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Abstrakt

Cilem bakalafské prace je stanoveni investi¢niho doporuceni pro akciové tituly
energetickych spole&nosti CEZ, a.s., ENEL SpA a E.ON SE. Pro stanoven{ tohoto
doporuceni jsou vyuzity metody technické a fundamentaini analyzy, které jsou
popsany v teoretické Casti prdce. Vyuzitymi zdroji je pak literatura, informacni
systém Bloomberg a internetové stranky financnich autorit a emitentd. Aplikaci
technické a fundamentalni analyzy jsme pro investory vydali nasledujici

doporuceni: CEZ: drzet a ddle sledovat, ENEL: koupit, E.ON: Koupit.

Klicova slova

Akcie, CEZ, ENEL, E.ON, fundamentdIni analyza, investi¢ni doporuceni, technicka

analyza.

JEL klasifikace

G11,G15, G24

Abstract

The aim of the bachelor thesis is to determine investment recommendations for the
stock titles of the energy companies CEZ, a.s., ENEL SpA and E.ON SE. To determine
this recommendation, the methods of technical and fundamental analysis are used,
which are described in the theoretical part of the thesis. The sources used are the
literature, the Bloomberg information system and the websites of financial
authorities and issuers. By applying technical and fundamental analysis, we made
the following recommendations for investors: CEZ: Hold and follow, ENEL: Buy, E.ON:

Buy.

Keywords

CEZ, ENEL, E.ON, stocks, fundamental analysis, investment recommendations,

technical analysis.
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Uvod
VO

Jako téma své bakalafské prace jsem zvolil odraz vyvoje vybranych
evropskych energetickych spole¢nosti na finanénich trzich. Jad sém jsem na burzovni
parkety vstoupil jizv 18 letech a v prldbéhu ¢asu jsem vyzkousel mnoho investi¢nich
instrumentd. Jako vétSina investord jsem i ja zacinal investovat spomoci
standardnich bankovnich produktl, jako jsou napfiklad akciové fondy. Zjistil jsem
vsak, ze bankovni produkty jsou z hlediska ndkladovosti pomérné drahé a zacal
jsem hledat alternativy. Jako nejvhodnéjsi se pro mé jevily pravé samostatné
akciové tituly, do kterych jsem postupem casu zacal investovat ¢astéji. Rozhodl
jsem se tedy, ze se v bakalarské praci zaméfim na akcie energetického sektoru,

ktery, kvlli aktudlnimu vyvoji drahych energii, mlze byt pro investory zajimavym.

Prace se zabyva evropskymi tituly, protoze Evropa je pro vétSinu ceskych
investorl zndma a legislativni podminky vradmci Evropské Unie jsou si velmi
podobné, véetn& Ceské republiky. Prvni investi&ni volbou je pro investory z Ceské
republiky spole&nost CEZ, a.s., kterd je kotovéna na prazské burze a je obchodovéna
v CZK, pro Ceské investory tedy bez ménového rizika. DalSimi tituly jsou akcie
spole¢nosti ENEL S.p.A. @ E.ON SE, které podnikaji primarné ve statech EU, avsak
jejich akcie jsou kotovany v EUR a investofi se vystavuji mé&novému riziku, které pro
né znamena riziko ztraty, v pfipade, ze vyvoj kurzu EUR/CZK bude vinvestorQv

neprospéch.

Cilem bakalarské prace je vyuziti rznych metod pro stanoveni investi¢niho
doporucleni pro investora, kterému budou prezentovany vysledky technické a
fundamentaini analyzy a konec¢né stanovisko s doporucenim ke koupi, prodeji nebo
drZzeni cenného papiru. Energetické spolecnosti jsou zpravidla hodnotové a na
rozdil od rlstovych spolecnosti u nich olekdvame, Ze zakoupené akcie bude
investor drzet viadu let a nebude snimi aktivné obchodovat. Jako zvazovani
investofi si tedy pokldddme otdzky: Jsou akcie energetickych spole¢nosti vhodnou

investici? Dokazou akcie energetickych spole¢nosti konkurovat akciovym indexim?

V teoretické ¢asti prace jsou prezentovany predpoklady fungovani technické
a fundamentalni analyzy, v praktické ¢asti je pak provedena aplikace poznatk( na
samotné akciové tituly, jejich technickd a fundamentdlni analyza, a i findIni

doporuceni pro potencialniho investora. V zavéru prace je pfipravena prezentace



zjisténych vysledkd a shrnuti samotnych investi¢nich doporuceni pro jednotlivé

akciové titulu energetickych spolecnosti.

Metodika a pouzité zdroje

s vz

Prvni ¢ast této prace tvofi teoreticko-metodologické vychodisko, ve kterém
jsou investorovi predlozeny zakladniinformace z oboru investovani na kapitélovych
trzich, tedy technickd a fundamentaini analyza, vypocty zakladnich indikator( a
pravidla korpordtnich akci. Dalsi ¢4st prace se vénuje aplikaci teoretickych poznatkd
na akciové tituly, konkrétné provedeni technické a fundamentdini analyzy
energetickych spolecnosti, analyza geopolitickych rizik a provedeni vypocltu
investi¢nich indikator(. Provedené analyzy pak vyulsti vsamotné investi¢ni

doporuceni pro potencionalniho investora.

Zdroji vyuzitymi v bakaldfské praci je relevantni literatura, internetové
stranky investi¢nich autorit a emitentd, data z vykazd spolecnosti a informacni

systém spolecnosti Bloomberg.
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1 Financnitrh

Soucasna trzni ekonomika je tvorena spojenim tfi trh{, a to trhu prace, trhu
vyrobk( a sluzeb a trhu financniho. Kapitélové trhy, kterym se tato prace vénuje,
jsou tedy jednim ze tif pilitd moderni ekonomiky, na kterych dnesni, nejenom

investi¢ni, svét stoji.

Na finan&nich trzich se setkava nabidka s poptdvkou, konkrétné pak subjekty
prebytkové vlastnici penézni kapitdl, ktery vdany moment nepotfebuji a na
finan¢nim trhu tyto Uspory nabizi. Na druhé strané pak stoji subjekty deficitni, které
vdany moment poptdvaji dalsi zdroje, nebot svych maji z pravidla nedostatek.
Nejzakladnéjsi funkci finanéniho trhu je tedy alokace Uspor tou nejefektivnéjsi

cestou, a to diky tvorbé a obchodim s finanénimi instrumenty (Musilek, 2011).

Pokud hovofime o alokaci kapitalu, je tfeba definovat takzvané idedlni trzni
prostfedi, to je takové prostredi, kde jsou penézni prostfedky prevedeny k fyzické
nebo pravnické osobé, kterd dokdze nabidnout nevyssi zhodnoceni prostfedkd
snejmensim rizikem. Samotny prfevod kapitalu je pak podminén nejmensimi
naklady, to znamenad co nejrychleji a sco nejmensimi poplatky. Za vyspélé
povaZzujeme takové trhy, které se co mozna nejblize pfiblizuji definici trhu idedlniho.
Za takové trhy pak v dnesni dobé povaZzujeme napfiklad Spojené Staty Americké

nebo Velkou Britanii (Musilek, 2011).

Akcie, pojedndvané v této praci, jsou jednim znejéastéji obchodovanych
nastrojd na finan&nich trzich. Ceskd legislativa definuje tyto cenné papiry v zakonu
0 obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb. ve znéni: ,akcie je cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir, s nimZ jsou spojena prava akcionare jako spolecnika
podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na
likvidacnim zdlstatku pfi jejim zruseni s likvidaci" (§256 Zakona ¢. 90/2012 Sb. O

obchodnich korporacich, 2012).

Dle obecné respektovaného vykladu zdkona to pro investory znamen3, ze
pokud investuje do akcii dané spolecnosti, ma narok podilet se na fizeni dané
spolecnosti a v pfipadé, ze spolecnost bude vyplacet dividendu, méa drzitel akcie
narokina ni. Terminem ,dividenda" se rozumi ¢astka, zpravidla zisk, kterou drzitelé
akcie obdrzi vyplacenou od spolecnosti. Vinvesti¢nim svété je dividenda vzdy

uvadéna v hrubé vysi stim, Ze investofi musi pocitat s dani, ktera je uréena dle
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danového domicilu spole¢nosti. Ve vétsiné pripadl pak maji investofi moznost
z4dat o danovou vratku od mistnich danovych Uradd. To se vSak u mensich
investor( vétsSinou nedéje a investofri tak prichazi o ¢ast zisku. Jako priklad mizeme
uvést akcie rakouské banky Erste, kterd je u ¢eskych investord mimoradné obliben3,

ale pfipadné dividendy jsou danény dle rakouské dang, ktera &inni 27,5 %.

Céastka, jakou bude spole&nost na dividendé vyplécet je vzdy na rozhodnutf
valné hromady. Ve vétsiné pripadl je dividenda vyplacena videntické vysi pro
kaZzdou akcii. MUZe se ale stat, Ze spolecnost emituje (vydava) nékolik druhd akcif.
V takovém pfipadé mizZe dividenda pfipadnout jen na vybrané akcie a cast
akciondfd nemusi dostat dividendu Zzadnou. Vinvesti¢nim svété znadme i
spolecnosti, které dividendu nevyplaci, a to i presto, Ze v pfislusném obdobi
dosadhnou zisku. Vétsina takovych spolecnosti svij zisk investuje zpét do sebe a
rozviji dale své podnikani. Dale méa akcionar pravo na pripadny likvida¢ni zlstatek,
ktery se zdsadné rozdéluje poméroveé, dle pomérového drzeni akcii akcionafi

(Musilek, 2011).

Spolec¢nosti emituji nové akcie primarné z dGvodu ziskani nového kapitélu, a
to bud jako finan¢ni zdroj pro start nové spole¢nosti, nebo dalsi rozvoj spoleénosti,
ktera jiz rutinné podnika. Investofi se tak bézné mohou setkat se situaci, kdy
spoleCnost emituje nové akcie a umozniuje jejich Upis. Pfikladem mohou byt letecké
spole¢nosti, které po pandemii COVID-19 potfebovaly ziskat dodate¢ny kapital a
rozhodly se emitovat nové akcie. Pokud se spoleCnost rozhoduje, zda nové akcie
emitovat, primarné voli mezi emisi dluhopisd nebo emisi novych akcii. Hlavni
vyhodou emise akcii je Uplnd absence doby splatnosti, procez spolecnosti nevznika
zadny dluh, ktery by musela splacet. Do spolecnosti se vSak dostanou novy vlastnici,
ktefi mohou vyZzadovat urlitou navratnost kapitdlu a zdroven dochazi k rfedéni
vlastnické struktury, kdy mohou majoritni vliastnici ztratit vétSinu ve spolecnosti. Za
zminku v této souvislosti zaroven stoji posledni zprava Svétové banky, ktera
ilustruje velikost akciovych trhd a uvadi, ze vroce 2019 se celosvétové
zobchodovaly verejné obchodované akcie v hodnoté 61,14 bilionu dolard (World

Federation of Exchanges database, 2020).

Akcie existuji ve dvou zakladnich podobdach, zaknihované a listinné.
Vsoucasné dobé se setkdvame primarné sakciemi zaknihovanymi v digitaini
podobé, které fyzicky neexistuji, dfive ale bylo na burzovnich parketech

standardem, Ze dochazelo k obchodovani s fyzickymi (listinnymi) akciemi.
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V neposledni fadé je tfeba definovat, kde mize investor (at uz fyzickad nebo
pravnickd osoba) akcie jako takové nakoupit, prodat nebo se pfipadné Gcastnit
prvotniho Upisu (¢astéji se vyuziva anglické zkratky IPO — Initiate Public Offering).
Pokud chceme tato obchodni mista rozdé&lit na té nejzdkladnéjsi Grovni, hovorime
zpravidla o primarnim a sekundarnim trhu. Hovofime o trhu, kde spole¢nosti
nabizeji své akcie investordm a o trhu, kde nésledné investofi obchoduji cenné
papiry mezi sebou. Za zminku jesté stoji treti trh, a to trh OTC — Over the Counter. Na
tomto trhu dochazi ke dvoustrannym dohoddm mezi prodéavajicim a kupujicim a
podminky takového trhu nejsou standardizovdny tolik, jako frekventovanéjsi

organizované trhy.
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2 Historie akciovych trhi

Prvni ndznaky obchodovani s cennymi papiry lze vysledovat jiZz v 15. stoleti
v dnesnf Italii, konkrétné ve méstech Florencie a Janov. V téchto méstech, na k tomu
uzplsobenych trzich, obchodnici mezi sebou smérfovali cenné papiry svelmi
kratkou splatnosti, a to nej¢astéji se splatnosti do jednoho roku. S vyvojem casu, a
vzrOstajicimi pozadavky na spolehlivost dalSich obchodnik(, pak vznikala soukroméa
trzisté, kde spolu obchodovali pouze obchodnici, ktefi se jiz znali a mohli si tedy vice
ddvérovat (Musilek, 2011).

Tato uskupeni mdzeme povazovat za predchldce dnesnich burz. Prvni

moderni burza vznikla ve mésté Brugga v Belgii (Musilek, 2011).

Historicky prvni emise akcii, kterd by se dala oznadit za IPO (Initial public
Offering — prvotni nabidka akcii), byla provedena v Nizozemsku, a to mistni
Nizozemskou vychodoindickou spolec¢nosti. Ta v té dobé& dominovala oblasti lodni
pfepravy kofeni a dalsich surovin, po kterych byla v Evropé& vysokd poptdvka.
Samotnd emise cennych papirl byla provedena vroce 1602 a emitované cenné
papiry se obchodovaly na burze vAmsterodamu v Nizozemi. Nejvétsi nardst
obchodovani vsak nastal az o nékolik stoleti pozdé&ji, a to v 19. stoleti, ve Spojenych
Stadtech Americkych. Tam emitovaly akcie rizné spolecnosti, primarné se vénujici
stavbé Zeleznicnich trati pro propojeni vychodu se zdpadem, a tam také na konci
19. stoleti pak Charles Henry Dow pfisel srevolu¢nim napadem technické a
fundamentdlni analyzy, kterou dale rozvijel a svymi analyzami pokryval déni na

NYSE (New-York Stock Exchange) (Musilek, 2011).

