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Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

85 % zmen v hodnoté ukazatele P/E ratio
vychazi ze 3 faktoru

o OcCekavana mira rustu HDP (0,767)

o Kratkodoba urokova mira (-0,883)

o Dlouhodoba urokova mira (-0,183)



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Tabulka 1: Primeérna hodnota P/E ration, tirokové miry a o¢ekavana mira ristu HDP

Zeme Prameérné Kratkodoba | Dlouhodoba | Ocekavana mira
P/E ratio i i rustu HDP

Australie 20,1 5,65 ¢ m 8,67 % 3%

Kanada 17.3 6,36 % 8.69 % 2,7 %
Francie 14,9 12.31 “/E; 7.94 % 0,6 %
Némecko 14.4 8,45 Y 7.01 % 0,8 %

Velka Britanie 6,19 3, GJ /u 8,54 ‘}'i:- 1.1 %
Japonsko 38,2 3,46 % 4,28 % 1,7 %
Nizozemi 12.8 9,05 % 8,55 ‘(;. 0.5 %
Svyrcarsko 15,2 5,76 % 5,34 % 04 %

USA 24.0 3,21 % 7.25 % 2.9 %

Nevhodné srovnani P/E ratio mezi zeméemi




Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio mezi odvétvimi

Ruzna citlivost na:
o Hospodarsky cyklus
o Nestejna trzni struktura
o Ruzna faze zivotniho cyklu
o Ruzna reakce na zménu makroekonomickych
veli¢in
HDP

Inflace
Devizovy kurz



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio mezi firmami

o Specifické fundamentalni faktory firmy
Ruzna mira rastu dividend
Rentabilita vlastniho kapitalu
Pozadovana vynosova mira
Rentabilitu aktiv, a;.

Dve firmy se stejnym oborem Cinnosti rozdilne P/E
ratio

Problém u modelu, které substituuji P/E firmy za
prumérné P/E vice firem nebo P/E srovnatelné firmy
o neduavéryhodné



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio v Case

o Globalni, fundamentalni i odvétvove faktory se v
case méni

o tP/E ratio — | i

o TP/E ratio — 1 k

o Proto je potreba znat i dalsi souvislosti pro
posouzeni zde je nad- nebo podhodnocena



Strategie zalozene na P/E ratio

Efekt nizkéeho P/E ratio

Nakup akcii s nizkou hodnotou P/E ratio

o Takoveé portfolio je schopno opakované zajistit
nadprumeérny vynos
V rozporu s teorii efektivnich trha
a Trzni anomalie



‘ Studie D. Dremana

3 mésice

Portfolio 6 mésicu | 12 mésicu | 36 mésicu | 108 mé-
sicu
1 nejvyssi P/E -2.,64 -1,06 -1.13 -1,43 0,33
2 0,92 1,62 0,56 -0,28 1,27
3 0,51 0,62 1,63 0,85 3,30
4 3,06 3,42 3,31 4,87 5,36
5 2,19 4,46 2,93 5,02 3,72
6 4,84 5,33 6,70 4,82 4,52
7 7,90 6,07 6,85 5,89 6,08
8 8,83 8,24 8,56 7,78 6,35
9 11,85 8,40 6,08 7,73 6,40
10 nejnizsi P/E 14,00 11.68 10,26 10,89 7.89




Studie S. Bleiberga

Vztah mezi P/E ratio a budoucim vynosem

Uspé&snost alokace aktiv na zakladé vyse
ukazatele P/E ratio



‘ Prvni Cast vyzkumu

Nejnizsi Nejvyssl 6 mésicun | 12 mésicnu | 24 mésicn

17.81 22,43 -0,99 0,24 - 0.68

14.29 17,77 5,82 6,96 8.86

11.23 14,285 3.38 8,09 16,57

9,04 11,19 4.20 8,99 25,57

5,90 9,01 7.99 16,21 20,79
elkovy priumer 4.07 8,18 16,39




Druha Cast vyzkumu

Pétina podle P/E ratio

Mnozstvi po-
rovnani v %

6 mesicn

12 meésicn

24 mésicu

L I S

Celkem

40
13
15
11
21
100

1,55
1,99
-1,32
-2,06
6,59
1,54

Druh strategie

Roc¢ni vynosova mira v

Smeérodatna odchylka v

5% prirustek 8,90 10,31
10% prirfistek 8,85 10,38
15% prirfistek 8,84 10,60
20% prirfistek 8,78 10,96
25% prirfstek 8,71 11.44
Pl na pil 8,91 10,38




