!'_ Financni trhy

Fundamentalni analyza




Charakteristika fundamentalni analyzy (1)

= FA je nejvice pouzivanou analyzou akcii.

s Vychazi z predpokladu, Ze na trhu existuji cenné papiry podhodnocené
a nadhodnoceng.

= Jde o takové cenné papiry, jejichz vnitfni hodnota (spravedliva,
objektivni cena), ktera je stanovena metodami fundamentalni analyzy,
se 1181 od aktualni ceny kotované na nékterém akciovém trhu.

= FA je schopna poskytovat kratkodobé 1 dlouhodobé projekce
ckonomické a financni sily zemé, odvétvi, sektoru a jednotlivych
spoleCnosti.

= FA vyuziva historické udaje a na jejich zakladé se snazi vytvorit
prognozy budouciho vyvoje.




Charakteristika fundamentalni analyzy (1I)

s K odhalovani a podrobnému zkoumani kurzotvornych faktorti dochéazi
na ttech urovnich:

1. Globalni analyza (analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv
na akciove kurzy)

2. Odvétvova analyza (zkouma specifika odvétvi a jejich dopad
na akciove kurzy)

3. Analyza spolecnosti (pokousi se ohodnotit diilezit¢ charakteristiky
vybranych spoleCnosti)

= Za hlavni cile fundamentalni analyzy lze povazovat:
1. Stanoveni vnitini hodnoty akcie ¢1 skute¢né hodnoty celého podniku

2. Tvorba kratkodobych a dlouhodobych ptfedpovédi vyvoje zemé,
odvétvi €1 spolecnosti




Globalni analyza (I)

Hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba kratkodobé 1 dlouhodobé

predpovédi nejdulezitéjSich makroekonomickych ukazatelt
a determinace jejich vlivu na odvétvi a podnik.

Z, mnoha makroekonomickych veliCin, které ovliviuji akciové trhy, je
mozn¢ vycClenit ¢tyfi zakladni veliCiny, kterymi jsou:

- potencionalni vystup ekonomiky,

- zmény penézni nabidky,

- zmény ve vladnich vydajich,

- dan¢ korporaci.




Globalni analyza (1I)
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Globalni analyza (I1I)

= Vliv globalnich veli¢in na akcioveé kurzy ma dalsi implikace.
= Analyzuje se vliv urcitych veli¢in na kurzy:
1. redlny vystup ekonomiky a vliv na akciove kurzy,
2. fiskalni politika a jeji vliv na akciové kurzy,
. penéZni nabidka a jeji vliv na akciové kurzy,
. urokove sazby a jejich vliv na akciové kurzy,
. Inflace a jeji vliv na akciové kurzy,

. mezinarodni pohyb kapitalu a jeho vliv na akciové kurzy,
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. ekonomické a politické Soky a jejich vliv na akciove kurzy.




1. Realny vystup ekonomiky a akciove kurzy

s Kurzy akcii se v Case pohybuji riznymi sméry (rostou a klesaji).
s Kurzy akcii jsou slozkou sloZenou z rtuznych cyklu (obsahuji ale
1 prvky, které cykly ,,nerespektu;i®).

m V kratkém obdobi (obchodni dny) kurzy akcii zpravidla nepotvrzuji
vztah s ekonomickym vyvojem.

s Ve sttednédobém obdobi je vice patrna zavislost veliCin.
=V dlouhodobém horizontu akciové kurzy koresponduji s GDP.




2. Fiskalni politika a akciove kurzy

»  Fiskalni politika ma na akciové kurzy pozitivni 1 negativni vliv.
=  Prijmy statu — zdanéni
a) korporativni dané¢ — dan¢ akciovych spoleCnosti snizuji zisky

a Vyplaty dividend, pokles mozného budouciho rozvoje firmy
a negativni dopad na akciové kurzy.

b) zdanéni investort — dané sniZzuji disponibilni prostfedky investoru
(mira Uspor), které jsou faktorem tvofici poptavku po akciich —
negativni dopad.