V roce 1929 pak nastal prvni krach na burze, ktery je oznacovan jako Cerny
Ctvrtek (obcasné i jako Cerné Gtery, protoZze nejvétsi propad akciovych kurzl nastal
v Utery 29. fijna). Propad byl tak extrémni, ze velkd ¢ast investord pfisla o veskeré
své zivotni Uspory, a dokonce i stfechu nad hlavou. Americka vldada musela reagovat
a vytvofila takzvany Glass-Steagall act, ten rozdélil banky na komercéni a investicni.
Poté, co vstoupil zdkon v platnost mohly pouze investi¢ni banky nabizet prvotni
Upisy akcii (IPO). Kapitdlové trhy se pak dale postupné rozvijely az do 90. let 20.
stoleti, kdy sndastupem pocitacd dosSlo kzasadni transformaci moderniho
investovani. Obchodnici nemuseli byt fyzicky pfitomni v budové burzy, mohli své

pokyny zaddvat pomoci pocitacd a okamzité je realizovat na burze (Musilek, 2011).
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Historicky posledni burzovni krize otfasla trhy vroce 2008, kdy v USA
vyvrcholila Uvérova krize a selhal americky hypotecni trh. Z dfivodu velmi tésného
propojeni finanénich trhl se krize postupné rozlila do celého svéta. Po padu
investi¢ni banky Lehman Brothers se trhy volné Sifila panika a kurzy akcii b&zné
odepisovaly desitky procent denné. Zajimavosti je, Ze dodnes neni zcela jasné
pozadi celé krize a nejsou zndmi hlavni vinici. Obecné se dd mluvit o selhani celého
systému a chybné prace s rizikem, kdy se investi¢ni banky vystavovaly riziku, které
nebyly schopny v pfipadé potizi dlouhodobé& vydrzet. Roli sehrdla také cena ropy,
které se obchodovala na drovni 147 USD za barel a jeji cena méla pfimy vliv na

pokles rediného HDP a rist spotfebitelskych cen (Lewis, 2011).

Posledni burzovni propad jsme zazili nedavno, v roce 2020, kdy po vypuknuti
onemocnéni COVID-19, doslo k prudkym propaddm akciovych kurz(. Nutno ale
dodat, ze trhy se diky stimulaci vlad velmi rychle vratily zpét a ndsledoval prudky

rlst, ktery se zastavil aZz v roce 2022.

16



3 Teoretické predpoklady technické
analyzy

Technickd analyza je jednou ze dvou hlavnich metod rozhodovani o nakupu
prislusného instrumentu. Celd metoda je postavena na historickych skutecnostech,
které trhy jiZz zaZily a investofi se na né dokaZzou zpétné divat a vyhodnocovat je.
Technickd analyza v dnesni dobé stale u investor( budi emoce. Pfesto, Ze mé mezi
investory mnoho odpCrcl, je stale jednim znejvyuzivanéjsich nastrojl mezi
profesionaly na financnich trzich. S postupnym rozvojem umeélé inteligence v letech
2022 a 2023 mUzeme sledovat i nastup automatizovanych systémd, které jiz

technickou analyzu provadéji samy a samy se dokdzi rozhodovat, jaké investicni

instrumenty nakoupit.

Nejvyuzivangjsi casti technické analyzy je metoda zalozena na ,cenach a
objemech”. Hlavnimi kroky této &asti je zkoumani pohybu kurzu financniho
instrumentu a objem provedenych obchodl za dané ¢asové obdobi. Je tedy zfejmé,
Ze analytik, ktery vyuZiva pravé technickou analyzu, se zabyva hlavné historickym
vyvojem grafu, objemd a dalSich technickych indikator(, naopak nebere v Uvahu
fundamenty dané spolecnosti. Technickych metod, které mize analytik vyuZzit, je
celd fada a mUzZe se tedy stat, Ze na jeden graf budou mit analytici rozdilné nézory

a odlisné doporuceni pro investory (Reuters, 1999).

3.1 Obecné znamé formace

Formace, které jiZz analytici historicky na trzich vypozorovali, maji tendenci se
za urcitych podminek opakovat. Teoretickym vysvétlenim, pro¢ ktomu dochazi, je
rozhodovaniinvestor( a psychologicky faktor investovani. Investofi, nyni také chytré
algoritmy, neustale vyhledavaji tvofici se formace, na zdkladé téch pak cini
investi¢ni rozhodnuti o ndkupu ¢i prodeji. Tato rozhodnuti investorl se pak
okamzité promitaji do zmén vyvoje kurzu investi¢niho instrumentu s dopadem na
prislusnou formaci. Vtakovém pfipadé plati, ze investofi se v urcitych situacich
chovaji velmi podobné a na zdkladé vyhledavani danych formaci se tedy mizeme
pokusit predikovat budouci vyvoj kurzu. Formace se mohou na trhu tvorit minuty,
hodiny, dny ale také celé roky. Zaroven se da fici, ze &im delsi Casové obdobi
formace vznikd, tim vétsi je jeji efekt a realizace dané formace. Lze to vysvétlit tim,

ze ¢im déle formace vznikd, tim vice investorl na ni upoutd svoji pozornost a
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naslednd hromadnd realizace investi¢nich rozhodnuti ovlivni kone&nou cenu

cenného papiru (Veseld & Oliva, 2015).

Vlajka je specifickym typem formace, kdy po rlstovém nebo klesajicim
trendu zacne kurz akcie kolisat ve velmi Uzkém rozpéti. Pfi této formaci investofri
sleduji i vyvoj zobchodovanych objem(, a to z toho dlvodu, Ze pri této formaci
dochazi pri zacatku trendu k poklesu zobchodovanych objemd. Pokud ale kurz tuto

formaci opousti, zobchodovany objem prudce vzroste (Investopedia, 2022).

OBRAZEK 1 — FORMACE VLAJKY

i Notice how the price continues in the direction of the
IH original trend once the price breaks out of the flag

Klin — jde o formaci, ktera je velmi podobna trojuhelniku. Na grafu vybereme
nejvyssi Uroven kurzu investi¢niho nastroje a jako spodni bod zvolime hodnotu
nejnizsiho kurzu. Tato operace vykresli pomysiny trojdhelnik. Pfi tomto typu
formace kurz vystupuje ztrojuhelniku pravé vjeho bodé protnuti dvou pFfimek.
Pokud se setkdme s formaci klinu, vétSinou se jedna o ukazatel, kdy po opusténi

plochy klinu dojde k ristu kurzu investiéniho nastroje (Investopedia, 2022).
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OBRAZEK 2 — FORMACE KLINU
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Trojuhelnik je typem formace, pfi které zacne kurz cenného papiru po
poklesu nebo rlistu oscilovat ve velmi Uzkém rozpéti hodnot a postupné se volatilita
snizuje a kurz déale stagnuje. Objem uskute¢nénych obchodl razantné klesne. U
trojuhelniku investofi sleduji, v jakém bodu kurz opusti prostor trojuhelniku. Pokud
tento jev nastane mezi polovinou az dvéma tfetinami formace, indikuje nam tento

ukazatel rGstovy trend (Investopedia, 2022).

OBRAZEK 3 — FORMACE TROJUHELNIKU

2 Investopedia
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Oblé dno a obly vrchol je formaci, kterd sleduje zménu kurzu daného
cenného papiru. Tato zmeéna je pozvolnd, nikdy se nemdze jednat o prudké otoceni,
a to ani jednim smérem. Jednd se o zménu z byc¢iho (rlstovy vyvoj) na medvédi
(klesajici vyvoj) a naopak. Objem obchodl nejdfive pozvolna sldbne a pfi konci

formace postupné zacind silit (Investopedia, 2022).

OBRAZEK 4 — FORMACE OBLEHO DNA A VRCHOLU
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Diamant je formaci, kterd ma tvar nepravidelného rovnobézniku, sklddajiciho
se ze dvou trojuhelnikd. V pfipadé formace diamantu je kli¢ové, jakou stranou kurz
investi¢niho nastroje do tvaru diamantu vstoupi, z pravidla ho totiZ stejnym
smérem opousti. Pokud tedy je formace zahdjena na spodni strané, kurz
investi¢niho néstroje diamant opét spodni stranou opusti a naopak (Investopedia,
2022).
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OBRAZEK 5 — FORMACE DIAMANTU

Breakout

Target —

Diamond Top

Dvojity vrchol je formace, kdy kurz investicniho nastroje narazi do své
podpory nebo dna. Dvojity vrchol tedy mGze vzniknout jako formace vrcholu, nebo
dna. Pri této formaci kurz investicniho néastroje narazi do své hranice a zacne
postupné klesat. S tim klesé i objem obchodd. S klesajicim objemem obchodd se
kurz cenného papiru opét vrati na predchozi Uroven a vznikne druhy vrchol.
Nasledné dojde kvycerpani kupni sily a Uroven odporu jiz kurz cenného papiru
protnout nezvlddne, ndasledné se tak zacne vracet zpét do pUlvodnich Urovni
(Investopedia, 2022).

OBRAZEK 6 — FORMACE DVOJITEHO VRCHOLU

1ST PEAK 2ND PEAK

0.42000

I|*,.—|I ~| Illl
TR
(o A R
¢y “i o -
||I | |T|'I NECKLINE —T.-‘L
Il'
I | |

orean0
Illl o0
] b

20

21


https://forextraininggroup.com/diamond-chart-pattern-explained/
https://www.dailyfx.com/education/technical-analysis-chart-patterns/double-top-pattern.html
https://www.dailyfx.com/education/technical-analysis-chart-patterns/double-top-pattern.html

4 (-]
3.2 Analyza trendu na grafu
Zakladnim principem trendové analyzy je rozliSeni, sledovani a analyza
nastoupeného trendu. Mezi nejzndméjsi trendy, které investofi sleduji, patfi

zejména sledovani trendové linie, trendového kandlu a hranic podpory.

Trendova linie je pfimkou, kterd spojuje dva nebo vice vyznamnych bodd na
grafu daného investi¢niho ndstroje. Zpravidla se oznacuji minima a maxima, ale
trendovych linif a jejich variaci existuje nespocet. Jakou vypovidajici schopnost linie
dava Ize odhadnout podle toho, jak dlouho trend trva. Obecné plati, ze ¢im delsi je
c¢asové obdobi, kdy nebyla linie protnuta, tim spolehlivéjsi je. Zaroven plati, ze ¢im
vice bodd (vrchold) tuto linii tvofi, tim vétsi vypovidaci schopnost pro investory ma

(Investopedia, 2022).

OBRAZEK 7 — TRENDOVA LINIE

Can also be drawn for counter movements
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Trendovy kanal je kombinaci dvou trendovych linii, pficemz jedna z nich
oznacuje jednotlivé vrcholy kurzu ceny investic¢niho nastroje a druha linie minima.
Vznikly obrazec pak signalizuje pasmo, ve kterém se dany investi¢ni instrument
pohybuje. Opét plati, ze ¢im delsi dobu se obrazec vykresluje, tim je jeho
interpretace vérohodnéjsi. Pokud kurz prostor obrazce opusti, neni zaru€eno, Ze se
vrati zpét do daného rozmezi. Trend tedy konc¢i a kratkodobym investorim je

doporuceno své pozice uzavrit (Investopedia, 2022).
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OBRAZEK 8 - TRENDOVY KANAL

Parallel line

Zdroj:https://www.tradingpedia.com/forex-trading-academy/channels-technical-

analysis/

Hranice podpory a hranice odporu — jednd se o podobné obrazce, které
signalizuji linii (rovnobéZnou svodorovnou carou), kde je cena investi¢nino
instrumentu jiz pro investory bud moc vysokd, nebo nizka. Je dllezité zminit, Ze se
jedna o hranici psychologickou a zaloZenou na aktudlni situaci, v pfipadé zmény

trzni situace pak mdze investi¢ni nastroj takovou hranici velice rychle prorazit, a to

hodnot souc¢asného trendu (Investopedia, 2022).

OBRAZEK 9 - HRANICE PODPORY A HRANICE ODPORU
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analysis/support-and-resistance
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3.3 Druhy grafii

Vsechny vySe uvedené formace midzeme sledovat pouze na grafu a technicti

analytici proto vyuzivaji nékolik druhd graf(.

Nejjednodussim, a zarovenl pro bézné investory nejfrekventovanéjsim,
grafem je takzvany carovy graf. Vznikne spojenim uzaviracich cen akcie na
zkoumaném casovém horizontu. Vynasené body indikuji uzaviraci cenu nejcastéji
vramci jednoho obchodniho dne, mlZzeme se ale setkat i s hodinovymi, nebo
minutovymi, grafy. Naslednym propojenim bodd vznikne potfebny graf. Jak bylo
zminéno vyse, takovy graf je tim nejzdkladnéjsim, co miZe investor vyuZit, proto

vznikly postupem casu jesté dalsi typy grafl (NextPage Media, s.r.o., 2010).

OBRAZEK 10 - CAROVY GRAF MENOVEHO PARU USD/CZK

!

Jednim z takovych grafl je sloupcovy graf. Je tvoren sloupci, ze kterych
vystupuji po obou stranach indikacni Sipky. Tyto Sipky urcuji, jakd byla oteviraci a
uzaviraci cena za dané vykreslované obdobi stim, Zze na levé strané je vzdy
indikovan oteviraci kurz a na strané pravé kurz uzaviraci. Samotny sloupec pak
indikuje, jaké bylo lokalni maximum a minimum bez ohledu na to, zda se jednd o
uzaviraci nebo oteviraci cenu. Graficky zobrazené rozpéti na prvni pohled indikuje,
zda doSlo kvelkému, nebo jen drobnému vykyvu kurzu daného investi¢niho

instrumentu (NextPage Media, s.r.o., 2010).
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https://finance.yahoo.com/chart/CZK%3DX?showOptin=1#eyJpbnRlcnZhbCI6IndlZWsiLCJwZXJpb2RpY2l0eSI6MSwiY2FuZGxlV2lkdGgiOjYuNzQzNzcyMjQxOTkyODgyNSwiZmxpcHBlZCI6ZmFsc2UsInZvbHVtZVVuZGVybGF5Ijp0cnVlLCJhZGoiOnRydWUsImNyb3NzaGFpciI6dHJ1ZSwiY2hhcnRUeXBlIjoibGluZSI

OBRAZEK 11 - SLOUPCOVY GRAF KURZU AKCIE SPOLECNOSTI GOOGLE
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U investi¢nich profesionall je nejcastéji vyuzivany svickovy graf. Ten je velmi
podobny grafu sloupcovému. Stejnym zplsobem zobrazuje minima a maxima
dosazend na sledovaném vzorku a stejné tak oteviraci a uzaviraci cenu. Jedna svice
v sobé reflektuje investorem nastavené casové obdobi. Vinvesticnim svété je
standardem, Ze svice mohou byt minutové, hodinové nebo denni. Nékteré investi¢ni
portaly pro investory umi svice generovat Zivé tak, jak se s danym titulem pravé
obchoduje. K naslednému uzavfeni svice dojde v momentg, ktery siinvestor nastavi
jako vykreslovaci pro jednu svici. Svice jsou barevné rozlieny. Casto se vyuZivajf
jednoznacné kombinace, napfiklad ¢ervend a zelend nebo bild a ¢erna, investofi si
vétSinou mohou barvu svici editovat dle svych potfeb. Svickovy graf ma své vlastni
formace pro technickou analyzu, které neni mozné na jiném typu grafu pozorovat.
Pro priklad mdZzeme uvést takzvanou doji svicku, kterd dosdhla maxima i minima,
ale uzaviraci cenaje rovna cené oteviraci. Tyto indikatory pak investofi mohou vyuzit

jako signal k otevieni nebo uzavieni pozice (NextPage Media, s.r.o., 2010).
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OBRAZEK 12 - SVICKOVY GRAF
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3.4 Teorie nahodné prochazky
Americky investor a ekonom Burton Gordon Malkiel pfisel s teorii, Ze budouci
vyvoj na trzich nelze urcit dle historickych dat, ani dle jakékoliv jiné informace, s

plvodem v technické nebo fundamentaini analyze (Malkiel, 2020).