Druha Cast vyzkumu

Ukazatel P/E ratio podléha pusobeni

anomalie nizkého P/E ratio

o Pohled investoru a analytiku do minulosti
Nadhodnoceni minulych vysledku

o Efekt velikosti

Velikost ovliviiuje vysi P/E ratio a zisku
Sledovani uspesnosti/neuspesnosti firmy v minulosti

o Efekt zanedbanych firem
Nedostatek informaci a analyz



Studie Kleim, Arbel, Strebel

Lednovy efekt

o Prvni tyden v lednu

Tabulka 6: Vinosova aktivita spolecnosti s rozdilnon atraktiviton v lednn a v ostatnich meésicich

Kategorie Priimérna  vvno- | Prumeérna vy- | Vynosova mira v
sova mira v lednu | nosova mira v | lednu prizpusobena
v % ostatnich mésicich | sytem. riziku

v %

Spolecnosti z indexu S & P

500

Vysoce atraktivii 2.48 (),85 -1.44

Priimeérné atraktivni 4.94 0,76 1.69

Zanedbaneé spolecnosti 7.62 0,75 5,03

Zanedbané spolecnosti ne- | 11.32 0.6 7.71

obsazene v mdexu S & P
500




Moznost nespravneho zaveru

Akcie s nizkou hodnotou P/E ratio prinaseji
ve vazbé na riziko a likviditu nadprumeérny
VYNoS

Zakladni srovnani

o P/E ratio vs mira rustu zisku

o P/E ratio < g —podhodnocena

o P/E ratio > g —nadhodnocena




Moznost nespravneho zaveru

P/E ratio/ mira rustu zisku

o Porovnani s jinymi akciemi

o Akcie s nizsi hodnotou je podhodnocena

o Obé akcie ale mohou byt nadhodnocené oproti
ostatnim

Kombinaci obou postupu zlepseni



Vztah P/E ratio a k

Tabulka 7: Rozdéleni akeil na spravné a spatné ocenéné podle vyse nkazatele P/E ratio

Nadhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Spravné ocenéna akcie
S vysokym vynosovym
potencialem

Nizka hodnota miry rstu
Vysoka hodnota ukazatele

P /E ratio

Vysoka hodnota miry ristn
Vvsoka hodnota ukazatele

P/E ratio

Spravné ocenéna akcie

S  nizkvim vynosovvm
potencialem, s problémy

Podhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Nizka hodnota miry ristu
Nizka hodnota ukazatele

P /E ratio

Vyvsoka hodnota miry riistn
Nizksa hodnota ukazatele

P/E




‘ Obecné pravidlo

Proto lze doporuéit nasledujici postup je-li nizka hodnota ukazatele P/E ratio akcie s prumér-
nou nebo nizsi irovni rizika a nelikvidity doprovazena vysokou ocekavanou mirou rustu zisku,
ktery hodnotu ukazatele P/E dokonce prevysuje, lze usuzovat, zZe se jedna o podhodnocenoun
akcii. Naopalk, pokud je vysoka hodnota ukazatele P/E ratio akcie s primnérnon nebo vyssi trovni rizika a
nelikvidity doprovazena mnohem nizsi hodnotou veliciny mirtt ristu zisku, lze se domnivat, ze se jedna o
nadhodnocenou akeii. Pohybuji-li se hodnoty ukazatele P/E ratio a miry ristu zisku ohodnocované akeie
zhruba ne stejné trovni a riziko, likvidita ¢i jiné faktory vyrazné nezkreslily hodnotu P/E ratio, je mozné
predpokladat, ze se jedna o spravné ocenénou akeil.




