSCI World se stovym indexem akcii
rozvijejicich se trta MSCI Emerging World. Koretamimi koeficienty sektar s timto
trhem rovné nebo nizsi nez 0,7 disponuje sektaavadnictvi (0,61), viejnych sluzeb
(0,68), telekomunikaci (0,69) a spetiniho zbozi (0,70). Toto nemusi byglvapujici
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zjisteni, nebd globaliz&ni zasah d&hto sektoit je podstatd nizSi nez u sektér

vykazujicich korelace vyssi, jako je energetikagba surovin, pimysl a informani

technologie. Je znamym faktem, Ze ifildpd brazilskému a ruskému akciovému trhu

dominuje energetika &tba material, cinskému trhu finagni sluzby atd.

Vhodnost investini strategie zaloZzené na sektorovéfistppu ukazuje tabulka

¢. 25., kde jsou na zakladocni vynosnosti sektdr amerického trhu analyzovany

rozdily mezi nejlepSimi a nejhorsSimi sektory.

Tabulkag. 25: Rozdil piimérnych ra@nich vynos mezi sektory indexu S&P 500 s nejvysSim

Rozdil mezi vynosem nejvynosnéjsiho a nejméné vynosného sektoru S&P 500 v %

Rok 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Rozdil v % 38,53 | 47,81 | 37,83 | 31,44 | 31,73 | 48,35 | 42,79 | 39,74 | 84,32 | 93,83 | 98,09 | 33,92
Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rozdil v % 33,15 | 40,14 | 29,87 | 37,74 | 29,21 | 52,92 | 39,84 | 39,02 | 24,87 | 33,25 | 29,20 | 34,50
Hodnoty za obdobi 1990-2013 : Hodnoty za obdob0192013 bez obdobi 1998-2000 :
Pramér v %: 43,84 Pikmér v %: 36,95
Sm.odchylka v %: 19,44 Sm.odchylka v %: 6,86

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

V tabulcec. 26 jsou potom vyptteny rozdily mezi nejlepSim sektorem a vynosem
celého amerického akciového trhgismého indexem S&P 500.

Tabulka¢. 26: Rozdil pimérnych r@&nich vynog mezi nejvynosgsim sektorem a indexem
S&P 500 za obdobi 2004—-2014

Rozdil mezi vynosem nejvynosnéjsiho sektoru a vynosem indexu S&P 500 v %

Rok 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Rozdil v % 19,86 | 18,64 | 15,29 | 13,40 | 21,48 | 23,87 | 23,61 | 17,14 | 51,47 | 59,21 | 67,33 | 16,52

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rozdil v % 17,92 | 20,85 | 15,29 | 28,37 | 23,12 | 30,87 | 23,06 | 16,20 | 12,94 | 14,84 | 12,89 | 11,40
Hodnoty za obdobi 1990-2013 : Hodnoty za obdob032013 bez obdobi 1998-2000 :
Pramér v %: 23,98 Rimér v %: 18,93
Sm.odchylka v %: 14,37 Sm.odchylka v %: 5,09

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

86




Ok tabulky vykazuji znéné kolisani vysledk Vynechame-li vSak obdobi let
1998-2000, kdy doSlo k ,nafukovani internetové bubl vysledky vykazuji pija-
telnou stabilitu mfeno standardni odchylkou rozditynosi. Pramérny ro¢ni nadvynos
nejvynoskjSiho sektoru oproti trhu &eno indexem S&P 500 je za obdobi 22 let
18,9% se s®rodatnou odchylkou 5,1%.

Dilema pro investory vSakistava spojeno s otazkou, jak vybrat spolehliv
a s pedstihem ten sektor, ktery bude v nasledujicim bbdmji¥ovat nadvynos.
Mnohem dilezit¢jSi je vSak problém eliminace rizikaipiizeni investini strategie
zaloZzené na rotaci investic do jednotlivych sekt@tazka s timto problémem spojena
zni: ,Jak se vyhnoutifliS dlouhému setrvani v sektoru s nejvyssSim vynosejak se
vyhnout nasledujicimu propadu indexu.”

J.Held (HELD, 2009 str. 16) i J. Siegel (SIEGEL12Gtr. 120) navrhujiizeni
rizika zaloZit na analyze zastoupeni sektopiislusném indexu. Vratime—li se&mlo
historie, tak zjistime, Ze, n&glad v roce 2000 vzrostlo zastoupeni infotmiah
technologii na indexu S&P 500 na 21%¢pmz o @t let diive to bylo jen 9%.
K podobnému tustu doSlo i v sektoru financiigd krizi v roce 2008, kdy se sektor
financi propadl z hodnoty 22%éieno na p&atku roku 2007 na 11% ke konci roku
2008. Zmna v zastoupeni Wie indikovat situaci jfehrati ugitého sektoru
a vyslat signal k fgstoupeni, k tzv. rotaci investora do jiného sekto

Analyza trznich dat ukazuje, Ze sektory jsdileditym prvkem vynosu celého
indexu S&P 500. Investp ktefi chji porozunét a dostatéené spolehliv ridit vztah
mezi vynosem a rizikem portfolia, musi ¢pe¢ zvazovat sektorovy ffstup
a monitorovat vahy jednotlivych sekiov portfoliu, & uz vykérem jednotlivych akcii,
¢i exchange traded fodd(ETF) a indexovych investich instrumerit. Jestlize neni
mozné v této praci pro nedostatek prostoru a kapéjt se spolehlivym modelem pro
taktickou rotaci sektdrv portfoliu, nabizi se p@hkud zjednodusenyifstup spoivajici
v kombinaci sektar s nizkymi korel&nimi koeficienty. Protoze je tato diseftté prace
vénovana primaré telekomunikanimu sektoru, testoval jsem vyiemi portfolii ze i
az @t sektofi indexu S&P 500 se vzajedmejnizSimi korelénimi vztahy prav
k telekomunikacim. V tabulc& 27 jsou uvedeny vybrané sektory k telekomunikacim
s pthodnymi parametry vynosu a rizika. Zvolil jsem dijedusSeny model, kde
jednotlivé sektory v portfoliu gy vzdy rovnongrné zastoupeni k telekomuné@mu

sektoru, ktery tvil zaklad portfolia. To znamena, Ze v portfoliu Zoém ze it
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sektofi, bylo tetinové zastoupeni kazdeho sektoru, ¢rg sektofi potom bylo

zastoupeni 25% atd.