Autor knihy proslul vyrokem, Ze slepa cvi¢end opice by vybrala stejné
vynosné portfolio cennych papirl jako profesionaini portfolio manazefi (Malkiel,
2020).

Tento vyrok se rozhodli otestovat zaméstnanci Wall Street Journal a
usporadali akci Wall Street Journal Dartboard Contest, kde proti sobé& postavili
profesionaini investory a amatéry, ktefi akcie vybirali hodem Sipky na teré. Po sto
kolech soutéze byl vysledek 61 vyher pro profesiondlni investory a 39 pro vrhace
Sipek. Sam Malkiel se vyjadfil tak, Ze profesionalniinvestofi volili rizikovéjsiinvestice,
které v kratkodobém horizontu prinesly vyssi zhodnoceni, vysledky experimentu

tedy odsoudil (The Wall Street Journal, 1998).

260


https://groww.in/blog/how-to-read-candlestick-charts

3.5 Teorie Henryho Dowa

Charles Henry Dow byl publicistou, ktery na pfelomu 19. a 20. stoleni urcil
zdklady technické analyzy. Své legendarni ¢lanky vydaval v The Wall Street Journal.
Svou teorii do své smrti nestihl dokondit, a zbytek jeho prace dokoncili jeho

spolupracovnici Wiliam Peter Hamilton a Robert Rhea (Veseld & Oliva, 2015).

Zakladnim stavebnim kamenem Dowovi myslenky je, Ze cenné papiry se
pohybuji v urditém trendu a timto trendem by se méli investofi fidit. Investofi by
meéli neustéale trend sledovat a v momenté, kdy dojde k obratu od rlistu k poklesu,
své pozice odprodat a vy¢kavat na dalsi vzrlstajici trend. Prdlomovou myslenkou
bylo, Ze dle Dowa tento trend neni zaloZen na konkrétnim cenném papiru jako
takovém, ale na celém kosi akcii, které si jsou svym zamérfenim velmi podobné, a
déale pak prirezoveé z celé ekonomiky. Jako prvni na svété prisel s napadem zalozeni
akciového indexu a ndsledné tuto myslenku realizoval zalozenim dvou index(, které
pojmenoval jako Dow Jones Railroad Average a Dow Jones Industrial Average. Tyto
indexy zprvu obsahovaly celkem pouze 23 spolecnosti, ale ¢asem se rozrlstaly, a to

az do podoby, ve které je zndme dnes (Veseld & Oliva, 2015).

Dow tedy jasné definoval, co je index a jak bude v jeho teorii fungovat.
Nasledné urcil aplika¢ni pravidla své teorie a zacal je testovat v praxi. Konkrétné slo
0 to, Ze dle Dowa do sebe financni trhy promitaji silu celé ekonomiky a odrazeji tak
na sobé reakci investorl na nové skutecnosti a informace. Dale pak Dow urdil, ze
trend jako takovy nenf jen jeden, ale bude jich nékolik, které se pres sebe rlizné
prekryvaji a kazdy trva jiné Casové obdobi. Trendy jako takové pak Dow délil na dva
druhy, a to na bydi trend a trend medvédi. Pojem bydi trend vyhradil pro rlstové
tendence na akciovém trhu, pojem medvédi trend pro klesajici tendenci akciového
trhu (rGst a pokles kurzG jednotlivych instrumentd na trhu). Primarnim cilem
investora je tyto trendy odhalovat a spravné nacasovat vstup do pozice. Trendy Ize
rozliSovat také z ¢asového hlediska, a to na trendy primarni, sekundarni a tercidlni.
Primarni trend je nejdéle trvajici a Dow ho definoval jako trend, ktery trva fadu let,
pripadné i dekady. Jako sekundarni definoval trend trvajici nékolik mésicd. Trend

tercidIni trva pouze nékolik hodin, maximalné dni (Veseld & Oliva, 2015).

DalSi teorie, kterou Dow publikoval a predstavuje takzvané Dowovy linie, jsou
formace, které vznikaji na grafu daného investi¢niho nastroje v obdobi pfed
zménou trendu z medvédiho na bydi a naopak. Tato formace predstavuje Uzké

pasmo, ve kterém se cena daného cenného papiru udrZzuje a pfilis se znéj
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nevychyluje. Vtomto pasmu cena zlstava vétsinou po nékolik dni, kdy nasledné

pasmo prorazi a vyda se by¢im nebo medvédim trendem (Veseld & Oliva, 2015).

3.6 Teorie efektivnich trhi

Jde o teorii, zalozenou na hypotéze, Zze sédm trh (a investofi na ném) dokéaze
velmi rychle reagovat na nové zprdvy a okamzité je promitat do kurzu danych
investi¢nich instrument(. Teorie tedy rika, Ze aktudlni hodnota cenného papiru je
jeho spravna hodnota, nenf tfeba se vénovat fundamentaini analyze a vnitfni cenu
cenného papiru pocitat. Dale teorie pfedpokladd, Ze vsichni Gc¢astnici trhu maji
stejny (maximalni) pfistup k informacim, rozhoduji se racionalné a své rozhodovani
nestavi na emocich, napfiklad strachu. Dalsi zdkladni premisou je, Ze na trhu
neexistuji zadni investofi s pfistupem k nevefejnym informacim a nedochézi tedy

k insider tradingu (Musilek, 2011).

Pokud si tuto teorii projektujeme do praxe, vidime trh, ktery jakékoliv nové
informace okamzité promitne do trzni kapitalizace pfislusné spolecnosti, proto
bude kurz cenného papiru pfesné odpovidat jeho vnitfni hodnoté. Na takovém trhu
tedy budou vysledky vSech investor( v dlouhém obdobi identické, a pokud by
nékdo takovy trh dokazal prekonat, musel by mit pristup k nevefejnym informacim

— pak by ale jiz ne$lo o efektivni trh (Cuthbertson & Nitzsche, 2005).

3.7 Zapory technické analyzy

Technickd analyza se jevi jako pomérné spolehlivy ndstroj, ktery si mohou
osvojit i zacinajici investofi, avsak sama technickd analyza nemusi vzdy
predpovédét vyvoj kurzu presné. Z historickych dat financnich trhd je zfejmé, Ze na
financnich trzich existuji cyklické tendence a historie ma tendenci se opakovat To
znamena, ze udalosti nastdvajici na financnich trzich se mohou velmi podobat
situacim, které jiz trny zazily, ale zaroven se mohou od sebe ¢asem odlisit. To mize
pro investora znamenat potencidlni riziko Spatného vyhodnoceni trendu, ktery na
trhu probihd, a naslednym nakupem chybné zvoleného investi¢niho instrumentu.
Az zpétné se da dand faze trhu exaktné vyhodnotit a presné urcit, o jakou formaci
se jednalo. Nastroje technické analyzy nereflektuji vzdy aktualni udalosti v redlném
¢ase, ale ukazuji ndhled na trhy se zpozdénim (dle kfivky, kterd se jiz na trhu néjakou
dobu tvori). Technickd analyza zaroven nedokdze predpovédét zddna geopoliticka
rizika, za zminku stoji napriklad propad na finan&nich trzich po vypuknuti pandemie

COVID-19.
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Technickd analyza zaroven nezvaZuje dlouhodobé trendy, jako je zména
chovani spotrebitell a technologicky vyvoj. Dobrym prikladem je prodej televizord,
které na zacatku tisicileti zazivaly raketovy rQst a spolecnosti, televizory vyrabé&jici,
byly pro investory zlatym dolem. Nyni vsak sledujeme plynuly pokles prodejl a
presun spotrebiteld smérem k mobilnim telefondm a prenosnym pocitacdm. Praveé

z téchto dlvodd je technickd analyza pod ostrou palbou kritik(.

Je tfeba také uvést, Ze technickd analyza nedokaZe vzit v potaz lidsky faktor.
Jak vime, lidé se pfi investovani v nékterych situacich nechovaji racionalnég, ale
nechaji se unést, napfiklad strachem nebo chamtivosti. Pfi investovani zaroven
nejsme schopni odhadnout, zda se lidé budou chovat racionalné i nikoliv, a zda se
ze svych investi¢nich chyb poudi, nebo je budou opakovat. Néktefi kritici dodavaji,
ze lidsky faktor se zinvestovani pomalu vytraci a v nejblizSich letech pfevezmou
vétSinu na trhu algoritmy, které uzaviraji obchody ¢isté dle jejich nastaveni. Do hry
tedy vlbec nevstupuje lidsky faktor, s vyjimkou tvorby zédkladnich preferenci a

parametrickych Gprav hodnot v algoritmu (McAllen, 2012).

Technickd analyza by tedy méla byt vyuzivdna az po zvdzeni aktualni
investi¢ni situace a rozhodnuti, do jakého odvétvi a konkrétniho titulu se chysta
investor vstoupit. Jako aktudlIni pfiklad situace, kdy nemusi byt vyuziti technické
analyzy vhodné, mlzeme uvést sektor kryptomeén. Toto odvétvi je na trhu relativné
nové a zhlediska aplikace technické analyzy nezaZité. Investofi nedokdzou
porovnat znadmé formace oproti skutec¢nosti. V pfipadé aplikace technické analyzy
v nespravném pripadé mbZzeme jako investor dostat fatdlné nespradvnou indikaci

kinvesti¢nimu rozhodnuti a vystavit se tak riziku ztraty.
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3.8 Rozdily mezi analyzou technickou a fundamentalni

V dalsi ¢asti textu se budeme vénovat fundamentalni analyze. Proto je tfeba
si nejprve urcit, jaké jsou rozdily mezi analyzou technickou a fundamentalini. Obé
analyzy maji pro investora stejny cil a to indikovat, jakym smé&rem se cenny papir
vyda. Zatimco technickou analyzu mdzeme aplikovat nejenom na akcie, ale i na
dalsi investi¢ni nastroje, fundamentdlni analyza je uréena primarné pro akcie. Tim

podobnost metod kon&i a ndsledné se od sebe jiz diametralné lisi. Zatimco
technickd analyza vyuzivd jako sv0j zaklad graf a vystupy znéj, analyza

fundamentdini se snazi urcit vnitfni hodnotu akcie.

Pod pojmem vnitini hodnota akcie si mdze investor predstavit teoretickou
cenu jedné akcie, které by mél titul na burze dosahnout. Tato vnitfni hodnota se
mUze u jednotlivych analytikd liSit a pro kazdého mUze byt dokonce Uplné jina.
DOvodem je, Ze analytik, poditajici vnitini hodnotu akcie, musi poditat s veli¢inami,
které mu zatim nemusi byt zndmé a musi do své kalkulace zahrnou i nékolik
neznamych. Tuto hodnotu investofi porovnavaji s aktualni trzni cenou dané akcie.
Pokud je vnitfni hodnota vyssi, je doporuceno, aby investor titul zakoupil do svého
portfolia. Pokud je hodnota nizsi, doporucuje se akcii prodat, pfipadné ji takzvané
prodat na short. Pojmem short se oznacuje zapdjceni akcie od banky nebo
obchodnika s cennymi papiry, ndsledny prodej akcie na burze a vyckavani. Pokud se
investorovi podafi akcii ndsledné na burze zakoupit levné&ji a vratit ji zpét bance
nebo obchodnikovi, rozdil, ktery timto pohybem kurzu akcie ziskal, si ponecha jako

svij zisk (Musilek, 2011).

Technickd analyza, jak uz bylo zminéno, priméarné vyuzivd graf a doplnuje ho
o r0zné technické indikatory. Fundamentaini analyza na strané druhé vyuziva data
o emitentovi, ktery je verfejné obchodovanou spolecnosti, a musi je dle zdkona
povinné zvefejiovat. Ztéchto dokumentl analytici vypocitavaji napfiklad
rentabilitu kapitdlu, zadluzenost nebo takzvané P/E ratio, které indikuje pomér mezi

cenou akcie a ziskovosti spolec¢nosti. (Musilek, 2011).

Pfi fundamentalni analyze se nezkouma jen samotnd spolecnost, ale i jeji
konkurenti a zarovefi dany sektor jako celek. Pfi fundamentalni analyze analytici
nezlstavaji jen na burzovnim parketu, ale analyzuji také geopolitickou situaci v

zemi, kde spole¢nost podnika.

V neposledni fadé musime zminit, Ze fundamentalni analyza je zavisla na

analyze firemnich dat, kterd jsou vydavana zpravidla na Ctvrtletni bazi, zatimco

30



analyza technicka se aplikuje na data, kterd dostdvame v redlném &ase. D se tedy

fict, ze technicka analyza je vhodnéjsi, pokud investor zamysli krdtkodobou investici

a nechce ¢ekat na zverfejnéni firemnich dat (Musilek, 2011).

OBRAZEK 13 - PROCENTUALNI ZASTOUPENI SEKTORU V INDEXU S&P 500

Sector Percent of S&P 500 Index
Information Technology 27.48%
Health Care 14.58%
Consumer Discretionary 11.18%
Communication Services 10.90%
Financials 9.89%
Industrials 7.90%
Consumer Staples 7.05%
Utilities 3.13%
Real Estate 2.80%
Materials 2.56%
Energy 2.53%
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4 Teoretické predpoklady
fundamentalni analyzy

Zakladem této kapitoly jsou pfedpoklady fungovani fundamentalni analyzy,
kterd se na rozdil od analyzy technické zamérfuje na spolecnost jako takovou, na
fungovani daného sektoru a na fungovani ekonomiky jako celku. Nejde tedy o ¢teni
grafl a vyhledavani formaci, ale jde o sledovani dané firmy z pohledu vysledkd,

stavu ekonomiky a geopolitické situace.

4.1 Globalni analyza

Pokud se investor rozhodne provést fundamentalni analyzu z globalniho
pohledu, je jeho cilem zamérit se na celkovy stav ekonomiky na daném trhu,
protoze stav ekonomiky ovlivhuje vyvoj cenného papiru, ktery s pfislusnou
ekonomikou interaguje. Mezi klicové metriky, které by mél investor sledovat pak
patfi HDP v daném regionu, mira inflace a Urokové miry stanovené centralni bankou
daného statu (V Ceské republice se jednd o Ceskou narodni banku). Je dllezité
nezapomenout, Ze potencidlni investofi nesmi sledovat pouze podminky ve state,
kde ma spolecnost sidlo, ale sleduji i staty, kde ma spolecnost své vyrobni zavody,

kam vyvazi, kde méa své dodavatele a podobné (Veseld & Oliva, 2015).