Metody zalozen¢ na ukazateli P/BV

Pomer kurzu akcie k ucetni hodnote na akcii
Jedna se o akciovy kurz vztazeny k VK na
akcli

Na kolik si investori ceni 1 K¢ vlastniho
kapitalu firmy, ktera emitovala danou akci

Kolik KC jsou ochotni zaplatit za jednu Kc
vlastniho kapitalu firmy



Vyhody a nevyhody ukazatele

Snadna kalkulace uc€etni hodnoty

Mozno pouzit v situaci

o Firma nevyplaci dividendu
Nelze DDM

o SpoleCnost realizuje ztratu
Nelze DDM ani P/E ratio

Citlivost na uc€etni metodiku, ucetni praktiky dané spole¢nosti
OdliSné ucetni standardy

Udaj o ucetni hodnoté& neni pro investora dostateény

o Ocekavany zisk

o OcCekavané trzby



Determinanty ukazatele P/BV ratio

Vychodiskem je Gordonuv model
o P/BV stabilni firmy

Vo= By — 21
k=g
o Transformace na model ziskovy
Vo= By= ——
-9
] ROE - BV, - p ROFE
Vo=F= I:—gl . Py=V, = , P



Zakladni vztahy

ROE vs PO/BV1

o PO/BV1 je rostouci funkci ROE
Neprimy vliv také pre pa g

Tabulka 8: Vliv zmén ROE na ukazatel Fy/EBV] ratio

ROE v % kv % g v % 2 Hodnota ukazatele
F,/BV] ratio

8 10 G 0,6 1.2

10 10 G 0,6 1.5

12 10 6 0.6 L.5

14 10 G 0,6 2.1

15 10 G 0,6 2,25

h 10 6 0.6 1.2

T 10 i 0.6 1.05

G 10 6 0.6 (.9

5 10 6 0.6 (0.75

4 10 6 0.6 (0.6




Zakladni vztahy

kvs PO/BV1

o Negativni, klesajici funkce k

Tabulka 9: Vhv

zmen k na ukazatel Fy/BV) ratio

ROE v % kv % g v % P Hodnota ukazatele
Fy/BV) ratio

12 10 i 0.6 1.5

12 11 i 0.6 1.44

12 12 i 0.6 1.2

12 13 6 0.6 1.03

12 14 G 0,6 0.9

12 10 6 0.6 L.5

12 9 G 0,6 2.4

12 3 6 0.6 3.6

12 7 G 0,6 7.2

12 6.5 G 0,6 14.4




Zakladni vztahy

g vs P0/BV1

o pozitivni

ROE v % kv % g v % P Hodnota ukazatele
F,/BV] ratio

12 10 6 0.6 1.5

12 10 7 (0.6 2.4

12 10 & (0.6 3.6

12 10 9 0.6 7.2

12 10 9,5 (0,6 14.4

12 10 6 0.6 1.

12 10 5,0 0,6 1.6

12 10 5 0.6 1.44

12 10 4 (0,6 1.2

12 10 3 (0.6 1.03




Zakladni vztahy

P VS PO/BV1 . ROE-p  ROE-(1-b)
T E—ROE(1-p) k- ROE-b

ROE > k —tp —|P0O/BV1

ROE > k —|p —1P0/BV1

o Negativni vztah

b vs PO/BV1

o p+b=1

o Pozitivni vztah



Zakladni vztahy

Tabulka 11: Vliv zmnén p na ukazatel Fy/BV) ratio v situaci, kdy ROE > k

ROFE v % kv % P Hodnota
ukazatele
Fy/ BV,
ratio

12 10 § 1.35846

12 10 7 1.3125

12 10 & 1.2857

12 10 9 1.2632

12 10 9.5 1.2273

12 10 § 1.3846

12 10 0,5 1

12 10 0,4 1.7143

12 10 (0.3 2.25

12 10 0,2 G




‘ Zakladni vztahy

« p vs PO/BV1

py/BV, — — ROE-p __ ROE-(1-1)