Tabulkag. 27: Vybrané sektory S&P 500 k sektoru telekomaaik

Smérodatna.
Pramérny odchylka Korelac. Upraveny
Sektor S&P 500 vynos vynosl koeficient vynos Beta
Telekomunikace 6,91% 22,70% 1,00 0,30 0,5
Zbozi denni spotieby 9,79% 12,91% 0,30 0,76 0,6
Verejné sluzby (Utilities) 7,51% 20,29% 0,36 0,37 0,4
Zdravotnictvi 12,94% 22,43% 0,43 0,58 0,7
Energetika 12,77% 17,51% 0,49 0,73 1,2
Materidly 8,12% 17,43% 0,54 0,47 1,4
S&P 500 8,78% 17,76% 0,80 0,49 1,0

Pozn.: Udaje jsou vypteny zr@nich dat za obdobi 1990-2013, pouze hodnoty beta
odpovidaji gtiletému obdobi 30. 5. 2009 — 30. 5. 2014
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat Bloomberg, 4S&P, 2014)

U jednotlivych sektorovych portfolii byly vygteny pfimeérné rani vynosy
a rovréz smérodatna odchylkagthto vynos, tedy riziko investice. Grafické srovnani
vysledii je zobrazeno na obrazku 28. Ri hledani optimalniho portfolia z vybrané
mnoziny jsem pro &ely srovnani vysledk pouzil upraveny vynos, o ktery jsem se
opiral v gedchézejicich kapitolach.

Obrazelke. 28: Vynos a riziko sektorovych portfolii a S&P®Gza obdobi 1990-2014

12,0%
SpZb..Uti..Zdra..Energ. L 2
11,0%
4 Tel..SpZb..Uti..Zdra..Energ.
10,0%
é 5,00 @ Tel..SpZb.. Uti..Zdra..Mat.
R ,07% :
; Tel.,SpZb, Uti.,Zdra. < *
8 0% 4 Tel..SpZb., Zdra. S&P 500
,07%
7,0%
6,0%
6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0%
Riziko (sm.odchylka vynost)

Pozn: vahy sektdrv jednotlivych portfoliich jsou vZzdy rovnamé
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg,
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Vysledky analyzy jsou zobrazeny v nasledujicich udvabulkach. Za delem
vyhnout se obdobi vynosové anomadlie v letech 199822sem hodnoty vygetl z dat
za obdobi 2003-2014. Tato data jsou v tabél@8. Upraveny vynos indexu S&P 500
je za mé¢tené obdobi 0,514. Hodnoty upraveného vynosu jsouvgbrana portfolia
mnohem vySSi, coz dokazuje smysluplnost diverzigk@omoci vybranych sekfor
NejvysSi hodnoty upraveného vynosu mezi portfolide jsou zastoupeny
telekomunikace, je dosazeno vrovrwne kombinaci sektdr telekomunikace,
energetiky, spdebniho zboZi, wejnych sluzeb (utilities) a zdravotnictvi s hodnoto
upraveného vynosu 0,857. To potvrzuje hypotézu., tedy smysluplnost pouZziti
telekomunik&nich spolénosti pro omezeni rizika portfoliovych investic.

NejlepSich paramatrvSak dosahuje portfolio sloZzené z kombinace eniésge
sektofi spotebniho zbozi, utilities a zdravotnictvi s upravenyymosem 0,914. Jde
o portfolio, kde byly zkuSekintelekomunikace \azeny a kde vyznamnou roli sehrélo
zvySeni vahy energetiky na 25% a to roveomy s ostatnimi sektory. Tim doSlo
k navySeni vynosu portfolia vzhledem Kk riziku. lykde takto sloZzené portfolio svym
vynosem a rizikem nejvyhodji, prece jen nahrazeni telekomunikaci energetikou
vyvolava mnoho pochybnosti.

Jednoznén¢ pozitivnich vysledik bylo dosazeno na minulych datech
a dilezitou otdzkou #&stava, zda sektor energetikyibe pro investory sehrat stéjn
dulezitou roli i v budoucnosti. S se neobejde bez energie. Domnivam se ale, Ze
stredredob& budoucnost pro investory do energetickéhmaelako celku mize byt do
znané miry problematicka. Vynosy energetickych akeiiposlednich ¢ let vyrazrié
poklesly a jejich volatilita se zma¢ zvysSila. Chvodem jsou znmé politické
a regul&ni zasahy do energetiky v EvipPoliticky motivované vkazeni jadernych
elektraren v Nmecku z provozu a bezprecedentni dotovani altemiah zdroji
poSkozuje trh. Jakkoliv jefpchod energetiky v USA na vyuzivartidicovych plyni
revolwni udalosti, mMze tato jednostranna orientace znamenat zvySeik pio
stavajici a tradni energetické firmy.

V tabulce¢. 29 jsou vypétena data za obdobi 25 let od roku 1990 do roku
2013. Za toto obdobi je patrny mdrmysSi pfimérny vynos trhu mdeno jako vynos
indexu S&P 500 (8,8% proti 8,6% z tabulk28 za obdobi 2003-2014 ), avSak r&xn
i vySSi riziko méfeno volatilitou r@énich vynos (17,8% proti 16,8%). Sektorova
portfolia s daty za obdobi 2003-2014 vykazuji &&rshodny pimérny vynos, ale
pramérné riziko o vice nez ginu nizSi. Ukazuje se tedy, Ze i na &snych, tedy
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kratSich datech plati, Ze zvolena modelova podfejikazuji velmi pihodné parametry

vynosu a rizika, kterymigkonavaji Siroky trh. Tim je potvrzena hypotéza ac. 3.