Vletech 2022 a 2023 mUzeme sledovat vliv rlstu Grokovych sazeb na kurz
akcii v ramci celého svéta. Tento vztah je dokonale popsan a pro vsechny investory
velmi dobfe zndm. Tento vztah je protichQdny a indikuje ndm, Ze pfi pfipadném
zvysSeni Urokovych sazeb dojde zpravidla k poklesu kurzu akcif, a to z dlvodu, Ze
dojde k odlivu kapitdlu do dluhopisovych a dalsich produkt(, které jsou navazany
na vysi Grokovych sazeb. MiZeme tedy ocekavat, Ze drzitelé akcii se rozhodnou ve
vetsi mife prodavat a misto akcii vyhledavat konzervativnéjsi investice, které za
vysokych Urokovych sazeb nesou vétsi vynos s mensi mirou rizika. Investofi zaroven
nesmi opomenout, Ze za obdobi vyssich Urokovych sazeb maji firmy tendenci si
méné puUjcovat kapitdl k dalsimu rozvoji a tim padem dojde ke zpomaleni nebo

Uplnému utlumeni vyvoje novych technologii. Ruku vruce stim jde pak mensi

ziskovost mnoha firem a dalsi poklesy kurzu akcii.

Dalsim ddlezitym indikdtorem pro investory je inflace. Inflace indikuje
znehodnocovdni mény dané zemé. Tato informace je také kurzotvorng, tedy se

promitne do ceny cenného papiru. V pfipadé zvysujici se inflace miZeme opét
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sledovat pokles kurzu ceny akcii, avsak obecné se da Ffict, Ze pokles bude mnohem
mirnéjsi, nez v pripadé rlstu Urokovych sazeb. Priméarnim dlvodem, proc¢ v takovém
pripadé mizeme sledovat pokles kurzu akcii, je dorovnani ztraty kupni sily, kterd je
zapric¢inéna pravé inflaci. Investofi se mohou rozhodnout cenné papiry prodavat,
zejména z ddvodu dorovnani svého zivotniho stylu (uZitek) nebo ze strachu,
protoze vysokd inflace mUze byt jednim zprvnich indikdtord zhorsSujiciho se
budouciho vyvoje v ekonomice a investory pak motivovat k pfesunu kapitalu do

méné rizikovych aktiv (Veseld & Oliva, 2015).

V neposledni fadé je tfeba sledovat hruby domaci produkt dané ekonomiky.
Hrubym doméacim produktem se rozumi souhrnnd hodnota vSech statkd
vyrobenych v ekonomice za sledované obdobi. Na akciovych trzich mZeme
sledovat silny vztah mezi rstem HDP a rlstem kurz( jednotlivych akciovych tituld.
Investofi se vzdy radé&ji divaji do budoucnosti, nez na minulost, a sleduji progndzy
analytikl. Proto mdZeme sledovat silné reakce akciovych trh( v pripadech, kdy
vysledky dané ekonomiky nejsou v souladu s ekonomickou progndzou. V pfipadé
pfekonani téchto odhadd mdizeme sledovat rlst, v pfipadé, ze vysledné HDP
neodpovidd progndze, mizeme sledovat pokles kurzu akciovych titull (Veseld &
Oliva, 2015).

Spravny analytik by nemél zapomenout ani na zdanéni firem. Spolecnosti,
které jsou zdanény nizsi hodnotou dané, jsou zpravidla pro investora mnohem
zajimavejsi nez spolecnosti, které jsou pod vétsim dafovym tlakem. Jako pfiklad
zpraxe muizeme uvést konec roku 2017 a zmény danového systému v USA,
v dUsledku kterych doSlo k poklesu zdanéni velkych korporaci. V nasledujicich

tydnech si pak hlavni americky index S&P 500 pfipsal 700 bazickych bodC.

Pfi hledani spravného investi¢niho rozhodnuti nesmi analytik podhodnotit
ani vliv likvidity, kterou je potfeba vZzdy zvazit a vyhodnotit jeji vliv na investicni
rozhodnuti. Kurz akcie je korelovan s likviditou akcie, a takova korelace je pozitivni.
To znamena, ze ¢im likvidn&jsi akcie je, tim pozitivnéjsi to bude mit dopad na jeji
hodnotu. Pojmem likvidita je oznaCovana schopnost akcie byt v co nejkratsim Case
prodéna (preménéna na penize) stim, ze pfi vysoké likvidité olekavaji investori
nizké transakéni ndklady a minimalini spread. Pojmem spread (rozpéti) se oznaduje

rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou v dany okamzik.

Posledniddlezitou veli¢inou ekonomické analyzy jsou ekonomické, pripadné

politické, Soky. Ty maji na celou ekonomiku v kradtkém horizontu velky vliv. Jako
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piiklad ekonomického $oku mizeme uvést vypuknuti konfliktu na Ukrajiné (nejvétsi
dopad na akciové a energetické burzy), hypotedni krize v USA a pad banky Lehman
Brothers (vliv na témér véechny svétové trhy) anebo vypuknuti pandemie COVID-19.
Specifickym typem Soku mUGZou byt také politické Soky, zejména v dlsledku
neocCekavaného vysledku voleb. Politické Soky jsou v dneSnim investorském svété
jiz upozadéné a investori bedlivé sleduji pouze ty nejvétsi a nejzdsadnéjsi politické

zmény (Veseld & Oliva, 2015).

Investofi vdnesSni dobé& musi zaroven stdle c&astéji zvazovat fluktuaci
zahrani¢niho kapitalu. Ve svété modernich technologii je pomérné jednoduché a
zejména levné investovat v zahranici, a to jak pro institucionalni investory, tak pro
retailovy sektor. Mdzeme sledovat prdbézné presouvani zahrani¢niho kapitalu do
neocekavanych udalosti, pripadné nevhodnych krok( vladdy, které zahranicni

investory odradi, mGZeme sledovat prudké poklesy kurzd akciovych titulC.

4.2 Odvétvova analyza

V pfipadé odvétvové analyzy investofi na rozdil od globalni analyzy sleduji
jen dané odvétvi. VZdy jsou nejpeclivéji sledovany firmy, které jsou hlavnim
konkurentem spole&nosti, do které investor svoji investici hodld sméfovat. Mezi
hlavni indikatory pro investory patfi primdrné stabilita daného odvétvi, tedy zda se
jednd o odvétvi rlstové nebo hodnotové. Obecné plati, Zze rlstové odvétvi je
druhem odvétvi, kde investofi olekavaji hlavné budouci zisky a investuji do rychle
rostoucich dynamickych spolecnosti, které mohou byt dokonce ve ztraté. Investofi
vSak olekavaji obrat do zisku, proto do téchto firem investuji. Jako pfiklad miZeme
uvést spolecnosti vénujici se produkci mikrocipd, jako jsou AMD nebo NVIDIA,
pfipadné technologické spole¢nosti jako Meta Platforms (dfive Facebook), Alphabet
(Google) nebo Spotify (hudebni streaming). Jako hodnotové spolecnosti pak
klasifikujeme ty spolecnosti, které jsou ve svém podnikani stabilnéjsi, generuji
stabilnf zisk a zpravidla vyplaci dividendu. Jako pfiklad mdZzeme uvést banky (Erste
Bank, Komeréni banka, City Bank), restaurace a potraviny (McDonalds, Coca-Cola,
Pepsi) nebo tabdkovy sektor (Philip Morris, British American Tobacco). Jako
jednoduchou pom(cku pro jednoznacné zarazeni daného podniku do kategorie
mUzeme vyuzit indikaci, do jaké miry je dané odvétvi inovativni, jeho stafi a zdjem

0 odvétvi na prislusném trhu (Veseld & Oliva, 2015).
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Ddle je potfebné sledovat trzni strukturu odvétvi, podle nyni uznavané

taxonomie monopol, oligopol, nedokonalou konkurenci ¢i dokonalou konkurenci.

4.3 Zivotni cykly odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi je sledem konkrétnich fazi, kterymi dané odvétvi
prochazi od vzniku az do pfipadného zaniku. Pro investora je dlleZité sledovat,
v jaké fazi se sektor nachdzi a pfimérené na danou situaci reagovat. Je tfeba hned
na Uvod zminit, Ze kazda faze je jind a liSi se zejména vyvojem ceny akcie, ndklad(,

trzeb, a také pfipadnych ziskd nebo ztrat (Veseld & Oliva, 2015).

Jako teoreticky pfiklad je mozné uZit dvé organizace, které jsou témér
identické, avsak kazda podnikd v jiném sektoru. Obé organizace vykazuji stejné
obraty, stejné zisky, dokonce stejné naklady. Prvni organizace je vdaném segmentu
nova a veskeré prostfedky investuje zpét do sebe pro dalsirozvoj a mozné expanze
na dalsi trhy, druha organizace na trhu podnika roky, je stabilni a vykazuje stabilni
zisky, které ndasledné vyplaci jako dividendu. Na prvni pohled tedy dokdzeme
rozeznat, ze praveé zivotni cyklus ma velky vliv na investorské rozhodnuti. Nejde ale
jednoznacné urcit, Ze jedna z téchto zmifovanych firem je lepsi. Kazdy investor je
jiny a hledd investice, které nejvice odpovidaji jeho rizikovému profilu, investi¢nimu

horizontu a také jeho enviromentdlnimu nastaveni.

Klicové tedy je, Ze existuji rizné, podstatné faze zivotniho cyklu odvétvi. Pro
zakladni popis postaci vyuZit tfi zakladni, a to pionyrskou etapu, etapu rozvoje a

etapu stabilizace.

Pionyrska etapa nastava, kdyz na trh vstupuje Uplné nové odvétvi nebo
odvétvi pfichazi na trh s néé¢im velmi inovativnim. Mdzeme sledovat prudky rdst
poptavky, prudky nardst trzeb, ale samozrejmé také prudky narlst konkurence. Pro
investory je tato etapa krizova, protoze velky pocet firem toto obdobi vibec
neprekond a zanikne, a to zejména z dlvodu Spatné konkurenceschopnosti,
pomalému vyvoji nebo Spatné nastavenym cendm svého vyrobku. Je tfeba zminit,
Zze kurz akcie spolecnosti, kterd je zatim v pionyrské fazi, mize byt velmi tézko
predikovany a akcie mUze byt velmi volatilni. Obecné |ze tedy fict, Ze akcie
spolecnosti v pionyrské fazi se nedoporucuji pro investory, ktefi nemaji dostatek
zkusSenosti a znalosti pro takovy druh investice. Jako pfiklad z praxe mdzeme uvést
takzvané penny stocks zUSA, coz jsou spoleCnosti, které jsou velmi malé,

s prlkopnickym ndpadem, avsak dosud nejsou kotovadny na burze. Zpravidla se
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vyznacuji cenou jedné akcie pod jeden dolar. Investice do takovych spolecnosti je

vétsinou velmi rizikovéa a obecné nedoporucovand (Veseld & Oliva, 2015).

Faze rozvoje — lze tak oznacit obdobi ustdleni daného odvétvi.
Spolec¢nostem roste trzni podil a stabilizuji se jejich prijmy. Z pohledu investora lze
pozorovat nizsi volatilitu (kolisani) akciového kurzu. Odvétvi jako celek zOstava i
nadale silné konkurendni, ale méné nez ve fazi pionyrské. Na trhu vznikd silna
konkurence, cena vyrobk( klesd a zaroven roste zdjem o né. Pro pfipadné investory
klesd riziko, ale zaroven je tfeba olekavat nizsi vynos. Jako pfiklad z praxe mdzeme
uvést aplikace alternativnich taxisluzeb vroce 2022, kdy jiz opadla prvotni
pionyrska faze, lidé si na produkt zvykli a zacali ho vyuzivat. Zadroven na trhu zCGstaly
jen nejsilnéjsi spolecnosti, které si nadéle velmi silné konkuruji (Veseld & Oliva,

2015).

Faze stabilizace je zpravidla charakterizovana postupnym ochladnutim
volatility u akciovych kurz(, a také trZzeb, které se stdvaji stabilnéjsimi, a analytici je
mohou snaze odhadnout. Mdzeme jiZ hovorit o hodnotovych titulech, u kterych
postupné klesa riziko, ale zaroven uz investofi nemohou olekavat velké zisky. Pfi
stabilizaci uZz nepozorujeme rlst poptavky po daném produktu nebo sluzbg, trh je
uspokojen a spole¢nosti jiz pouze dodavaji pfedem pomérné ocekdvané mnozstvi
svého produktu. Pokud by se spole¢nost rozhodla svou produkci dale zvysSovat,
dojde z pravidla pouze k poklesu ceny, a nikoliv ristu poptavky (Veseld & Oliva,

2015).

Po stabilizaci pak uz miZzeme sledovat pouze dva mozné scénare, a to bud
Upadek nebo zanik dané spole¢nosti. Vdaném odvétvi nedochazi kvelkym
zméndm, firmy zalnou stagnovat a v pfipadné chybnych rozhodnuti pomalu
upadat, nebo musidojit kinovaci, kdy néktera z firem pfijde s né¢im zasadné novym
a nasleduje opétovné oziveni daného sektoru. V pfipadé zdsadni inovace mizeme
sledovat navrat zpét, az na pocatek cyklu do pionyrské faze, kdy spolu zacnou firmy
opét soutézit o co nejvétsi podil vdaném odvétvi. Aby kinovaci mohlo dojit,
potfebuje spolecnost velky kapitdl, inovativni ndapad a technologii, kterd zajisti

dostatecnou produkci za konkurenceschopnych podminek.
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4.4 Hospodariské cykly a jejich vliv na cykly odvétvi
Kazda svétova ekonomika vzdy prochdazi cykly. Teoreticky jsou popsany body
vrcholu a sedla, mezi nimi probihajici obdobi rlstu anebo recese. Ekonomicka teorie
popisuje, Ze hospodarsky cyklus je cyklicky se opakujici proces, ktery Ize sledovat.
Na akciovych trzich se ¢asem ukazalo, Ze kazdé odvétvi reaguje na hospodarsky
cyklus jinak a néktera odvétvi mohou byt proti ekonomickému cyklu témeér imunni.
V této kapitole se tedy blize podivdme na specifické podminky fungovani takovych

odvétvi a jejich pfiklady.