k— ROE(1—p) k- ROE-b

» ROE =k

o Neutralni vztah




Zakladni vztahy

Tabulka 12: Vliv zmeén p na ukazatel Fy/BV) ratio v situaci, kdy ROE = k

ROE v % kv % P Hodnota
ukazatele
Fy/ BV}
ratio

10 10 (0.6 1

10 10 0.7 1

10 10 (.75 1

10 10 (.8 1

10 10 (0.9 1

10 10 (0.6 1

10 10 0,5 1

10 10 0.4 1

10 10 0.3 1

10 10 0,2 1




Zakladni vztahy

p vs PO/BV1

. ROE - p ROE - (1 —b)
Py/BV; = -~ S
O T Y ROB(1—-p) k- ROE-b

ROE < k —»1p —1 PO/BV1
ROE > k —|p — | PO/BV1

o Pozitivni vztah

b vs PO/BV1
ap+b=1
o Negativni vztah



Tabulka 13: VIiv zmén p na

Zakladni vztahy

nkazatel Fy/BV) ratio v situaci, kdy ROE < k

ROE v % Ev % p Hodnota
ukazatele
Fy/BV,

ratio

10 12 (0.6 0.75

10 12 0.7 0. 7778

10 12 0,75 [, 7595

10 12 (), 8 (.5

10 12 (.9 0.5182

10 12 0.6 0.75

10 12 0.5 (0.7143

10 12 0.4 (0.6667

10 2 (0.3 0.6

10 2 0.2 0.5




Dalsi druhy P/BV ratio

P/BV ratio pro rustovou firmu
o Z vicestupnového DDM modelu

Dvoustupnovy DDM model

T

Dyl + 1 :'tlil + g2

, Dy(1+g1)f
Vo = Py — Z AT +

t=1

Model ziskovy

1

(1 +k)(k = g2)

En(1+g2) P2

. Eo(l+g1)" - p
LD:PD:; (1 + k)t T

(1+ k)(k — g2)



Dalsi druhy P/BV ratio

P/BV rustové firmy

-. (1+g1)"
protl+a1)- (l B .;L+a-1'J” ) L P2 (L +g0)"(1 +ga)

P/BV = ROE-
/ k— g (L +k)™k — g2)

Prumerny P/BV ratio

Historické P/BV ratio
Vo = (P/BV)y - BW;

a Podil histor....... . .—. . ___.....ané ucetni
hodnoty firmy



'Dalsi druhy P/BV ratio

= Regresni P/BV ratio

(P/BV)gp=a+b-p+c-G+d -gg+e- ROE

Tabulka 14: Regresni rovnice pro kalkulaci regresniho P/BV

Rok Regresni rovnice Procento
spolec-
nych
pohybu

1087 (P/BV g =0,1841 4 0,00200p — 0, 39405 + 1, 3380¢gg + 9, 35ROE 86,17 %

LO8S (P/BV)g=0,71134 0,00007p — 0, 50823 + 0, 4605gE + 6,937T4ROE 84.05 %

1989 (P/BV)g=0,411940,0063p — 0,64065 4+ 1,0038gg + 9, 55ROE 88.51 %

1990 (P/BV g =0,812440,0099p — 0, 18575 4+ 1, 1130gg + 6,61 ROE 88,46 %

1991 (P/BV)g = 0,10654 0,3505p — 0,64715 4+ 1,0087gg + 10,51 ROE 86,01 %




Strategie zalozen¢ na P/BV

Efekt nizkeho P/BV ratio
o Dlouhodoby nadprumérny vynos

Studie Fama, Frenc 1992
o 10skupin akcii podle P/BV ratio

LI 44 4

VyNnos
1,65 % ku 0,72 %

Pozdeji studie rozsirena i o beta faktor



Strategie zalozen¢ na P/BV

Nizké P/BV z mezinarodniho hlediska
o Studie Capaul, Rowley, Sharpe 1991

U
Tabulka 15: Nadvynos sledovanyeh akenl v letech 19581 - 1992, mezinarodni srovnani
Zeme Nadmeérny vynos produkovany portfoliem
akcii s nizkou hodnotou P/BV ratio
Francie 3,26 %
Neémecko 1,39 %
Svyearsko 1,17 %
Velka Britanie 1,09 %
Japonsko 343 %
USA 1,06 %
Evropa 1,30 %
Celkem 1,88%




‘ Identifikace Spatn¢ ocenénych akcii na
zaklad¢ P/BV a ROE

Tabulka 16: Rozdéleni akeil na spravné a Spatné ocenéné podle vyse ukazatele P/BV ratio

Nadhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Spravné ocenéna akcie
S vysokym vynosovym
potencialem

Nizka hodnota ROE
Vvsoka hodnota ukazatele
P/BV ratio

Vvsoka hodnota ROE
Vvsoka hodnota ukazatele
P/BV ratio

Spravné ocenéna akcie
S nizkym vynosovym
potencialem, s problémy

Podhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Nizka hodnota ROE
Nizka hodnota ukazatele

P/BV ratio

Vvsoka hodnota ROE
Nizka hodnota ukazatele

P/BV




D¢kuj1 za pozornost