Tabulkag. 28: Vynos vs. riziko sekt@rS&P 500 a portfolii za obdobi 2003-2014

Smérodatna
odchylka
Prdmérny rocnich Upraveny | Prlmérny nadvynos
Portfolio vynos vynosl vynos *) nad S&P 500
Telekomunikace, Spotfebni zboZi,
Utilities, Zdravotnictvi 8,8% 11,1% 0,791 0,1%
Telekomunikace, Materialy,
Spotreb.zbozi, Utilities, Zdravotnictvi 9,2% 12,6% 0,727 0,5%
Telekomunikace, Energetika,
Spotreb.zbozi, Utilities, Zdravotnictvi 10,5% 12,3% 0,857 1,9%
Telekomunikace, Spotrebni zboZi,
Zdravotnictvi 8,3% 11,1% 0,745 -0,4%
Energetika, Spotrebni zbozi, Utilities,
Zdravotnictvi 11,3% 12,4% 0,914 2,7%
S&P 500 Index 8,6% 16,8% 0,514 0,0%

Pozn.: Pamérné aritmetické vynosy a gnodatné odchylky vyndgsou spéteny z r@énich dat
za obdobi 2003-2014. Rok 2004 byl odhadnut na dékignos k 8. 8. 2014. *) Upraveny
vynos je obdobou Sharpova pdm kde bezrizikovy vynos je roven nule.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Tabulka¢. 29: Vynos vs. riziko sektarS&P 500 a portfolii za obdobi 1990-2014

Smérodatnd
odchylka Prdmérny rocni
Pramérny roc¢nich Upraveny nadvynos nad S&P
Portfolio vynos vynosu vynos *) 500

Telekomunikace, Spottebni zbozi,
Utilities, Zdravotnictvi 9,3% 15,6% 0,594 0,5%
Telekomunikace, Materialy,
Spotfebni zbozi, Utilities,

Zdravotnictvi 9,1% 14,4% 0,628 0,3%
Telekomunikace, Energetika,

Spotieb.zbozi, Utilities, Zdravotnictvi 10,0% 15,0% 0,667 1,2%
Telekomunikace, Spotrebni zboZi,

Zdravotnictvi 9,9% 15,9% 0,622 1,1%
Energetika, Spotrebni zbozi, Utilities,

Zdravotnictvi 10,7% 15,3% 0,704 2,0%
S&P 500 Index 8,8% 17,8% 0,494 0,0%

Pozn.: Pamérne aritmetické vynosy a snodatné odchylky vyndgsou spéteny z r@nich dat
za obdobi 1990-2013. Upraveny vynos je v%epo jako podil pémerného vynosu a
smerodatné odchylky. *) Upraveny vynos je obdobou pbea pordru, kde bezrizikovy vynos
je roven nule.

Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg
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7.3  Shrnuti kapitoly

Vzajemna provazanost mezinarodnich akciovycli trth poslednichiicet let
vyrazre vzrostla v dsledku pokraujici globalizace. Tento jev ma trvaly trend a pwuz
snad globalni katastrofa by jej mohla zvrétit. \&kednich gkolika letech vykazuji
tendenci kiistu vzajemné korelace mezi sektory amerického, ialglobalniho
akciového trhu.

Na rozdil od regionalnich tilh korelace vynas ekonomickych sektdr
disponuje vyraznymi limity, nelorozdilnost mezi jednotlivymi odvimi ekonomiky
ma trvaly charakter a tato divergence fégZitosti pro portfoliové investory. Analyza
dlouhodobych dat z amerického akcioveho trhu ulkkgzad sektorové investice a jejich
kombinace poskytuji vyznamnouiilezitost k dosazeni dlouhodobého atraktivniho
vynosu pro investory. V této kapitole jsem reégrprokazal, Zze telekomunikace diky
piihodnému porru vynosu a rizika spote¢ s nizkymi korel&nimi vztahy se
skupinou ostatnich odtvovych indexi, jako jsou energetika, vyrobci speibniho
zbozi, poskytovatelé vejnych sluzeb (utilities) a sektor zdravotnictw@oy vhodnym
kandidatem pro sektorovou investi strategii. Tim byla potvrzena hlavni hypotéza
¢. 1 této diserténi prace.
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8. Zavér

V této disertani praci jsem se zabyval studiem specifik telekoikaimich
spolenosti pro finatni portfoliové investory. Cilem, ktery jsem si naatku prace
stanovil, bylo posoudit vhodnost telekomunikaci ojakdwtvi pro diverzifikaci
investiniho rizika pro investni portfolia. Studium jsem zahajil na podzim roka0Z,

v dokg, kdy od splasknuti tzv. technologické bubliny Zgtéu milénia uplynulo tégt
sedm let. Telekomunikai spol€nosti ve vysplych zemich nily v té dolg za sebou
nekolik let konsolidace a reorganizace. Jejich bimgkazovaly méhndluhu, ziskové
marze se stabilizovaly, argsto, ze jiz telekomunikace nefilgt mezi investory
k nejobliberjSim sektoiim, zdalo se mi, Ze majitgd sebou slibné dlouhé obdobi
rentability a stability. To fedevSim proto, Ze itps kolaps oditvi informanich
technologii na ptatku milénia bylo #ejme, Ze expanzi inforndai revoluce nelze
zastavit. Telekomunikai firmy, vyznamné, co se tyka velikosti vlastnirtiu, ktery
obsluhuji, diky tradicim, vyzkumnym kapacitam, gigedevSim i diky omezené
konkurenci, seifimo nabizely jako idealni reprezentanti pro indesgtportfolia. Navic
telekomunik&ni spol€nosti vlastni a obsluhuji informai infrastrukturu, bez které by
dnes s¥t, tak jak ho zname,fpstal existovat. Mobilni telekomunika sluzby se
rozStily do v3ech kout swta a staly se produktem, ktery Ize charakterizqgakbo
nejzakladejsi spotebni zbozi. Tim se dlouhodoby vyhled telekomuémiiao odwtvi
jese zvyraznil.