= Vydaje statu — vladni vydaje a rozpoctovy deficit
a) vladni vydaje ke stimulaci nakup zboZi (sluzeb), rist trzeb a ziskl
spoleCnosti — pozitivni dopad na akciovée kurzy.
b) rozpoctovy deficit — vyrovnani emisi statnich dluhopisu, rust
urokovych sazeb a nasledné¢ pokles akciovych kurzu.




3. Pen¢zni nabidka a akciove kurzy

= Zmény penczni nabidky piisobi na akciove kurzy:
- rust nabidky penéz plisobi na rust kurzta dluhopisu (klesa vynosnost),
investofi zvySuji poptavku po akciich (kurz akcii roste)
- rist nabidky penéz stimuluje investovani, rast poptavky po akciich
vede k rustu kurzu akcii.

= Riust nabidky penéz a pokles urokovych sazeb stimuluje investi¢ni
aktivitu a pusobi na rust kurza akcii.

s Poznamka: Soucasné¢ analyzy pievazné vychazi ze sledovani zmén
urokovych sazeb a jejich disledkil na kurz finan¢nich aktiv.




4. Urokové sazby a akciové kurzy

s Plati nepfimy vztah mezi rastem (poklesem) uUrokovych sazeb
a poklesem (rustem) kurzi akcii.

= Pokud klesaji irokové sazby, investori se vybiraji své uspory z vkladi,
dluhopisu... a prechazeji na akciové trhy, které jim s velkou
pravdépodobnosti pfinesou vyssi vynos.

= Plati 1 naopak...




5. Inflace a akciove kurzy

Rust inflace (1) ma za nasledek rust prijmu (kapitdlove a duchodové
vynosy), které pusobi na rust akciovych kurzi Pa = {(1).

Poznamka: akcie jako finan¢ni aktivum je instrumentem k zajiSténi
rizika rustu inflace (mirnd), na rozdil od dluhopisu a depozit.

Hypotéza ,,danového efektu* vychazi z vyuzivani odpisu, odpisy jsou
tvofeny z pofizovaci ceny majetku, v obdobi inflace dochazi
ke zvySovani dafiového zatizeni a tim také klesa kurz akcie.




. Mezinarodni pohyb kapitalu a akciové kurzy

Zahrani¢ni kapital (priliv, odliv) ma zna¢ny vliv na akciove kurzy:

- vliv liberalizace portfoliovych investic pro zahrani¢ni investory

- zmény tokl na podhodnocene¢ trhy

Pohyb spekulativniho kapitalu — pfiliv (odliv) zptusobuje kratkodoby
rust (pokles) akciovych kurzu, volatilita kurzi aktiv.

Pro akciové kurzy je potiebny zahrani¢ni kapital dlouhodoby (rust Y).




7. Ekonomicke a politicke Soky

= Ekonomické a politické Soky mohou mit jak pozitivni, tak negativni
dopad na akciové kurzy.

= Mezi politické Soky muZeme zatfadit valeCné konflikty, demise vlad
(popt. pouze kvalitniho ministra financi), volebni vysledky, revoluce,
agrese. ..




Odvétvova analyza (1)

V ekonomice existuje mnoho odvétvi, kterd jsou rizné citliva na vyvoj
ekonomiky.

Odvétvova analyza se nejprve zaméfuje na  identifikaci
charakteristickych znaktl jednotlivych odvétvi jako napt. citlivosti
odvétvi na hospodarsky cyklus, typ odvétvove struktury, resp.
na zpusob vladni regulace.

Potom nasleduje analyza perspektivni, kterd se zabyva predikci
budouciho vyvoje charakteristickych rysu odvétvi.