Investofi primarné sleduji tfi metriky, které jim pomahaji identifikovat
spolecnosti, jez by mély byt oproti cyklu vice imunni. Prvnim indikdtorem je cena
daného produktu, nebot ¢im je produkt pro spotrebitele ndkladnéjsi, tim je citlivéjsi
na vyvoj ekonomiky. Spotfebitelé ho za¢nou substituovat jiz v okamziku, kdy dojde
na trhu k prvnim potizim. Zaroven je podstatna dllezitost produktu pro spotrebitele
— ¢im méné je produkt pro spotfebitele dllezity, tim dfive dojde k omezeni jeho
spotfeby. Jako pfiklad mdzeme uvést produkci chleba a provozovani kinosalu.
V dobé ekonomické recese spotfebitelé podstatnéji omezi navstévy kina, nez
spotfebu chleba. Druhou dilezitou proménou je podil fixnich a variabilnich ndkladd.
Pokud ma firma velky podil variabilnich ndklad{, méla by byt odolnéjsi v pripadé
poklesu hospodarského cyklu. V pfipadé recese takova spolec¢nost dokdze pruznéji
reagovat, korigovat svou produkci a sniZzovat vyrobni nédklady. Posledni ddlezitou
metrikou je v takové situaci zadluZzeni podniku. Cim vice je podnik zadluZeny, tim
citlivéji mdze reagovat na zménu trznich podminek. Je tfeba zminit, Ze v pfipadé
rlstu pak mQze firma diky dvérlim zvySovat své vyrobni kapacity a realizovat zisk
rychleji. Nelze tedy fici, Ze zadluZzenost by méla byt pro investora vzdy nécim, co ho

odradi.

Podle citlivosti daného odvétvi na ekonomicky vyvoj lze jednotlivé

spolecnosti pomérné snadno kategorizovat do tfi odvétvovych skupin.

Odveétvi cyklickd jsou odvétvi, kterd, jak jiz nazev napovida, se pohybuji
v urcitych cyklech. Tyto cykly se opakuji a investofi je jiz znaji. V rlstovém obdobi
Ize sledovat nejvétsi zisky, vobdobi ekonomického poklesu naopak nejvétsi
ekonomické Skody, a s tim spojené ztraty. Do této kategorie mlzeme zaradit firmy
vénujici se nabidce produktl a sluzeb, které jsou pro spotrebitele zbytné a v horsich
C¢asech spotrebitelé odklddaji, substituuji ¢i vynechdvaji spotrfebu pravé téchto

produktd. Lze fici, Ze se jednd napfiklad o odvétvi prodeje luxusniho zboZi,
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automotive prdmysl, odvétvi zabavnich parkd a ubytovacich sluzeb. Pro investora
je cyklické odvétvi pomérné dobre citelné a snadno predpovidatelné, protoze
v dobé recese je témér vzdy spravné olekavat pokles daného sektoru. Zaroven je
v takovém pfipadé snadné vychazet z historickych dat a ocekavat jejich opakovani

(Veseld & Oliva, 2015).

NeutrdIni odvétvi jsou ta, u kterych nedokdzeme identifikovat konkrétni
vazbu na aktudlnistav hospodéarského cyklu. Ve vétsiné pfipadd zde mizeme nalézt
spolec¢nosti, které se vénuji produkci vyrobkd a sluzeb, které jsou nezbytné a
spotrebitelé takové statky spotfebovavaji za kazdych podminek. Jako pfiklad
takovych produktd m0Zzeme uvést vyrobu potravin, 1€k, hygienickych potreb,

pfipadné potfeb do domaéacnosti, jako jsou pomucky pro tklid (Veseld & Oliva, 2015).

Anticyklicka odvétvi jsou ta, ktera prekvapivé generuji své nejvétsi zisky
pravé za obdobi ekonomického poklesu. Zejména se jedna o vyrobky, které jako
levnéjsi nahradi vyrobky cyklickych odvétvi. M(ze se jednat napfiklad o producenty
levného obledeni a obuvi. Stejné tak do této kategorie mdizeme zaradit
provozovatele hromadné prepravy, protoze lidé maji tendenci v horSich ¢asech
omezovat vyuziti automobilu a presedaji pravé do levnéjsich zplsobd prepravy

(Veseld & Oliva, 2015).
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4.5 Regulatorni organy a jejich vliv

V dnesni dobé kazdé odvétvi podléhd zpravidla vice druhdm regulace a
legislativnim Upravdm. Pro investory je dillezité neopominat vliv regulace na
podniky, do kterych se chystaji investovat a zvazit i rizika, kterd mohou nastat
v pfipadé zmény legislativy a zhorSeni podminek pro podnikani. Pfikladem je sektor
producentld ropnych produktl, kde lIze témér sjistotou ocekdvat zhorseni

legislativnich podminek.

Tvorba cenovych stropd a limitd, kterou lze vletech 2022-2023 sledovat
nejen v Ceské republice, ale také v dalich statech, ma za cil stabilizovat ndklady pro
domacnosti a podniky a vytvofit podminky na trhu vice transparentni a
predikovatelné. Zpravidla ma také socidlni charakter a aplikuje se na nezbytné
produkty, napfiklad elektrickou energii. DGsledkem cenového stropu je stabilni
vyvoj, ktery stabilizuje trzby a zisky podnik(, pro investory je snazsi predpovidat

vyvoj trzeb a zpravidla sledujeme také pozitivni vyvoj akciovych kurzd (Lewis, 2011).

Udélovani licenci napomahd kregulaci podnik{, které do odvétvi vstupuji.
Odvétvi jako takové se pak zacind postupné formovat do oligopolni struktury.
V takovém sektoru jako vedlejsi efekt zacind vznikat fenomén malé nebo
nedostatecné konkurence, ktery firmam pomaha realizovat vyssi pfijmy. Pfikladem

muUze byt finanéni sektor (Lewis, 2011).

Legislativni a regulatorni opatfenis cilem zvyseni ndkladd podnikd. Jedna se
o opatfeni, pfi kterém stat prostfednictvim reguldtora uméle snizuje ziskovost firem
vdaném sektoru. Takova opatfeni mohou byt napfiklad specialni dané. Cilem
takovych opatfeni je omezit nebo vyloucit existenci negativnich externalit, proto
jsou takové regulace napfiklad aplikovany na sektory, u kterych dochazi
k negativnimu vlivu na zivotni prostredi. M{Ze se tedy jednat o podniky produkujicf

elektrickou energii, téZebni prémysl, nebo chemické zavody (Lewis, 2011).

Danové zvyhodnéni ze strany vlddy slouzi jako stimulant a tvori dodatecnou
poptavku po produktu, coz se kladné pomitd do vyvoje trzeb a zisk( danych
podnikd. Stim dochdazi krdstu akciového kurzu. Jako aktudlni priklad z praxe
mdZeme uvést dafové zvyhodnéni paliv v CR, kdy po sniZenf spotfebni dané vladda

ucinila paliva dostupnéjsimi a stimulovala jejich prodej (Lewis, 2011).
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4.6 Firemni analyza

Jako posledni krok spravné zpracované fundamentalni analyzy je tfeba
provést analyzu zkoumané firmy, tedy konkrétni akciové spole¢nosti, do které
investor svou investici zamysli. Vystupem takové analyzy je takzvana vnitfni
hodnota akcie. Jednd se o hodnotu, kterou by méla dle daného analytika akcie mit.
Akciovy titul vSak mGze mit takovych vnitfnich cen i desitky &i stovky, kazdy analytik
k vypoctu pfistupuje jinak a snazi se najit spravnou odpovéd, zalozenu na mnoha
neznadmych. Casto se pak investofi mohou setkat s pojmem cilova cena, kterd se
udava nejcastéji na rok doprfedu. Tato hodnota indikuje odhad ceny dané akcie
v budoucnu. Vysledna cena firemni analyzy pak akcii zafadi do jednoho ze tii
segmentl. Akcie mize byt podhodnocend (vhodna kndkupu), nadhodnocend
(vhodnd kprodeji, pfipadné nevhodnd kndakupu) anebo spravné ohodnocena

(Veseld & Oliva, 2015).

V aktudlni dobé se nejcastéji vyuzivaji modely, které respektuji casovou
hodnotu penéz. Jedna se zejména o dividendové diskontni modely, které vychazeji
z predpoklad(, Ze vnitfni hodnota akcie je dédna soucltem soucasnych hodnot

veskerych budoucich prijm0 plynoucich z akcie. (Chen, 2022)

Trendem poslednich let je také analyza managementu, pro bézného
retailového investora vsak jde o pomeérné slozitou disciplinu. D& se fici, Ze
management je pro Uspéch podnikani klicovy a bézny investor by mél vzdy pred
investicnim rozhodnutim minimalné prostudovat pozadi klicovych manazerd
v podniku, zjistit jejich historii a pracovni Uspéchy, zaroven si zanalyzovat, zda
management dodrzel své slovo pfi dilezitych historickych udalostech a zda se
jejich progndzy naplnily a vedou podnik spravnym smérem. Zakon zaroven udava,
ze klicovy management podniku musi zvefejrovat informace o svych vlastnich
obchodech s akciemi podniku. Investor by mél byt ostrazity, pokud managementve

velkém akcie prodavéa (Veseld & Oliva, 2015).

Investofi se ¢im dal ¢astéji zabyvaji i takzvanym ESG (Environmental, Social,
and Governance), v pfekladu zdsady v oblasti Zivotniho prostfedi, oblasti socidlniho
chovani a fizeni. Mnoho auditorl uz nyni vydava dokonce ESG rating, ktery
spolecnosti hodnoti na stupnici zpravidla od O do 10 a sleduje jejich kroky, kterymi
pomahaji spolecnosti. MUze se jednat napfiklad o omezeni odpad(, Setfeni s vodou,
férové ohodnoceni zaméstnancl nebo zastoupeni zen v nejvyssim managementu.

Podniky, které nepodnikaji vsouladu s ESG se vystavuji riziku Spatného obrazu
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v médiich a jejich chovani mGze v urcitych situacich dokonce ovlivnit kurz akcie

(Bradley, 2021).

4.7 Ukazatel P/E ratio

Ukazatel Price to earnings tedy pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii, slouzi
jako jednoduchy, avsak spolehlivy indikator, zda je akcie prdvé nadhodnocend nebo
podhodnocend. Investofi a analytici vyuZivaji tento indikdtor pro porovnani
spole¢nosti mezi sebou, ale i mezi odvétvimi. Casto je tento indikator vyuZivan i pfi
porovnani historického vyvoje spolecnosti, kdy sledujeme historické hodnoty a

jejich vliv na kurz akcie (Veseld & Oliva, 2015).

Pro vypocet hodnoty investor vyuzije jednoduchy vzorec:

Trini cena akcie na burze

P/E Pomér =
/ Rocni zisk na jednu akcii

TrZzni cenu akcie zjisti investor napfiklad na strankdch dané burzy, pfipadné
u svého akciového maklére. Krocnimu zisku na jednu akcii se investofi dostavaji
s vétsimi obtizemi, ale zpravidla se da zjistit na strankdch emitenta akcie jako
takzvany trailing 12 months, coz je Ciselné vyjadtfeni zisku spolecnosti za polednich
12 mésicQ, alternativné pak ve vysledcich spolecnosti, které tento Udaj poskytuji a
zaroven velmi ¢asto poskytuji i predikce zisku na jednu akcii. Z tohoto (daje mize

investor pocitati odhad poméru P/E (Veseld & Oliva, 2015).

Investofi a analytici se asto prou, jakd hodnota P/E poméru je idedlni.
Pravdou je, Ze vZdy je tfeba tento indikator vyhodnocovat dle odvétvi, ve kterém
dand spolecnost podnikd. Obecné respektovanym fenoménem je, ze rlstové

spolecnosti maji velmi Casto ukazatel P/E vySsi nez spolecnosti hodnotové.

Historicky jsou na trzich dokumentovany rdzné extrémy. Jako pfriklad
muUzeme uvést P/E pomérindexu S&P500, ktery v roce 1970 indikoval pomér P/E 5x,
zatimco v roce 2009, velmi tésné pred financni krizi, byl pomér P/E na hodnoté 120x

(Macro Trends, 2023).
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4.8 Vypocet vnitini hodnoty akcie dle Benjamina
Grahama
Benjamin Graham ve své knize Inteligentni investor predstavil pomérné
jednoduchy vzorec pro vypoclet vnitfni hodnoty akcie. Pro retailové investory je to
prakticky pomocnik, protoze diky tomuto vzorcise snadno a rychle doberou odhadu
vnitini hodnoty akcie. Je tfeba dodat, Ze Graham(v vzorec je pouze pomtckou, kterd
nabidne investorovi okamZzity a prakticky vyuzitelny indikator o cené akcie, nejednéa

se vSak o komplexni model analyzy vnitfni hodnoty akcie (Benjamin, 2007).
V =EPS* (P/E +2* g)

V, zanglického Value, oznacuje vnitfni hodnotu akcie, hodnotu EPS,
(Earnings Per Share), dosadime jako zisk na jednu akcii, P/E, z anglického Price to
Earnings, je kurz akcie vdany moment, vyjadfeny k zisku spolec¢nosti a do vzorce ho
dosadime jako prlimér P/E v rémci energetického sektoru. V dobé psani této prace
¢ini prameér P/E energetického sektoru 20. Za g (Grow), dosadime ocekavany ro¢ni

zisk firmy v pfistich 10 letech (Benjamin, 2007).

Nutno dodat, Ze hodnota P/E je dle Grahama optimalni pravé na uUrovni 8,5,
coz nemusi vzdy univerzalné vyhovét vSem situacim a vinvestorském svéte se
indikator P/E mGze velmi lisit v rlznych odvétvich. Proto je tfeba tento vzorec brat
pouze jako prvotni indikaci, zda dava smysl cenu akcie sledovat dale a detailngji
(Benjamin, 2007).
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4.9 Analyticka doporuceni

Retailovi investofi zpravidla nemaji dostatek znalosti a C¢asu k provedenf
komplexni fundamentdlni analyzy kazdého titulu. Proto je v dneSnim investi¢nim
sveéte stale castéji kladen dilraz na analytické zpravy, vyddvané renomovanymi
bankovnimi institucemi a obchodniky scennymi papiry. Investi¢ni informacni
portdly, napfiklad Yahoo Finance nebo Investing.com, poskytuji zdarma pro
investory prehled analytickych doporuceni a cilovych cen, stejné tak poditaji
pridmérnou cenu ze vsech cilovych cen a tak indikuji, zda by mél titul rQst,
poklesnout anebo zlstat na své cené. Takzvand cilovd cena vétSinou indikuje

oCekdvany vyvoj akciového titulu v nasledujicich 12 mésicich.