Z&kladni otazky, které vyzyvaly k hledani odpdiy zrely takto: ,Mohou
telekomunikace jako odwi nabidnout investdm dostatény dlouhodoby vynos,
a pitom prijatelnou miru rizika v dnesSnim &¥, jehoZ vyvoj je nespornym #pobem
ovliviovan a akcelerovan inforrfi@imi technologiemi? Nize Siroké portfolio
telekomunik&nich firem nahradit z pohledu vztahu vynosu a &zikivestice do
regionalniho, nafklad severoamerickéht globalniho trhu?

Neuplynul ani rok a byloiegjmé, ze jsme sdky dalsi, tentokrat vSak mnohem
hlubSi a rozsahlejsi finani krize. Rok 2008 odmazal z portfolii drobnychestofi na
celém s¥té biliony dolafi. Krom¢ toho zasadil vaznou ranuindie v kapitalové trhy
a predevSim v investice do akcii. Investse odvraceli od tradni alokace aktiv
a hledali investini prilezitosti v komoditach a alternativniciddch aktiv, které mohly

zarit nezavislost jejich vyndsna €zko predvidatelnych pohybech akciovych idrh
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V té dok¥ se rovieZz rozproudila Siroka diskuse, zda teorie fitrdch trhi zaloZzena na
jejich efektivnosti, diverzifikaci rizika a dlouhoBlosti stale plati. Idea o alokaci
investic do jednotlivych sektbr¢i jejich kombinace s tim, Ze jadrem této invésii

Studium vysledk telekomunikanich spolénosti jsem provad na rekolika
indexech, které reprezentovaly telekomutikasektor a kde jsem mohl ziskat velké
mnoZstvi dostupnych dat.¢¥8inu vyzkuni jsem smdroval na index S&P 500 zahrnu—
jici akcie f@ti set nejétSich spolénosti z USA a dale na jeho subindex americkych
firem podnikajicim v oboru telekomunikaci. Kdykolte bylo mozné, rozil jsem
vyzkum na globalni telekomuni&ai index S&P Global 1200 Telecommunications
Services Sector Index. Kramagregovanych dat, ktera akciové indexy zahrns@m
pracoval i s daty nejvyznamySich swtovych telekomunikénich firem. Ty jsem
ziskaval z mnoha na sbmezavislych zdrdj. Jednalo se ipdevSim o spotmosti
Bloomberg, Standard and Poor's Dow Jones, Finaridiales a mnoZstvi datovych
zdroja ziskané prosednictvim internetu.

Studium, vyzkum a samotna prace byla bexda do gkolika vzajems na sebe
navazujicichéasti. V prvnicasti, v kapitile 5, jsem se zabyval gaanym makro-
ekonomickym prosedim, které je dominantnim faktorem owilijicim akcioveé trhy.
Finartni a ekonomicka krize z let 2008-2009 gespo, Ze proti ni bylo usilo¥n
bojovano nastroji centralnich bankiepesla do oblasti zadluzeni jednotlivych zemi.
Zadluzeni vlad rozvinutych zemi, ale i firem a dendsti je skutény problém, ktery
podvazuje budouci vyvoj vysgho s¥ta. | kdyZz v dob, kdy piSu tuto z&recnou
kapitolu, neni dluhova krize jizni Evropyqunmetem zajmu médii a vynosy statnich
dluhopigi Recka, Italieti Spartlska se snizily na rekordni minima posledni&katika
let, existujicim rizikem je stale mozny kolapskieré ze zemi jizni Evropy ve
sttedredobém horizontu. &t hrubého doméciho produktu v Evépmle i Severni
Americe neni a ani se ngkava, Ze bude na urovnich, které by mohly pomablpm
zadluzeni viesit. Navic prognozované hodnotystu HDP, které zwejiuje OECD,
byly za poslednich Sestésiail snizeny. Napklad odhad istu realného HDP pro rok
2014 za cely st klesl z divejSich 4,1% na saasnych 3,4%. Vysoka mira dluhu stat
i privatniho sektoru a nizky ekonomickyst nejsou tim, co podporuje dlouhodoby

vykon akciového trhu.
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Fenoménem, ktery souvisi s problémem nizké vykdnnakonomik
a zadluzenim, je tzv. monetarni expanze centralpéetk USA, Evropské unie, Velké
Britanie a Japonska. Ta spé&m s nizkou inflaci podporujeust cen akcii. Na
vysledcich regresni analyzy na datech od roku 2088 prokazal kauzalni souvislost
mezi monetarni expanzi, a tedystem bilance centralni banky USA &stem
americkych akcii. V tomtoifpact byla hodnota koeficientu determinace R2 rovna O,
0,9284. Zarovie jsem ale prokazal, ze zavislost®mweého telekomunikaiho sektoru
na tiSéni per¢z centralnimi bankami je podstatmensi, nebd koeficient R2 v tomto
piipad byl roven hodnat 0,6176. To potvrzuje platnost hypotézy 2, ze teleko-
munikani spolénosti jsou relativé stabilnimi podnikatelskymi subjekty i v dneSnim
makroekonomicky nestabilnim &.

Nejista budoucnost ekonomiky v rozvinutych zemieh spojena s moznym
krizovym vyvojem¢i stagnaci. V této situaci se nabizi otdzka, zdekdeenunikace
prokazuji odolnost&i tzv. cyklicnosti ekonomiky. Na datech z amerického akciového
trhu jsem prokazal, Ze od obdobi ,technologicke&riv letech 2000 — 2002 prokazuji
akcie telekomunikénich spolénosti lepSi nez @mérnou odolnost &¢i propadim
akciového trhu. Dokonce i v roce 2008, kdy kapigltrh utrpsl nejvice za poslednich
75 let, akcie telekomunikai firem ztratily na hodnét mérg, nez byl pamer trhu.
Poklesy akcii telekomunikaich firem byly mensi nez ztraty indeknancniho, €zby
a zpracovani materiala pfimyslu. Tofadi telekomunikace k defenzivnim sekior
obdobré jako energetiku, z&kladni spebni zboZi, viejné sluzby (utilities) a zdra-
votnictvi. To ogt potvrdilo hypotézw:. 2, tedy skuténost, zZe telekomunikai firmy
diky svoji specifické pozici v ekonomice vykazujen$i zavislost na ekonomickych
cyklech a diky kvalitnim hodnotovym ukazdtel vykazuji i mensi volatilitu vynds
z drzeni akcii, a tedy i niZsi rizikovost pro fidaninvestory.