Odvétvova analyza (1I)

= Pi1 1dentifikovani charakteristickych znaku jednotlivych odvétvi
z hlediska citlivosti na hospodarsky cyklus je nutno rozlisit jednotliva
odvétvi na:
- cyklicka (kopiruji hospodaisky cyklus)
- neutralni (nejsou priliS ovlivnéna hospodarskym cyklem, napf.
potravinaisky, farmaceuticky primysl, cigarety)
- anticyklickd (nezavisla na pribéhu cyklu, resp. s hodnotami
rostoucimi v prubc&hu recese, napt. media, sluzby, kabelova TV)




Odvétvova analyza — predikce vyvoje odvétvi

= Piedpovédi rozvoje odvétvi vychazi z:

- historickych podminek vyvoje (trzby, zisk, kurzy, indexy)

- o¢ekavané strukturdlni zmény, rozvoj odvétvi v Case (mira rastu)
= Predikuji se zpravidla tyto hodnoty:

- trzby (pro kratke 1 dlouhé obdobi)

- o¢ekavany zisk na akcii

- vyvoj P/E

- vyvoj urokovych sazeb

- vyvoj inflace

- volatilita ziskové marze odvétvi

- prosperita a rust odvétvi v dlouhém ¢asovém horizontu (1 a vice let)

- odvétvi ovlivnéné transformaci ekonomiky




Analyza spoleCnosti (I)

Fundamentalni analyza se snazi zjstit, zda je wurcitd akcie
nadhodnocena, podhodnocena nebo spravné ohodnocena. Pravé tento
problém je jednim ze dvou, o jehoZ kvantifikaci se snazi analyza
spoleCnosti.

DalSi oblasti, na kterou se analyza spoleCnosti zamétuje, je vyuziti
finanni analyzy, kterd napomaha zjisténi stavu finan¢niho
hospodateni firmy a na zakladé téchto zjiSténych skuteCnosti se snazi
predvidat budouci mozny vyvoj spoleCnosti.




Analyza spoleCnosti (II)

s Obrazek znazornuje vztah vnitini hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu:

=
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Stanoveni vnitini hodnoty akcie

= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje mnoho metod, ktere jsou
zaloZeny na vysledcich hospodareni spole¢nosti.

= Napr.:
- dividendov¢ diskontni model,
- ziskovy model,
- model volného cash-flow.




Dividendov¢ diskontni model (I)

= Model je zaloZen na principu predpokladanych budoucich ptijmu z drzeni akcie (resp.
dividend), které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu.

= Metoda vychazi z predpokladu, Ze:
- vnitini hodnota akcie je determinovana souc¢asnou hodnotou budoucich ptijmi,
- vnitini hodnota zavisi na o¢ekavané dividendé D, o¢ekavaném vynosu z prodeje P
a vynosove mire K.

m  Pro 1 rok:

D+P
V=
1+Kg)
= Pronlet:
D, D, D, +P,
V= + +...+

1+Kg) 1+ K )? A+Kg)"




Dividendové diskontni model (1I)

= V praxi vSak analytici spiSe pouzivaji hodnotu ocekavaného ristu dividend (g). Pfi ofekdvani
konstantni miry ristu dividend miizeme dividendové diskontni model zapsat ve tvaru:

= Tento model je nazyvan Gordoniim model. Je vSak pouzitelny pouze v ptipadech, kdy jsou splnény
nasledujici dvé podminky:
1. ristova mira dividend je konstantni (g = konst.)
2. pozadovana vynosova mira je vét$i nez o¢ekavana ristova mira dividend (K > g)
= Plati, Ze vnitini hodnota je tim vétsi, ¢im je:
- vetsi oCekavana dividenda akcie,
- niz8i oCekavana vynosova mira,

- vétSi oCekavana rastova mira dividend.




Z1skovy model (1)

s  Metoda vyuzivana pro analyzu v kratkém obdobi.
=  Vychazi z analyzy poméru P/E.

s Ukazatel P/E uvadi pocet potrebnych penéZznich jednotek investice
k dosazeni jednotky zisku.
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m  Finan¢ni informace uvadi béznou hodnotu P/E vztazenou k aktualnimu
kurzu akcie a zisku spolecnosti.

= Plati, Ze ¢im ma P/E vySsi hodnotu, tim je vyssi 1 jeho volatilita.




Z1skovy model (II)

= Hodnota P/E muZe byt vztaZzena k celému trhu — trzni hodnota P/E
(zna¢né diference pro jednotlive trhy).