Je tfeba zminit, Ze vydani analytického doporuceni, zejména od velké banky,
mUze mit vliv na kurz cenného papiru. Investor by tedy mél byt obezietny, sledovat
analyticky konsensus a zdaroven brat v potaz, Ze pfipadné vydani takového
doporuc¢eni mize mitvlivinajeho investici. Je tedy pfihodné sledovat, jaké instituce
aktualné zpracovavaji analyzu vybraného titulu. Tyto informace Ize vétSinou odvodit
tak, Ze na strankach analytického zpravodajstvi je u daného cenného papiru

indikace ,v revizi".
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5 Korporatni akce

Jako korporatni akce se vinvesticnim svété oznacuji ddlezité udéalosti
v zivoté firem, které maji zpravidla zdsadné&jsi vliv na investory a mohou zaroven
pfedznamenat budouci vyvoj. Casto ovliviiuji strukturu spole¢nosti a maji vliv i na
budouci hospodéarské vysledky. Pro investory se tedy jednd o zdsadni udélost,

kterou by méli sledovat a které by méli velmi dobfe rozumét.

Naprostd vétSina korpordtnich akci se déje na zakladé rozhodnuti
predstavenstva spolecnosti s tim, Ze nékteré zmeény musi byt ndsledné schvaleny
valnou hromadou. To znamen4, ze drzitel akcii mlze mit pfimy podil na findlnim

rozhodnuti.

5.1 Druhy korporatnich akci
Korporatni akce se daji klasifikovat podle toho, zda ma investor na vybér se
dané korpordtni akce zucastnit &i nikoliv. V zdsadé se jednd o tfi typy akci, a to

mandatorni, mandatorni s volbou a dobrovolné.

Mandatorni korporatni akce jsou udalosti, které se stanou a investor na né
nema zadny vliv, nema moznost se akce nezucastnit a vsichni Ucastnici se jich
Gcastni za stejnych podminek. Nejc¢ast&ji se jednd o vyplatu dividendy nebo
distribuci kapitalu. V obou téchto pfipadech investor obdrzi hotovost, liSi se pouze
zplsob danénidaného prijmu. Méné Castéji se pak investofi mizou setkat napfiklad
se sloucenim spolecnosti, odstépenim, stépenim akcii anebo s reverznim stépenim

akcii (Corporate Finance Institute, 2022).

Mandatorni s moznosti volby — u téchto korporatnich akci ma investor na
vybér, jakym zplsobem se akce zUcastni, opét se ale akce jako takové zucastnit
musi a nema moznost ,neudélat nic". Jako priklad takového typu korporatni akce
muizZzeme uvést opcni dividendu, to znamend moznost volby mezi dividendou ve
formé hotovosti anebo dividendou ve formé novych akcii spolecnosti, pfipadné
s korporatni akci typu reinvestice dividend, ktera je velmi podobna opcni dividendé.
Pomér obdrzenych akcii vSak neni dobfe zndm a emitent cenného papiru presny

pomér spoditd az po skonceni sbéru pfikazd (Corporate Finance Institute, 2022).

Posledni kategorii jsou akce dobrovolné, pfi kterych mé investor absolutni
svobodu a mdze si vybrat, zda se zUcastni i nikoliv. M{Ze se jednat napfiklad o Upis

novych akcii, kdy podnik emituje dalsi akcie a primdrné je nabizi k investici svym
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stavajicim akcionarldm, a to vétsinou za vyhodnéjsich podminek. Mlze se jednatio
odkup akcii (zndméjsi pod ndzvem tender offer), pfi kterém emitent nebo tfeti
strana nabizi moznost odkupu akcii od investora. Pod pojmem tfeti strana mdzeme
rozumét napriklad investi¢ni banku ¢&i jiného institucionalniho investora, ktery
potfebuje ziskat urlity podil v podniku za Ucelem prevzeti kontroly. Jako nejméné
¢astou korporatni akci pak zndme vyménu cennych papird, kdy podnik nabizi
investordm moznost vymeénit své cenné papiry za jiné, prfipadné kombinaci cennych

papird a penéz (Corporate Finance Institute, 2022).

5.2 Vztah investora ke korporatnim akcim

Jak je z vySe uvedeného patrné, investor by mél vzdy vénovat korporatnim
akcim maximaini pozornost a vzdy se sjejich obsahem sezndmit, zvlast
s korporatnimi akcemi, které nejsou standardni a spole¢nost nastavila jejich pribéh
netypicky. Takové korporatni akce pak mohou mit zasadni kurzotvorny charakter a
mohou vyrazné ovlivnit kurz akcie ve prospéch nebo neprospéch investora.
VdnesSnim investorském svété je standardem, Ze kvalitni broker (obchodnik
scennymi papiry, poskytujici své sluzby investordm) o korporatnich akcich
informuje investory automaticky a zasild jim veSkeré zpravy. Investofi tedy jiz
vdnesni dobé nemusi trvale sledovat webové stranky kazdého z podnikd do
kterého investovali, detekovat a analyzovat korporatni akce na vlastni

zodpovédnost.
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PRAKTICKA CAST



6 Predstaveni analyzovanych spolecnosti

V praktické ¢asti prédce se budeme vénovat aplikaci ziskanych poznatkd na akciové
tituly spolecnosti podnikajicich v energetickém sektoru. Budeme vyhledavat pfilezitost
k dlouhodobé investici strvanim 5 a vice let a cilem investice bude rlst hodnoty
investované c¢astky. Jako investor médme kdispozici volnd CZK a EUR, a proto tedy

vyhleddvdme investici v CR nebo na Gzemf EU, kde jsou tituly emitovany pravé v EUR.

Svou investici jsme se rozhodli alokovat do energetického sektoru, tedy do sektoru
hodnotového, kde jiz nedochazi k rychlému rdstu spolecnosti. Budeme zvazovat také
vyplatu dividendy a jeji velikost. Energeticky sektor je na burzovnich parketech pro
investory dobfe zndmy, jde o zavedené odvétvi, které je pro investory relativné
transparentni a dobfe zndmé. Zaroven dokaze stale nabizet perspektivni rlst. Nenf
pochyb o tom, Ze elektrickou energii bude lidstvo potfebovat dlouhodobé a trvale. Pro
rozvoj spolecnosti, technologické objevy a zvysovani lidského blahobytu je treba
elektrickd energie, kterd je prfimérené levnd, dostupnd a je dodavéna bez vypadko.
Energetické odvétvi se zdroven bude muset vyporfddat svyzvami na maximalizaci
produkce takzvané Cisté energie, tedy energie z obnovitelnych zdrojQ. Investor tak musi

zvazovat regulatorniriziko, které je s takovou investici spojené.

Celé energetické odvétvi Ize rozdélit na tfi zakladni skupiny, a to na oblast tézby,
respektive ziskavani zdrojl, na oblast produkce, coz jsou samotné elektrarny a konecné
na oblast prodeje, kde dochazi k prodeji elektrické energie zdkaznikdm. Tyto tfi oblasti
budou objektem nasi analyzy, pro zjednoduseni opomeneme oblast vyzkumu, ve které
se energetické spoleCnosti vénuji hledani novych, nebo efektivnéjsich feSeni pfi produkci

elektrické energie.

Pfi investovani do energetickych spolecnosti je tfebazvaZzovat také zavérné
elektrarny, coz jsou elektrarny, které produkuji elektfinu za nejdrazsich podminek
z nejdrazsiho zdroje a do sité jsou zapojeny pro uspokojeni okamzité poptavky. Tyto
elektrarny pak urluji cenu veskeré elektfiny na burze, protoze vyrobci (elektrarny),
produkujici za vyhodnéjsich podminek, nemaji dlvod elektfinu prodavat levnéji. Toto
pravidlo se aplikuje na spotovém trhu, kde se obchoduje elektfina s okamzitym dodanim.
Investor tedy musi peclivé zvazovat, jaké elektrarny dana energeticka spoleénost vyuziva

a jak levné dokéaze ziskdvat palivo pro produkci.
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Jak je zfejmé z pfedchoziho textu, pfiinvestovani do energetickych spole¢nosti se
investor vystavuje regulatornimu riziku, protoze vlddy maji jiz dlouhd léta zdjem o
participaci v energetickych spolecnostech a vétsSina energetickych spolecnosti je
vlastnéna, alespon z ¢asti, praveé lokaini vladou. V pripadé ceské energetické spolecnosti
CEZ a.s.jde 0 70% podil statu na viastnictvi spole¢nosti, stdt méa tedy vyznamné majoritnf

kontrolu nad podnikem (CEZ, a.s., 2021).

V nasem modelovém pfikladu jsme se jako investofi rozhodli svou investici
zamérit pouze na Evropu, kde je energeticky trh pomérné silné centralizovany do Uzké
skupiny dominantnich spolecnosti, které vdané zemi provozuji energetickou sit a sit
elektraren. Oproti tomu napfiklad v USA je trh vyznamné decentralizovany, na trhu
figuruje velké mnozstvi producentd, ktefi elektrickou energii vyrabéji mnoha rliznymi

zplsoby.

Energetické odvétvi bylo dlouhad léta povazovdno za bezpelny pfistav pro
investorQv kapitédl, vdnesSnim svété se stdva obtiZné predikovatelnym, a to zejména
z dlouhodobého pohledu (10 a vice let). Zdroven pfi pohledu na regulatornf riziko, které
je spojeno sinvestici do CEZ, bychom mohli mluvit o investici spojené s rizikovym

kapitdlem investorova portfolia.

6-1 CEZ' a-s-
Spole¢nost CEZ, a.s. (dale jen CEZ) vznikla dne 6. 5. 1992, kdy doslo k pfeméné

statniho podniku na podnik akciovy. Zaroven doslo ke zméné jména podniku z plvodniho
Ceské energetické zavody na CEZ, a.s. Koncern sdruZuje desitky spole&nosti, patf mezi
nejvétsi zaméstnavatele v CR a v roce 2023 zamé&stnava pres 27 tisic zaméstnanc(. Dle
NACE kédd miZzeme dovodit, Zze spolecnost se zameéfuje na vyrobu, distribuci a prodej
elektfiny a tepla, obchodovani s elektrickou energii, téZbu a prodej uhli. Spole¢nost
nepodnikd pouze na Uzemi Ceské republiky, ale zamé&fuje se na dalsi evropské zemé,

napriklad Némecko, Polsko, Francie, Slovensko, Madarsko, Bulharsko (CEZ, a.s., 2023).

Spole¢nost CEZ emitovala celkem 537 989 759 kus( vlastnich akcii s nominaini
hodnotou 100 CZK. Tyto akcie jsou zaknihované v elektronické evidenci Centralniho
depozitdfe cennych papird a jsou obchodovany v Praze na Burze cennych papird a
v Polsku na burze ve Varsavé. Majoritnim vlastnikem podniku je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceskd republika, kterd aktudlné vlastni 70 % podniku. Spole&nost
svym akcionarlm vyplaci dividendy, a to zpravidla kazdoro¢né, vZzdy po schvaleni valnou

hromadou spolecnosti. O dividendé tedy rozhoduje stat jako majoritni akcionar. Pro rok
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2023 predpokladaji analytici banky FIO, a.s. dividendu v rozmezi 104 az 117 CZK na akcii
v hrubé vysi (Raska, 2023).

Akcie spolecnosti zaZily nejvétsi rlist v letech 2004 az 2007, kdy se cena v tomto
obdobi vice néz zeltyrndsobila a na konci roku 2007 atakovala témér 1500 CZK za kus.
\V roce 2008 udefila finan&ni krize a na spole¢nost CEZ tvrd& dopadla. BEhem nékolika
meésicd mohli investofi sledovat propad hodnoty investice az na zhruba 580 CZK na akcii.
V roce 2022 jsme vSak mohli sledovat u grafu kurzu akcie riist smérem nahoru. Kurz akcie,
podpofen energetickou krizi a drahymi energiemi, rostl a investofi ve velkém akcie
nakupovali. Kurz akcie proto rychle prekonal hodnotu 1200 CZK. Nasledné, pod tlakem
regulatorniho rizika, doslo k prudkému poklesu kurzu az na hodnotu 750 CZK. V roce 2023

tak mGzeme sledovat velkou volatilitu titulu a nejasny pohled do budoucna (Raska, 2023).
OBRAZEK 14 - GRAF KURZU CENY AKCIE SPOLECNOSTI CEZ, NIZE PAK ZOBCHODOVANE OBJEMY vV CZK
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6.2 ENEL S.p.A.

Spole¢nost ENEL S.p.A. (dale jen ENEL) vznikla 27. 11. 1962, poté, co Italska vidda
rozhodla o centralizaci energetiky vzemi do jednoho podniku. Dle vydaného zdkona
ziskal ENEL vSechny produkéni, zpracovatelské, téZzarské a distribu¢ni zdroje s vyjimkou
podnikd, které energii vyrabi pro svou vlastni potfebu, municipalit a malych vyrobcd, kteff
produkovali méné nez 10 milion0 kilowatthodin za rok. Jako kompenzaci pak musel ENEL
vyplatit pdvodnim majiteldm trZzni cenu jejich podnik{, a to do deseti let s Grokem 5,5 %
p.a. Vroce 2021 spolec¢nost zaméstnavala pres 66 tisic zaméstnancl. Spole¢nost ENEL je
druhou nejvétsi energetickou spole¢nosti na svété, po Cinské statni energetické
korporaci. Dle NACE zjistime, Ze spole¢nost se zabyva vyrobou, distribuci a obchodovani

s elektrickou energif, zemnim plynem a LNG (ENEL SpA, 2023).

Spole¢nost ENEL emitovala 10166 679 946 akcii s nominalni hodnotou 1 EUR.
Zajimavostf je, Ze na rozdil od eského CEZ, vlastnf Italské vidda pouze 23,5 % a nenfi tedy
veétsinovym vlastnikem. Spolecnost vyplaci dividendu na pdlro¢ni bazi a dle historickych
Udajl dividenda pravidelné roste. V roce 2017 Cinila 0,09 EUR na pololeti, v roce 2023 bylo
vyplaceno 0,20 EUR na akcii. Zajimavosti je, Ze spolelnost je na burze v Milané

obchodovéna kontinudiné uz od roku 1999 (ENEL SpA, 2023).

Spole¢nost podnikd zejména na Gzemi Itdlie, kde realizuje vétsinu svych vynosd,
dale ve statech severniajiZzni Ameriky, v neunijnim zbytku Evropy a dale pak v Asii a Africe,
kde je ale jeji podnikani zastoupeno v mensi mife. Aktudlné je pro spole¢nost rizikem jeji
expozice na Rusko. Spolec¢nost vSak vroce 2022 oznamila, Zze se zRuska planuje co
nejrychleji stdhnout a po odprodeji lokalnich aktiv rusky trh dplné opustit. Investor by mél
tedy vtomto pfipadé poditat s tim, Ze prodej ruskych aktivit pfipadnému zdjemci bude
s nejvétsi pravdépodobnosti nepfilis vyhodny a spolec¢nost s nejvétsi pravdépodobnosti

bude realizovat na ruském trhu znacnou financni ztratu.
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OBRAZEK 15 - VYVOJ KURZU CENY AKCIE SPOLECNOSTI ENEL
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6.3 E.ON SE

Spole¢nost E.ON SE (déle jen E.ON) vznikla v roce 2000 po slouceni energetickych
spolecnosti VEBA a VIAG, vroce 2002 probéhla akvizice spolecnosti Powergen ve
Spojeném Kralovstvi a v roce 2003 akvizice spolecnosti Ruhrgas, diky které spolec¢nost
E.ON vstoupila do odvétvi zemniho plynu. Spolecnost se rozvijela az do dnesniho stavu,

kdy podnikd ve vice nez 30 stdtech a ma vice nez 33 milion0 zdkaznikd (E.ON SE, 2023).