Jaké jsou hlavni tvody, které zajifuji telekomunikacim &si stabilitu?
V poslednich deseti letech se ukazuje, Ze telekdatmi spol€nosti jsou piimérne
finanén¢ zdrawgjSi nez jinécasti ekonomiky. Jsou mérzadluzené a disponuji silnym
a stabilnim cash—flow. DalSimikiazem ekonomické sily telekomundkéch operatar
jsou trvale vysoké dividendy vyplacené akcitima. Tim sefadi telekomunikéni
spol&nosti k velmi atraktivnim investicim. Z dat glob#élo telekomuniké&niho
akciového indexu jsem vypetl, Ze v obdobi 2004-2014 telekomurikaspol€nosti

dosahovaly pmmérného dividendového vynosu ve vysi 4,51%, zatimcomprny
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dividendovy vynos akciovych spdaieosti zahrnutych do globéalniho akciového indexu
MSCI World byl podstat# nizsi, a to na urovni 2,58 %.#nérny dividendovy vynos
spole&nosti zahrnutych do amerického akciového indexu @ je za posledni
obdobi dokonce pod hranici dvou procent.

Porovnani dalSich pafrovych ukazatél swtového indexu telekomunikaci
a Sirokého globéalniho trhu MSCI World Index vyzniwdvnéz ve prospch tele—
komunikaniho sektoru. dmito ukazateli, které monitoruji ziskovost spwlesti, jsou
provozni a ziskova marze a vynos z kapitalu (ROE).prosgch telekomunikénich
spole&nosti hovai i dalSi hodnotové parametry, jako je price tonesgs (P/E) a price
to book value (P/B). Zatimco jpmérné hodnoty P/E americkych telekomurikéch
spole&nosti v poslednich deseti letech jsou &&nshodné s @mérem trhu, P/B
u telekomunikaci ma podst&tmizsi paimérnou hodnotu, a to 2,20 oprotitpnéru
indexu S&P 500 za stejné obdobi, ktery je rovenl2Bypciet rozdilu hodnoty
earnings yield (vyjaitno jakol/ P/E) u americkych telekomunikaci a vynosu 30 letého
amerického statniho dluhopisu ukazala, Zze od rdMi22az do satasnosti je tento
rozdil kladny, coz |ze povaZzovat za indikaci podmmzeni telekomunikanich spolé-
nosti poslednich vice jak 12 letech. | tentoézdpodporuje platnost hypotézy2.

Zajimavy pohled nabizi i analyza zastoupeni telekoka&niho sektoru dle
trzni kapitalizace v americkém akciovém indexu S&® a v globalnim indexu FT 500
Global. Podil sektoru telekomunikaciéchto indexech se ukazuje jako ndikiesajici
v poslednich dvou dekadach. V indexu americkychiiaR&P 500 je v sotasnosti
telekomunikani sektor zastoupen jen 2,5%, zatimco vroce 1%b7yo 7,5%.
V celoswtovém indexu FT 500 Global je podil telekomunikagiieny podle trzni
kapitalizace 6% s vysSi mirou stability nez v U%Kazuje se row¥, Ze v globalnim
meiitku maji telekomunikace&tSi podil na sétové ekonomice, nez odpovida jejich
podilim na celkovych trzbach vSech spwmiesti zahrnutych do indexu.dl@Zitost
sektoru telekomunikaci ve &@vém kontextu podtrhuje i oblast rozvijejicichtdi,
kde je jejich sotasné zastoupeni dle trzni kapitalizace v indexu ME@erging
Markets v porirovém vyjadeni nejvyssi, a to 7,5%.

Pokud shrnu vySe popsané, tak analyza na americkyeeHoswtovych datech
ukazala, Ze poslednich deset let telekomumikapol€nosti vyuzily ke stabilizaci
svého postaveni vramci SirSich ekonomickych uztafelekomunikace jsou mén

zavislé na ekonomickych cyklech a reé¥nna jevu monetarni expanzeikazem
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kvalitniho business modelu a produktu, ktery sé sézbytnou sluzbou pro teth
vSechny obyvatele planety, je vysoka ziskovoskéizadluzeni a stabilni dividendovy
Vvynos ve srovnani s Sirokym trhem. To ré¥mpotvrzuje hypotézu. 2.

DalSi ¢ast diserteni prace byla &novana volatili¢ vynosi akcii firem ze
sektoru telekomunikaci a jejich investimu riziku z pohledu finamiho investora.
Analyzoval jsem velké mnozstvi dat a réxrjsem vychazel z jiz publikovanych dlou-
hodobych analyz. #esto, Ze sstové hospodi&tvi proslo v uplynulém stoleti mnoha
zasadnimi zvraty, prace profesora J.Siegela actialfiazuji, Ze dlouhodobétpnérné
akciové vynosy americkych akcii jsou vi@eménre stabilni. Prace jinych autiprnag.
(GERLACH S., 2006) navic dokazuji, Ze dlouhodob@osy akciovych tra jinych
zemi jsou s americkymi hodnotami velmi podobri@obn ale plati, Ze Udaje v kratSich
casovych usecich, obvykle v poslednim desetiletimsedou od &h dlouhodobych
vyznamrg liSit.