= Je tfeba urcit normdlni P/E (P/Ey). Pomoci ného pak muzeme
vypocitat vnitini hodnotu akcie V, podle nasledujiciho vzorce:




Z1skovy model (11I)

» Zakladni metoda vychazi z jiz zminéného Gordonova modelu, ktery vydélime
hodnotou o¢ekavaného zisku E a ziskame hodnotu normalniho P/E.
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= Uroven P/Ey je v t¢to metod¢ urCovana ocekavanou vysi dividendového
vyplatniho poméru (D/E), pozadovanou vynosovou mirou (K;) a o¢ekavanou
mirou ristu dividend (g).

= Princip je zaloZen na porovnavani trzniho P,,/E,, s P/E jednotlivych akcii
a vychazi z historickych Udaji, ze kterych jsou vypoéteny primérné hodnoty
pro nejvyssi a nejnizsi trzni P/E a individualni P/E.
)
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Z1skovy model (I1V)

= Mezinarodni komparace potvrzuji, Ze:
- hodnota P/E klesa s rostouci poZadovanou vynosovou mirou (redlny vynos,
kupni sila penéz, prémie za riziko)
- hodnota P/E klesa s rostouci mirou inflace
= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouziva tzv. normalni P/E:
V,=E, . P/E

kde: V| je vnitini hodnota akcie
E, je ocekavany zisk na akcii v t+1 — nasledujici rok

P/E, je normalni, prumé&rna hodnota P/E

m Zaver: nejvice pouzivand metoda pro stanoveni vnittni hodnoty akcie




Model voln¢ho cash flow (I)

= Metoda se vyuziva pi1 posouzeni hlediska naroCnosti aktivace
rizikoveého kapitdlu instituciondlnich investoru.

= Princip: Pro stanoveni vnitini hodnoty se ur¢i celkova hodnota firmy,
od které se odeCte hodnota ciziho kapitalu.

s Celkovou hodnotu firmy ziskdme jsou soucet soucasn¢ hodnoty
ocekavancého cash-flow pii plném financovani chodu firmy z vlastnich
zdrojii a souCasné hodnoty danového Stitu, ktery ziskame pouzitim
ciziho kapitalu (zvySuje hodnotu firmy).




Model voln¢ho cash flow (II)

= Po provedeni pfedpovédi cash flow na nasledujici rok FCF, miiZeme stanovit sou¢asnou hodnotu
budoucich penéZznich tokii.

L PO
PEHOE, =
! e — L{
kde:  PVCF,,.....soucasna hodnota budoucich cash flow
FCF,....... ocekavané cash flow v 1. roce
| CCCR pozadovana vynosova mira pro nezadluzenou firmu
S ocekavany rist penéZnich tokt

s Velikost danového Stitu:

I = rxD xT

kde:  Tg......... hodnota danov¢ho Stitu v 1. roce
| SRR uroky placené (trokové naklady na cizi kapital)
D...ooei celkova vySe dluhu v prvnim roce

Tl danova sazba firmy




Model voln¢ho cash flow (I1I)

= Soucasnou hodnotu budoucich danovvch §tithh vypocitame:
!
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Tgpg = =
P

m  Celkovou hodnotu firmy vypocitame jako soucet soucasné hodnoty budoucich
penéZnich tokll a souasné hodnoty budoucich danovych §tit:

/= PICR T

m  Celkovou vnitini hodnotu akcii:

= Vnitini hodnotu akcie (n...celkovy pocet akcii firmy): VH = M
I

n Vnitini hodnota akcie je urena jako podil vnitini hodnoty akcii a poctem akeii.
n Zjisténou vnitini hodnotu akcie porovndme s kurzem akcie a rozhodneme se o vhodnosti ndkupu/prodeje.




Doplnkové/historicke metody

= Metody, které vyuZzivaji porovnani (pomer) prumeérneho kurzu akcie
(historického) k jiné veli¢ing, napt. prumérné trzby (S), vyse dividendy
(D), ucCetni hodnota (BV) a cash flow (CF).

= Pouzivaji se modely:
- P/S — trZzni cena/trzby
- P/BV — trzni cena/ucetni hodnota
- P/D — trZzni cena/dividendy
- P/CF — trzni cena/cash flow.