SpoleCnost emitovala 2147 483 647 akcii, které jsou aktualné zaknihovany a
prijaty k obchodovani na némecké burze DAX a na burze v Belgii. Mezi akcionafi dominuji
institucionalni investofi, ktefi drzi 61 % akcii spolecnosti, retailovi investofi pak 21 %.
Zbytek pfipada na spolecnost RWE, dlchodové fondy a dalsi instituce. Je tedy patrné, Ze
E.ON narozdil od dvou pfedchozich, neni vlastnén stdtem ani statni instituci. Investofi by

informace o vlastnické struktufe vzdy méli brat v potaz (E.ON SE, 2023).
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E.ON vénuje maximalni Usili pfechodu na obnovitelné zdroje, od roku 2019 nabizi
zdkaznikdm ve Velké Britanii pripojeni pouze k doddvkdm obnovitelné energie. Poslednf

uhelnou elektrarnu viastni spole¢nost v Turecku (E.ON SE, 2023).

Spole&nost, podobné jako CEZ, zazila nejv&tsf rlst kurzu akcii v roce 2004-2007,
kdy na konci roku 2007 nastal velky propad. Z hodnoty 45 EUR se titul postupné propadal
aZz na hodnotu 8 EUR. Spolecnost se dosud k rlstovému trendu nevrétila a kurz stagnuje

na hodnotdch okolo 10 EUR za kus.

OBRAZEK 16 - VYVOJ KURZU CENY AKCIE SPOLECNOSTI E.ON
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7 Porovnani energetickych spolecnosti a
akciovych indexii

Vtéto kapitole porovname vykonost energetickych spole&nosti, které jsme
predstavili v pfedchozi kapitole, oproti vykonosti akciovych indexd S&P 500 a Europe
StoXX 600. Jednd se o indexy akciové, pficemz S&P 500 sleduje vyvoj 500 nejvétsich
americkych spolecnosti dle trzni kapitalizace. Index Europe StoXX 600 sleduje 600
evropskych spolecnosti a zahrnuje pfiblizné 90 % celkové trZzni kapitalizace evropskych

akciovych trh (STOXX, 2023).

OBRAZEK 17 - VYKONNOST ENERGETICKYCH SPOLECNOSTI OPROTI INDEXU S&P 500
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V grafu mizeme sledovat jednotlivé akcie v porovnani s indexem S&P 500 (rizova
linie) za poslednich 5 let. Index prfekon&véa pouze spole&nost CEZ, kterd by potencidlnimu
investorovi nabidla navratnost pres 100 % pdvodni investice, zbylé dvé spolecnosti

zaostavaji za indexem a investorovi by nabidli zhodnoceni 10 % a 19 %.
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OBRAZEK 18 - VYKONNOST ENERGETICKYCH SPOLECNOSTI OPROTI INDEXU STOXX 600
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Z porovnani spolec¢nostis indexem StoXX 600 je patrné, Zze spolecnosti ENEL a E.ON
s indexem silné& koreluji. Spole¢nost CEZ s indexem korelovala také, a to do za&&tku roku
2022, kdy po vypuknuti valky na Ukrajiné doslo k prudkému rlstu kurzu akcie, ktery
mZeme spojit s prudkym rdstem ceny energii a eventualitou plného zestatnéni CEZ,
pficemz tyto udalosti a zpravy prudce ovlivnily kurz akcie k dalsimu rlstu. MGzeme tedy
¥ici, Ze akciové indexy prekonala pouze spole¢nost CEZ, avdak pouze kvdli
nepfedvidatelné situaci spojené senergetickou krizi. Jinak jsou spole&nosti oproti
indexdm prlimérné a sledujeme urcitou korelaci, coZ ale mohou investofi o¢ekavat. Nejde

totiZz o spolec¢nosti rlistové, nybrz hodnotové, u kterych sledujeme nizsi volatilitu.
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8 Analyza akcie CEZ

V prvni ¢asti analyzy provedeme technickou analyzu akcie. Nejprve se pokusime
na datech z roku 2019 provést ndvrh doporuceni nebo nedoporuceni vstupu do pozice
k datu 01.12.2019 a tim ové&¥ime, zda jsou technické indikatory pro akcie CEZ relevantni.
Néasledné pomoci technické analyzy doporucime nebo nedoporuc¢ime vstup do pozice
k aktudlnimu datu. Poté provedeme analyzu fundamentaini a na zavér rozhodneme, zda

do akcii spole&nosti CEZ investovat.

8.1 Technicka analyza akcie CEZ

OBRAZEK 19 - GRAF AKCIE CEZ S KLOUZAVYM PROMEREM, TRENDOVOU LINIf A FORMACI TROJUHELNIKU
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Pfi prvnim pohledu na svicnovy graf akcie CEZ vidime prudky rdstovy trend, aviak
na konci grafu se zformoval dvojity vrchol a cena akcie z kratkodobého pohledu bude mit
velké problémy prorazit hodnotu 1050 CZK. Zaroven je tfeba zvazovat optickou hranici
1000 CZK, dle které mohou retailovi investofi obchodovat a realizovat své zisky. Pod
Urovni 1000 CZK pak mGzeme historicky sledovat vykyv smérem dold, pfi kterém investofi
zacali okamZzité nakupovat a vyhnali cenu akcie az k Urovni 1050 CZK, kde se nyni nachazi.
NejvétsSim rizikem je tedy zformovany Utvar dvojitého vrcholu, ktery bude branit kurzu
v dalsim rdstu. DalsSim negativnim indikdtorem je, ze akcie je aktudlné nad svym

klouzavym priimérem a je tedy dle technické analyzy nadhodnocena.
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Z krétkodobého hlediska je tedy akcie spole&nosti CEZ vhodn& k prodeji, dle
technické analyzy je logické vydat doporuceni prodat. Uroveri vhodnd k ndkupu bude dle
klouzavého prdmeéru na Urovni 1026 CZK, avSak vzhledem k optické hranici na Grovni 1000
CZK Ize spise doporudit vyckat a otevrit pozici az pod Urovni 1000 CZK, kde by mohlo dojit

k prorazeni hranice a investofi by mohli zadit akcii ve velkém nakupovat.

OBRAZEK 20 - GRAF AKCIE CEZ 0D ROKU 2005
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Pfi pohledu na graf akcie CEZ od roku 2005 m{Zeme potvrdit, Ze Groveri 1000 CZK
je pro mnoho investorl takrka magickou hranici a titul jiz nékolikrat tuto bariéru
neprorazil a po doteku s hranici 1000 CZK ndsledoval pokles k nizsim hodnotdm. Na grafu
si také mUzeme viimnout roku 2008, po kterém nésledovala financni krize a titul odepsal

témér 50 % své hodnoty.
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8.2 Fundamentalni analyza akcie CEZ
Vramci fundamentaini analyzy prozkoumame hodnoty V a hodnotu P/E, ndsledné
i

zvdzime analytickd doporuceni a zanalyzujeme mistni rizika na ¢eském trhu.

V=EPS+«(P/E+2x*g)
Po dosazeni pak ziskdme vypocet:
V =18,26 * (20 + 2 % 0,2)

kde findlnim vysledkem je pro nas hodnota 373. To znadi, Ze vnitfni cena akcie by

meéla byt zhruba 373 CZK. Akcie se tedy obchoduje jako mimoradné nadhodnocena.

P¥i pohledu na P/E pomér spole¢nosti CEZ zjistime, Ze u této spole¢nosti &innf 44,5.

Tento indikator je z pohledu energetického sektoru v EU opét nadhodnocen.
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\ neposledni fad& se podivdme na politické pozadi akcie. CEZ je, jak jiZz bylo
zminéno vyse, zhruba ze 70 % vlastnén statem a v poslednich mésicich zesiluji tlaky na
zestatnéni CEZ nebo alespof zestatnéni jeho produkéni Easti (zejména pak elektraren).
Dle analytickych reportl by se méla cena vykupu nabidnutd stdtem pohybovat v rozmezi
1200 CZK az 1700 CZK, proto mizZe byt tento Udaj pro investory ldkavym a urlité je jednim

z dlvod(, proc je kurz akcie natolik nadhodnocen. V posledni dobé jsme mohli sledovat
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naznaky toho, Ze by stdt mohl CEZ ziskat i jinak, a ve h¥e je dokonce zmé&na zakona, ktera

by vyvlastnéni mohla zjednodusit.

Mezi dal&i vlastniky CEZ pat¥ velké banky a spravci majetku, jako je spole&nost
Vanguard nebo JPMorgan. Tito investofi pro investora nepredstavuji velké riziko a ten jim
nemusi vénovat velkou pozornost. Tyto spolecnosti nabizeji investordm takzvané ETF
fondy, které pro retailové investory predstavuji moznost sektorové investice, napftiklad do
energetiky. Emitent takového ETF pak nakoupi na burze za klientské prostfedky akcie

daného cenného papiru a drzi je na své jméno.
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Pfi pohledu na analytickd doporuceni prevazuje indikace k ndkupu. 53,8 %
analytikl doporucuje akcie koupit, nadsleduje pak 35,5 % s doporuc¢enim drzet a 7,7 %

analytik{ vidi akcii jako nadhodnocenou a doporucuje tedy prodat.
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Spole¢nost CEZ je mezi investory oblibend diky své vysoké dividendé&, kterd je
vypladcena na ro¢ni bazi a na prazské burze je jednou z méla spolenosti s tak vysokou
dividendou. Za podobného dividendového aristokrata bychom mohli na prazské burze
oznacdit spole¢nost Philip Morris, kterd produkuje tabdkové vyrobky a také poskytuje
mimortadny dividendovy vynos. U spole¢nosti CEZ se dividendovy vynos v priiméru
pohybuje okolo 5 %, vyjimku by mohla tvofit letoSni dividenda, u které se ocekava, ze

pFesdhne 100 CZK na akcii. Nize je uvedena historie dividendy spole¢nosti CEZ:

TABULKA 1 - DIVIDENDA SPOLECNOSTI CEZ

Obdobf Dividenda

2022 48 CZK
2021 52 CZK
2020 34 CZK
2019 24 CZK
2018 33 CZK

Zdroj: (CEZ, a.s., 2022)

Po zvéZeni vsech okolnosti mlZzeme tedy pro potencidlni investory vydat
doporucleni drzet, to znamend nové pozice prozatim neotevirat, ale titul zatim ani
neproddvat. Pfi aktudIni hodnoté cen energii, ze kterych maze CEZ v nésledujicich letech
profitovat, je titul pro investory velkym lakadlem. Politické riziko je vSak natolik silné, Ze
nékteré investory nepochybné odradi. Pro dynamického investora by ale mohla pfipadat
v Uvahu i moZnost investice do titulu a otevieni nové pozice, avsak pouze s malou ¢asti
kapitdlu a pouze za prostfedky, které ma investor vyhrazeny pro rizikové investice.
Rozhodné nelze fici, 2e CEZ bude, alespofi v nejblizéich mé&sicich, bezpe&nym pfistavem
pro investorovy prostfedky. Zaroven je tfeba zminit okolnosti mé&nového rizika. Vzhledem
ktomu, Ze investice by byla provedena v CZK, nebude timto rizikem pro tuzemského
investora nijak zatizena. Investice do CEZ, na rozdil od ostatnich energetickych
spole¢nosti, se kompletné vyhyba expozici vyvoje ménovych parQ, a to zejména
meénovému paru EUR/CZK. Riziko likvidity investice je u titulu CEZ velmi malé a vétiny

investord se tykat nebude. Vyznamné ho musi zvaZovat institucionaini investofi.

59



9 Analyza akcie ENEL

Akcie ENEL jsou obchodovany na italské burze (Borsa ltaliana) v Milané. Nasim
cilem bude otestovani technické analyzy, provedeni technické analyzy k aktudlni situaci,
provedeni fundamentalni analyzy a doporuceni, zda do akcie investovat. Nasledné

pojmenujeme kli¢ové prilezitosti a hlavni rizika, kterym firma aktudiné Celi.

9.1 Technicka analyza akcie ENEL

OBRAZEK 23 - GRAF KURZU CENY AKCIE SPOLECNOSTI ENEL
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Pfi pohledu na graf kurzu akcie spolec¢nosti ENEL mGzeme za posledni 4 mésice
sledovat rlstovy kandl, ve kterém kurz akcie osciloval a postupné rostl. K opusténi tohoto
pasma doslo vidnoru 2023, kdy na Urovni 55 EUR kurz akcie protnul spodni hranu
rstového padsma a aktudiné osciluje na hodnoté 5,3 EUR. Pfi pohledu na klouzavy prmér
mUzeme sledovat, ze akcie je aktudlné pod svym klouzavym prmeérem. Pfi pohledu na
levou ¢ast grafu pak vidime, ze akcie ma svou optickou bariéru na hodnoté kolem 5,00
EUR. MOZeme si to vysvétlit tak, Ze retailovi investori kolem této hodnoty nejvice titul
obchoduji a realizuji své zisky. Pro titul bude obtiZné tuto hodnotu prekonat. Vzhledem
ktomu, Ze dle ostatnich indikator( je titul podhodnocen, mohli bychom dle technické
analyzy titul doporudit ke koupi a o¢ekavat jeho ndvrat do ristového padsma, kde by mohl

udrzovat r0st.

Urovel podpory mlZeme identifikovat na hodnot& 4,60 EUR, u které se titul
v minulosti jiz nékolikrat zastavil a obratil smérem vzhUru. Tato bariéra byla historicky
prorazena pouze jednou, kdy titul klesl az na Uroven 4,10 EUR. Po této hodnoté pak opét

nasledoval rist.

9.2 Fundamentalni analyza akcie ENEL
Jako pfi analyze spole¢nosti CEZ se nejprve podivdme na hodnotu V:
V =EPS*(P/E+2%*g)
Do vzorce opét dosadime:
V =031+ (20 +2%0,15)

Vysledkem je hodnota 6,29, coZz nam indikuje vnitfni hodnotu akcie na 6,29 EUR.
Zjistili jsme tak, Zze akcie je na aktualnich cendach podhodnocend a dle vypoctu je vhodné
cenny papir koupit. Akcie se aktudlné obchoduje na Grovni kolem 5 EUR, proto investorfim

nabizi moznost zajimavého zhodnoceni investice.