V pocateini fazi studia jsem sledoval (pmérné vynosy a jejich sémodatné
odchylky u s¥tovych ¢i americkych telekomunikaci, a tdquevSim za obdobi néasle-
dujici po tzv. internetové krizi v letech 2000-200R vzajemnému porovnavani
vyslediki vynosu a rizika jsem vyuzZival Sharpo¥slo, které jsem pro srovnavaci
Gcely zjednodusil a nazval jsem je upravenym vynoseaha@ produkuje hodnotu
vynosu na jednotku rizika. Vysledky éteni ukazaly, Ze globalni telekomunikace
disponuji nizSi sirodatnou odchylkou vynds nez je tomu tak u amerického
evropského akciového trhu. Ra¥n pri méieni rizika kolisani vynds sektoti
amerického indexu S&P 500 jsem doSel kézay Ze telekomunikace v poslednich
letech disponuiji, spate¢ se sektorem zakladniho sfediniho zboZzi a wejnych sluzeb

Nejen vztah mezi vynosy a rizikem se ukazuje ptektamunikace vyhodny
z pohledu finatnich investol. V poslednich &olika dekaddach jsme diky globa-
lizatnim proced8m swdky zvySujici se provazanosti mezi jednotlivymi icgglnimi
kapitalovymi trhy. Korelani vazby mezi americkym akciovym trhem a evropskymi
trhy rozvijejicimi, jsou ovliiovany prohlubujicimi se ekonomickymi vazbami,
oteenosti ekonomik a roe# zvysujicim se ffistupem na s\tové kapitalové trhy ze
strany investar. Moje vlastni ndieni, jehoz vysledky jsem shrnul¢chanku ,Global

Telecommunication Sector As a Source For The BRamtfdiversification®
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(SVOBODA, 2012), potvrdily, Ze proces prohlubovadivislosti mezi regiony dale
pokraiuje.

Pri zkoumani korelaci vyndsglobalniho telekomunikaiho indexu s akcio-
vymi indexy reprezentujicimi akcie USA a Evropskgeujsem doSel k zé&w, Ze jsou
tyto vztahy v posledni d@ltstabilni, dokonce korelace se v poslednighlptech mirg
snizila. Nicmén korelani koeficienty jsou zjewhstale dosti vysoké. Naopak nizkych
korelaci dosahuje globalni telekomunifka index s komoditami, realitnim trusty
a zlatem. B zkoumani korelaci mezi telekomunémam sektorem americkych tele-
komunikanich spolénosti a indexem amerického trhu S&P 500 a také m&ztnim
sektory tohoto akciového indexu navzajem jsem #okzawru, Ze telekomunikace
koreluji sice vyznam#) avSak mnohem slgjp nez tSina ostatnich sektibrs hlavnim
indexem S&P 500. Toto Ize dle mého nazoru povaZzeagotvrzeni platnosti hypotézy
¢. 3. Pozoruhodnym vysledkem provedené analyzy geijskute&nost, Zze v ramci
amerického kapitalového trhu ma sektor telekomuiik@lmi nizké koreleni vazby
svych vynof se sektory zakladniho spebniho zboZzi, wejnych sluzeb (utilities),
zdravotnictvi a energetiky. &ffeni na globalnich datech ukazuji podobny vysledek,
avSak hodnoty korelaci jsou zde vysSi. Naopak rkb§elace je mezi stovymi
telekomunikacemi (index S&P 1200 Global Telecommations Services Sector
Index, zkracetjako SGT) a ststovym indexem rozvijejicich se tiMSCI Emerging
Markets Index.

V zawretné analyze jsem navazal na préci J. Helda (HELD9ROktery
dokazuje, Ze alokai strategie a nasledinsektorovy investini piistup miZze hrat
zasadni roli B ziskavani dodatmého vynosu portfolia a fe byt pouzitelnym
nastrojem k fekonavani vynosu trhu fip udrzitelnosti pijatelného rizika. Na
sektorovych datech indexu S&P 500 za obdobi 19904-28em potvrdil, Ze vijpac
investiéni strategie uplatjici strategii investice do nejvynagsiho sektoru bylo
mozné dosahnout mérného nadvynosu nad americkym akciovym trhem ve vys
23,98 %. Pokud bychom wvyléili obdobi tzv. ,nafukovani internetové bubliny*
v letech 1998-2000, je tatoymnérnd hodnota sice nizsi, a to 18,93 %, avSak se
smérodatnou odchylkou jen 5,1%., potvrzujici vysokoelativni stabilitu tohoto
nadvynosu. | kdyZ je velmi obtizné v tuto chvilusbvit fresnou taktiku pro optimalni
rotaci sektal, je evidentni, Ze tato oblast skyta vekdilezitost k dalSimu vyzkumu.

Je rovieZ evidentni, Ze unikatnost oftvovych sektai je jen malo ovlivina casem.

97



Disponuji-li dnes sektory telekomunikaci,emych sluzeb, energetiky, zakladniho
spotebniho zboZi a zdravotnictvi vzajetnmizkymi korel&nimi vztahy, lze dekavat,
Ze tomu tak bude i v budoucnosti, a teqevsim diky jejich naprosto odliSnymirh

a modelm podnikani. | to Ize povazovat za potvrzeni hgpgptc. 3 a tudiz, Ze
korela&ni vztahy telekomunikaci vytyak ostatnim odstvim a akciovym trim po-
tencialni vyhodu z pohledu diverzifikace invéatho rizika.

Presto, Ze jsem prokazal, Zze jak americke, takose telekomunikéni firmy
disponuji relative kvalitnimi hodnotovymi ukazateli, kterérqvySuji dlouhodo®
pramér prislusného trhu, nepotip se na datech o vynosu, riziku a korelacicngnjii
trhy prokazat dostateé preswdcive, Ze je mozné pouze portfoliem telekomugikiah
spolenosti nahradit investici do Sirokého trhu. Tente&éepodporuje hypotézu4.
Disertani prace potvrdila, Ze nelze Siroky akciovy trh raalit jedinym sektorem, Ity
sektorem telekomunikaci. Analyza dat z americkékoicaého trhu vSak zaroue
ukazala moznost kombinace telekomunikacéns tsektory, které maji vzjemin
nejnizsi korelace vynds Portfolio, které bylo sloZzeno rovn@émmé z indexa
reprezentujicich telekomunikace, energetiku, sekfmtebniho zboZzi, zdravotnictvi
a veaejnych sluzeb (utilities), vykazalo modetovySSi vynos a nizsi volatilitu nez cely
index amerického trhu S&P 500. Tuto skutest |ze povazovat za potvrzeni hlavni
hypotézyc¢. 1 a zarove potvrzeni hypotézyg. 3. Rovnondrné zastoupeni vSeckétp

sektofi bylo zvoleno pro zjednoduSeni zvoleného modelu.
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8.1 Doporuceni pro dalsi vyzkum