Ndslednd analyza ukazatele P/E odhali, Ze pomér trzeb na akcii k jeji cené je 16,95,
coz indikuje, Ze akcie je oproti zbytku tituld v energetickém sektoru podhodnocend, a

tedy indikator P/E investordm napovidd, Zze ndkup bude spravnym rozhodnutim.
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PFi nasledné analyze vlastnické struktury spolec¢nosti ENEL vidime, Ze stat ma ve
spolecnosti podil pouze necelych 24 %. Pomérné velké podily pak ve spolecnosti drzi
banky a dalsi investi¢ni skupiny. MGzeme tedy fici, Ze pfiinvestovani do spolecnosti ENEL
se vystavujeme riziku prudkého poklesu, napfiklad nasledkem politického ¢ijiného Soku,
ktery by retailové investory odradil a investi¢ni skupiny by nasledné byly nuceny akcie
prodavat. Italskd vidda zadnym zplsobem nenaznacuje, Ze by méla zdjem o zvétsenf
svého podilu ve spolecnosti, lhostejno zda standardnim nakupem na burze &i néjakou
formou vyvlastnéni a nuceného odkupu. Rizikem z({stédva vznik specidlni dané, nuceni
rychlého prechodu kzelené energii a podobné. Spole¢nost ENEL a Itdlie by mély dle
evropské dohody Green Deal sledovat splnéni cile, ktery Italii ukldda do roku 2030 zatadit
do svého energetického mixu 72 % energie z obnovitelnych zdrojl. ENEL aktudlné

produkuje zhruba 55 % energie z obnovitelnych zdrojd a zavazal se, Ze tento cil spini.

Spole¢nost ENEL podnikd na 31 trzich a mé vice nez 69 miliond zdkaznik( (64
miliond jako odbérateld elektfiny). Podnikdni spolecnosti je tedy dostate¢né
diverzifikovano z rlznych trhd, a tim pfispivd ke sniZeni legislativniho rizika. Staty
Evropské unie jsou vlivem planu Green Deal v oblasti energetiky sjednoceny, podnikani
na rdznych evropskych trzich riziko spole¢nosti tolik nesniZuje. Spole¢nost ale mimo

Evropu podnika napfiklad na Uzemi Severni a Jizni Ameriky, Asie a Afriky.
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OBRAZEK 25 - ANALYTICKA DOPORUCENI TITULU ENEL
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Pfi pohledu na analytickd doporuceni je titul ENEL oproti spole¢nosti CEZ
doporuc¢ovan knakupu analytiky jesté o poznani vice. Doporuceni kndkupu vtomto
pfipadé vydava 86,2 % analytik(, drzet pak doporucuje 13,8 % a k prodeji by investory
nevyzval zadny analytik. Primérna cilova cena titulu, dle vSech analytik{, ¢inni necelych
8,5 EUR. Jedna se tedy o oCekavany rlist 0 55,9 %. Dle analytickych doporuceni je tedy titul

opét zdhodno koupit.

Pokud do titulu bude investovat Cesky investor, vystavuje se ménovému riziku,
protoZe titul neni zalistovany na burze v Praze, ale je s nim obchodovano v Milané v Italii
za EUR. Investor se tedy vystavuje riziku na ménovém paru EUR/CZK, kdy ho mUze vyvoj
kurzu nepfiznivé ovlivnit a ¢ast pripadného zisku mu odepsat. MlzZe se ale stat, Ze vyvoj
ménového paru investorovi pomUze a on na pfipadné smeéné prostredkd zpét do CZK
bude realizovat dalsi zisk. Pro zkuSené&jsiho investora je pak alternativou k vyhnuti se
meénovému riziku uzavfeni takzvaného forward kontraktu, ktery investorovi umoznuje
uzavrit se svym obchodnikem s cennymi papiry smlouvu o tom, Ze za pfedem dohodnuty
kurz, a v predem dohodnutém terminu, dojde k nakupu nebo prodeji pfislusné mény.
Investor si tak zafixuje dany kurz a vyhne se mé&novému riziku, zaroven ale nema moznost

z pripadného rozdilu ménovych parl profitovat.
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Spole¢nost ENEL vyplaci dividendy. Vyplata je provadéna na pdlrocni bazi.
Spolecnost aktudlné profituje z drahych energii, a proto se ocekava vyssi dividenda, nez
bylo u spole¢nosti zvykem a to 0,40 EUR na akcii, coz znamena dividendovy vynos ve vysi

7,7 % jako pomeér k aktualni cené akcie. Nize je k dispozici historickad vyse dividendy:

TABULKA 2 - DIVIDENDA SPOLECNOSTI ENEL

Obdobi Dividenda

1H 2023 0,2 EUR
2H 2022 0,19 EUR
1H 2022 0,19 EUR
2H 2021 0,183 EUR
1H 2021 0,175 EUR
2H 2020 0,168 EUR
1H 2020 0,16 EUR
2H 2019 0,14 EUR
1H 2019 0,14 EUR
2H 2018 0,132 EUR
1H 2018 0,105 EUR

Zdroj: (Enel SpA, 2023)

Po zvazeni vSech indikatorl lze spole¢nost ENEL doporudit potenciondlnimu
investorovi koupit stim, Ze ndkup cennych papird bude vhodné rozdélit do nékolika
transakci a pfi prfipadném dalsim poklesu kurzu cenného papiru postupné transakci
realizovat. Vinvestorském svéte je standardem penézni prostfedky rozdélit na Ctvrtiny a
transakci realizovat na 4 samostatné nakupy. V pfipadé poklesu kurzu cenného papiru
pak investor nakupuje levnéji a vice kusC a zaroven zprdmeéruje svou pofizovaci cenu.
V pfipadé rlstu cenného papiru investor prichdzi o ¢ast zisku, avSak u titulu ENEL pravé

tato strategii pfinese zajimavé synergické efekty.
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10 Analyza akcie E.ON

Akcie spolecnosti E.ON, jsou obchodovany v Némecku na Frankfurtské burze
(Borse Frankfurt). Nejprve je tfeba provést technickou analyzu akciového titulu, kde
otestujeme technickou analyzu na historickych datech a nasledné pomoci technické
analyzy sestavime doporuceni k ndkupu ¢i prodeji. V dalsi ¢asti pak provedeme analyzu
fundamentalni, kterd bude zahrnovat vypocet vnitfni hodnoty, analyzu P/E poméru a na

zavér uréime investi¢ni doporuceni k danému investi¢nimu instrumentu.

10.1 Technicka analyza akcie E.ON

OBRAZEK 26 - GRAF KURZU CENY AKCIE SPOLECNOSTI E.ON
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Pri detailni analyze grafu spole¢nosti za posledni rok vidime, ze akcie byla dlouhou
dobu v klesajicim trendu, nasledné doslo k formaci trojuhelniku, po kterém nasledoval
rlist akcie a zaroven i zobchodovany objem. To je dle teoretické analyzy ocekdvany jev.
Nyni se akcie nachazi v rlstovém kanélu, a to konkrétné na jeho spodni hrané. Akcie je
zaroven tésné nad svym klouzavym prmérem a mizeme oclekavat, Zze se ho v nejblizsi
dobé& dotkne. U akcie mizeme oclekavat ndvrat k ristovému trendu, kdy by akcie méla
rist z aktudlnich 10,16 EUR az zhruba k Grovni 10,80 EUR za kus. Prvni bariéru by pak

investor mohl ocekavat na Urovni 12,50 EUR za kus, kdy by mohlo byt jeji prorazeni velmi
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obtizné. Pro investory, ktefi titul chtéji aktivné obchodovat, by mohla byt tato Uroven

impulsem k prodeji akcie.

Dle technické analyzy tedy mGzeme oclekavat rlist akcie a zaroven o akcii miZzeme

s v

fict, Ze se nachazi v by¢im trendu.

10.2 Fundamentalni analyza akcie E.ON
Nejprve opét provedeme vypocet hodnoty V, tedy vnitfni hodnoty akcie, ktera

poskytne prvotniinformaci o jeji vnitfni hodnoté.
V =EPS*(P/E+2%*g)
Opét dosadime:
V=18%(20+2%0,2)

Po dosazeni a vypoctu jsme ziskali hodnotu 36,7, coz indikuje vnitfni hodnotu na
Uroven 36,7 EUR. Akcie je tedy z pohledu tohoto vypoltu podhodnocena a bylo by vhodné

pro investora do tohoto cenného papiru investovat.

Nyni se podivdme na hodnotu P/E, kterd v tomto pfipadé indikuje hodnotu 5,63.
Opét jde tedy v porovndni o sektorové podhodnocenou akcii, které ma pomér zisku na

akcii oproti cené na pfiznivé Urovni.

OBRAZEK 27 - VLASTNICKA STRUKTURA SPOLECNOSTI E.ON
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Vlastnicka struktura spolecnosti E.ON je velmi roztfisténa a Zadny subjekt neni
(&4

vétSinovym vlastnikem spolecnosti. Nejvétsi ¢ast o velikosti 15 % drzi spolecnost RWE,

kterou nasleduje penzijni fond Kanady, jenz ovldda 5 % spolecnosti. Ddle mGzeme vidét
ve vlastnické struktufe spole¢nosti banky a investicni spole¢nosti, coz indikuje investice

retailovych klientd prostfednictvim ETF a dalSich fondg.

V pfipadé hodnotové spolecnosti, coz E.ON je, je to pro investora dobrd zprava.
Rizenf spole¢nosti je v rukou managementu, po kterém je pozadovéano, aby vykazoval

konzistentni rdst s minimalnim rizikem.

Spolecnost podnikd ve 30 zemich a mé vice nez 33 miliond zakaznikd. Podnikani
spole¢nosti je tedy dostate¢né diversifikovano a snizuje riziko legislativnich a dalSich
zmén, které mohou na rliznych trzich nastavat. Stejné jako ostatni, je i spole¢nost E.ON
maximalné zamérfena na trend zelené energie a spolecnost provozuje pouze jednu
uhelnou elektrarnu (v Turecku), kde je legislativa zamérend na zelenou energii mirn&jsi

nez na Uzemi Evropské Unie.
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Deepa Venkateswar.. market perform
Olivier De Wismes
Bartlomiej Kubicki
Oscar Najar
James Brand
Rob Pulleyn
Ahmed Farman
. Werner Eisenmann
Piotr Dzieciolowsk
Louis Boujard outperform
Guido Hoymann hold
Tancrede Fulop hold

Zdroj: (Bloomberg, 2023)

Pfi pohledu na analytickd doporucenfi vidime, Zze 50 % analytikl doporucuje akcie
spolec¢nosti koupit, 41,7 % analytikl doporucuje akcie drzet a zbytek by pak doporudil
prodat. Analyticka cilova cena je zprdmeérovéna na hodnotu 10,19 EUR a investice by tedy

potencialnimu investorovi méla nabidnout zhodnoceni ve vysi necelych 7 %.
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Spole¢nost vyplaci dividendu, kterd je vypladcena na rocni bazi. U dividendy
sledujeme rostouci tendenci a posledni vyplata ¢inila 0,49 EUR na jednu akcii, coZ indikuje

vyplatni pomér 4,74 % k cené akcie. NiZze je uvedena historie vyplaty dividend:

TABULKA 3 - DIVIDENDA SPOLECNOSTI E.ON

Obdobi Dividenda
2022 0,49 EUR

2021 0,47 EUR

2020 0,46 EUR

2019 0,43 EUR

2018 0,3 EUR

Zdroj: (Investing, 2023)

Po vyhodnoceni vsech Gdajd tedy Ize k titulu vydat doporuceni koupit a podobné
jako u titulu ENEL potencidlnimu investorovi doporucit investici rozloZit do nékolika ¢asti
a v pfipadé vyhodnéjsich podminek pro nakup svoji pozici postupné budovat. Podobné
jako u spolecnosti ENEL se investor vystavuje ménovému riziku na ménovém paru
EUR/CZK, které by bylo pro zkuSenéjsiho investora mozné zajistit pomoci ménového
forwardu. Pokud ale investor pldnuje investici drZzet dlouhodobé, mlze byt vyuziti
forwardu kontraproduktivni, nebot by na poplatcich za otevreni forwardu tratil velké

poplatky, které by mohly odkrojit ast pfipadného zisku.
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Zaveér

Cilem této bakaldrské prace bylo stanoveni investi¢niho doporuceni pro akcie
energetickych spole¢nosti CEZ, ENEL a E.ON, které by investorlim poskytlo indikaci
nasledného vyvoje téchto titull. Pro spinénf tohoto cile byly vyuzity metody technické a
fundamentdlini analyzy, jejichz teoretické zaklady jsou predstaveny v prvni casti
bakalarské prace. Naplnéni praktického zadani se vénuje druhd ¢ast prace, ve které je

prezentovana aplikace technickd a fundamentdini analyzy konkrétnich akciovych tituld.

Pro potfeby této prace byl potencidlni investor definovan jako takovy, ktery
planuje investovat po dobu delSi nez 5 let, jeho cilem je rlst hodnoty investované ¢astky
a je ochotny investovat v CZK a EUR, co? vedlo k formulaci t&chto doporu¢ent: Titul CEZ
drzet, tedy neprodavat ani nenakupovat, avsak naddale sledovat. Po vyjasnéni situace
ohledné& odkupu spole&nosti ze strany vlady Ceské republiky by se mohl titul jevit jako
vhodny k nakupu. Titul ENEL koupit a zaradit do portfolia s tim, Ze ndkup bude vhodné
rozdélit do nékolika postupnych nékuptl, protoze u titulu neni mozné vyloudit v kratké
dobé poklesy kurzu. Titul E.ON taktéZ koupit a zafadit do investorova portfolia s tim, Ze u
poslednich dvou zminénych titull pro investory existuje relevantni ménové riziko, které

vSak mohou zkusenéjsi investofi minimalizovat pomoci ménovych forwardd.

Akcie spolecnosti ENEL a E.ON siln& koreluji s evropskym akciovym indexem StoXX
600. Pouze spole¢nost CEZ dok&zala index pfekonat a poskytnout vy3si zhodnocenf
investovanych prostfedkd, avsSak ve sledu udalosti, které investor dovede jen velmi tézko

predpovidat.

Investorlim, ktefi se na akciovych trzich pohybuji, Ize doporudit energeticky sektor
bedlivé sledovat. Pfi aktudini situaci, kdy mdzeme pozorovat drahé energie, politické a
valecné Soky a zaroven nardstajici tlak regulace, se mohou v radu mésicl objevovat nové
investi¢ni pfilezitosti a energeticky sektor by mohl investordm pfinést mimoradné

zhodnoceni, které jsme u néj v poslednich letech dosud neméli moZznost zaznamenat.
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