Vysledky diserténi prace ukazuji naifezitost, kterou mize byt navazujici
studium moznosti vyuZziti investiich strategii zaloZzenych na rotaci sektor
Nezodpo¥zenou otazkou stale je, jaky zvolit spolehlivy gignndikujici zngénu
sektoru za Eelem dosaZeni optimalniho vztahu mezi rizikem aoggm portfolia.
Pokusil jsem se situaci testovat na minulych datatdh zatim se mi nepodla nalézt
uspokojivétreSeni, na zakladktereho by nafklad pouhd zrna trzni kapitalizace
prislusného sektoru signalizovala dostate vypovidajicim zpisobem nezbytnost
rotace sektoru. To proto, Ze ke &ma trzi kapitalizace obvykle dochazi plynule
a nikoliv skokovym zpisobem. Domnivam se, Ze vyzkum, ktery by zkoumaloigni
multikriteridlnihno modelu sledujici nejen #mu trzni kapitalizace sekibrv ramci
indexu S&P 500, ale i zénu hodnotovych ukazateljako je napiklad P/B, P/E, cash—
flow yield, EV/IEBIDTDA, by mohl vést k poZadovanénsili. Domnivam se dale, Ze
by mohl byt model dopbn o vhodnd momentova kritéria, kterd vypovidaji
o aktualnich nakupnich trendech fidaich investol. Rovnongrné zastoupeni vSech
péti sekto bylo zvoleno pro zjednoduSeni zvoleného modelu.dBidich datech by
bylo moZzné metodami linearniho programovani natgimalni sloZzeni sektorového
portfolia.

Je jisté, Ze lIze nalézt i jiné kombinace sekttwez w@asti odvtvi tele-
komunikaci. To vSak nebylo v této praci cilem. Jsapeosted inform&niho wku
a telekomunikace jsou tohoto revéhiho obdobi velmi dlezitou sodasti. | kdyZ jsou
ohroZzovany regulamimi zasahy vlad ve &Siné zemi, jejich silna strategickd pozice
vyplyva z vlastnictvi a ovladani inforai infrastruktury, z omezené konkurence
v odwtvi, ze stale vysokych bariér vstupu do &V a také z velmi nizké pravd
podobnosti nalezeni substihich produki k telekomunik&nim sluzbam. Obrovskou
budoucnost maipd sebou fenos a vyuziti mobilnich dat v téivSech oborech lidské

cinnosti. Zde, jak se zda, jsme skini&teprve na zg&tku.

Tato disertani prace si v uvodu kladla za cil posoudit speaiftkodnoceni

telekomunik&nich firem finagnimi investory a zjistit, zda investice do telekonikaci
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poskytuji tolik potebnou diverzifikaci investniho rizika v investinich portfoliich.
Vysledky mnoha analyz potvrdily, Ze v dneSnimétsy ktery je sil ovliviovan
mohutnym rozvojem inforntamich technologii, hraji telekomunikace velmileZitou
roli, a to diky jejich tradici, strategické pozia vyznamu v ekonomikach zemi,
souwasné finanni stabilie a pgihodnym rizikovym a vynosovym paramitr. Spoléné
s dalSim o¢ekdvanym botlivym rozvojem na poli informénich a komunikénich
technologii budeezitost sektoru telekomunikaci dafest. Pokud nedojde k omezeni
jejich vyvoje nevhodnou regulaci ze strany viadiyd si telekomunikace udrzi a dale
rozvinou svoji konkuretni vyhodu, Ize &ekavat, Ze investice do tohoto sektortize
dlouhodol prispet financnim investoim k vybalancovanému vztahu mezi vynosem

a rizikem jejich investic.
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Piehled pojmia a zkratek

Book Value- ¢etni hodnota neboli hodnota spaoiiesti gipadajici akcionéim,
vypccita se jakdAktiva celkem - Zavazky spahesti

CAPEX - investini vydaje obvykle na p#&izeni dlouhodobého majetku (stroje,
technologie, nemovitosti), zkratka je z antliy CAPital EXpenditures

Celkovy dluh spole&nosti — Kratkodobé zavazky s obchodniho styku kiatkodobé
a dlouhodobé @&y, (anglickyDeb)

Cisty zisk - zisk spolénosti gripadajici akcion&m spol&nosti, ktery vznikne po
ode&teni vSech nakladvcetre dani,(anglickyNet Income)

Dividenda — Podil na zisku akciové spétesti fipadajici na jednu akcii. Vyplaci se
do rukou akcioné&. Formou dividendy @Ze byt vyplacen i nerozteny zisk z minu-
lych let

Dividendovy vynos— jednéa se o podil dividendy na jednu akcii aitcamy akcie,
(anglickyDividend Yieldl

ECB —Evropska centralni banka (z anglického naZunopeanCentral Bank),
ustedni banka Evropské unie

Earnigs yield — prevracena hodnota P/E uw#d v procentech

EBITDA - hruby provozni zisk, jedna se o zidlkeg odétenim uroki, dani a odpis
(z angletiny EarningsBeforel nterests,Taxes,Depreciation andAmortization)
EPS - zisk na akciipodil zisku (pipadré ztraty) na jednu ak¢anglicky Earnings
Per Share)

EUROSTOXX50—evropsky akciovy index zahrnuji padesat nejvyznggich
evropskych spotmosti

ETF — Exchange Traded Funds, urené fondy obchodopvané naegmych trzich
Fed —zkratka pro centralni banku USATbieFederal Reserve Systém

GICS —standardy klasifikace ekonomickych sekt@&lobal I ndustryClassification
Standardg vyvinuty spol€nostmi Morgan Stanley Capital Index (MSCI) a Stadda
& Poor's. Americky index S&P 500 klasifikuje pod®&CS veéejné obchodovatelné
spole&nosti v USA do 10 sektar 24 pamyslovych skupin, 68 fimyslovych od¥tvi
a 154 pododktvi

HDP —hruby domaci produktafglickyGDP — GrossDomestidProducf udava
celkovy ekonomicky vykon zen
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Hodnota podniku — EV — anglickyEnterpriseValue Parametr wujici hodnotu
podniku,casto pouzivany jako alternativa k trzni kapitalizRouziva se jako soat
trzni kapitalizace akcii plus ptideny kapital plus preferéni akcie minus hotovost
a hotovostni instrumenty

ITU — Mezinarodni telekomunikai unie

MSCI EM Index — Morgan Stanley Capital Index Emerging Marketdex zahrnujici
akcie rozvijejicich se zemi

MSCI World Index — globalniakciovy index spoknosti Morgan Stanley, (anglicky
MorganStanleyCapitalndex World)

Nikkei 225 — japonsky akciovy index zahrnujici 225 nejvyznajsich akciovych
spole&nosti v Japonsku

P/E pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii (anglicRyice EarningsRatio)

Price to Book , P/B, P/BV— pongr ceny akcie k &etni hodnat vlastniho kapitalu na
jednu akcii,(anglickyPrice /Book Value per Share Ratio)

OECD - Organizace pro hospag#&ou spolupraci a rozvoj (z anglického nazvu
Organization forEconomicCooperation andevelopment

Provozni ziskova marze- Vznikne vypétem: EBITDA (zisk ged odétenim Urok,
dani, odpig a amortizace) / celkové trzby

Rentabilita aktiv (ROA) — pon#r zisku k hodnat celkovych aktiv spokenosti
Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) — pon#r zisku k hodnat vlastniho kapitalu
spolenosti

R2 —koeficient determinace regresni analyzy

Sowasny ponér Debt/ Equity, D/E — porner celkového dluhu spateosti k hodnat
jejiho vlastniho kapitalu

SGT —zkratka, ticker, pro globalni telekomunéka index S&P Global 1200
Telecommunications Services Sector Index

S&P 500- hlavni akciovy index v USA zahrnujici 500 nejagmnrgjSich americkych
akciovych spolenosti (ticker:SPX)

Trzni kapitalizace — vyjaduje hodnotu akciové spaleosti na zaklagtrzniho
ohodnoceni cen jejich akcii. Hodnota je ziskan&isem vSech vydanych akcii firmy
a aktualni ceny akcii na trhu

Ziskova marze— poner celkového zisku k celkovym vynis firmy

Pouzité slovniky a zdroje:(BUDINSKY,2013), (DOWNES, a dalsi, 1991),
(FIALOVA, a dal3i, 2009), (SIEGEL, a dal3i, 199@BREALEY, a dal3i, 1991)
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Ptiloha A: Slozeni telekomunik&nich indexi

Index: S&P 500 Telecommunication Services Sector Index

Index: S&P Global 1200 Telecommunications Services Sector Index

Region: USA Region: svét
Nazev spolecnosti Nazev spolecnosti Zemé

1 8X8Inc 1 America Movil SAB de CV Mexiko

2 ADTRAN Inc 2 AT&T Inc USA

3 Arris Group Inc 3 BCE Inc Kanada

4 Aruba Networks Inc 4 Belgacom SA Belgie

5 AT&T Inc 5 BT Group PLC UK

6 Atlantic Tel-Net 6 CenturyLink Inc USA

7 Black Box Corp 7 China Mobile Ltd Cina

8 Brocade Communications Systems 8 Chunghwa Telecom Co Ltd Tchaj-wan

9 CalAmp Corp 9 Deutsche Telekom AG Némecko
10 Calix Inc 10 Frontier Communications Corp USA
11 CenturylLink Inc 11 Koninklijke KPN NV Nizozemi
12 CIENA Corp 12 Millicom International Cellular SA L.Amerika, Afrika
13 Cincinnati Bell Inc 13 Nippon Telegraph & Telephone Corp Japonsko
14 Cisco Systems Inc 14 NTT DOCOMO Inc Japonsko
15 Cogent Communications Group 15 Orange SA Francie
16 Comtech Telecommunications 16 Portugal Telecom SGPS SA Portugalsko
17 Consolidated Communications Hldgs 17 Rogers Communications Inc Kanada
18 Crown Castle Intl Corp 18 Singapore Telecommunications Ltd Sinagapur
19 EchoStar Holding Corp 19 SoftBank Corp Japonsko
20 Emulex Corp 20 Swisscom AG Svycarsko
21 Extreme Networks Inc 21 Tele2 AB Svédsko
22 F5Networks Inc 22 Telecom Italia SpA Itélie
23 Finisar Corp 23 Telefonica SA Spanélsko
24 Frontier Communications Corp 24 Telenor ASA Norsko
25 HarmonicInc 25 TeliaSonera AB Svédsko
26 Harris Corp 26 Telstra Corp Ltd Australie
27 inContact Inc 27 TELUS Corp Kanada
28 Infinera Corp 28 Verizon Communications Inc USA
29 Intelsat SA 29 Vivendi SA Francie
30 InterDigital Inc 30 Vodafone Group PLC UK
31 IRIDIUM COMMUNICATIONS INC. 31 Windstream Holdings Inc USA

32 Ixia

33 JDS Uniphase Corp

34 Juniper Networks Inc
35 Level 3 Communications
36 Motorola Solutions Inc
37 NetgearInc

38 NIl Holding B

39 Palo Alto Networks Inc.
40 Plantronics Inc

41 Polycom Inc

42 QUALCOMM Inc

43 Riverbed Technology
44 Ruckus Wireless Inc

S&P 500 Telecommunication Services Sector Index

45 SBA Communications Corp
46 Sonus Networks Inc

47 Sprint Nextel Corp

48 T-Mobile US Inc

49 Telephone & Data Systems Inc
50 tw telecominc

51 Ubiquiti Networks Inc

52 US Cellular Corp

53 Verizon Communications Inc
54 ViaSat Inc

55 Vonage Holdings

56 Windstream Holdings Inc

Pozn: Slozeni indeéxje platné k 31.12.2013
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