Casova hodnota penéz




Casova hodnota pencz

Penize jsou chapany jako aktivum
o Suma hodnot

Tyto hodnoty se vsak v Case meni, coz je nutne mit na pameti pri
posuzovani jednotlivych investiénich variant

Jelikoz prijmy plynouci z investice nejsou
a Casové ani

o Objemove identické

Je nutné je prevést na spolecCny zaklad
Priciny zmény hodnoty peneéz:

o Inflace

Ma na hodnotu penéz negativni vliv, jedna se o rozdil mezi nominalni
a realnou hodnotou.

o Urok

Vynos z penéz. Odména za to, Ze se vzdal investor sou¢asné
hodnoty, aby ziskal hodnotu budouci.



Budouci hodnota FV

Mame urcitou hotovost, tuto hotovost viozime
do investice na n let s vynosem / % rocne.

Problem budouci hodnoty resi, jaka budete
tato hodnota za n let

Redenim je sloZzené urodeni

o Urok z urokd

FV =PV(L+i)(1+i) ... (141

FV =PV .(1+i)"



Priklad

Akciova spolecnhost ve svem financnim planu
na 5 let predpoklada, ze se pokusi zajistit
pravidelny rust dividendy o 4 % rocné,
stavajici dividenda cCini 120 Kc. Jaka bude
vyse dividendy v 5. roce? [146 K(]



Soucasna hodnota

V tomto pripadé znameé hodnotu naseho budouciho pfijmu, ale
potrebujeme urcit, jakou ma tento prijem hodnotu dnes v
soucasnosti.

V Case tedy postupujeme opaCnym smerem nez v predchozim
pripade.

Predpokladame, ze za n let obdrzime FV pfi urokové mire I.

o Budouci hodnotu vztahujeme k soucCasnosti, tj. k Casu O.

FV

PV =—o —
(1+i)-(1+d)-...- (144




Priklad

Podnik emitoval v roce 2000 obligace s
nominalni cenou 1000 K€ a urokem 7 %
rocne. Obligace jsou splatné za 13 let. Pokud
chce podnik koupit obligaci koncem roku
2003 a pozaduje vynosnost 8 % p.a., jaky by
mela byt jejich cena? [933 KC]



Anuita

V pripade anuity se zabyvame konstantnimi
toky, které trvaji po urcCitou dobu

o Anuita série pravidelnych pevnych plateb



Anuita

Budouci hodnota anuity

o Sporeni pevné Castky v pevnych intervalech
o Predlhitni
Fvy=a B2l )

/

o Polhutni

o
FVy—A. 210

/




Priklad

Podnik dosahne v dusledku zmén v
technologii zpracovani svych vyrobku, rocni
usporu elektricke energie v castce 50.000 Kc.
Kolik Cini skutecny prinos techto uspor za 10
let, pokud rentabilita podniku dosahuje 12 %.
Predpokladejme, ze uspory se budou
prubézné investovat a pfinesou stejnou
rentabilitu. [877.450 K(]



Priklad

V ramci kapitalového rozpoctu podnik
predpoklada, ze do konce tri let musi
nashromazdit na uctu v bance castku 40 mil.
KE. Banka poskytuje urok z vkladu 8 %. Kolik
penez musi podnik koncem kazdeho roku
ulozit, aby tuto castku behem tri let
nashromazdila? [12.321.200 Kc]



Anuita

Soucasna hodnota anuity

oV tomto pfipadé musime hodnotu anuity snizit o naklady
obétovane prilezitosti, tzn. diskontovat jednotlivé platby

o Pouziva se v pripade, kdy chceme zjistit, zda je investice s
ohledem na budouci prijmy prijatelna

o Investice je prijatelna pouze v pripade, kdy je cena
investice nizSi nebo rovna souc¢asné hodnoté prijmu

o Polhutni anuita 1 —(144)"
PVy=A. [ _ )

/

0 Predlhatni anuita R P (14

F. (1 +1)



Priklad

Podnikatel si vypujCil na svuj investicni
projekt od KB castku 10 mil. KC. Banka
pozaduje splaceni uveru rovnomerne za 5 let
pri urokove sazbée 15 %. Kolik musi podnik
pravidelne platit koncem kazdeho roku, aby
uhradil splatku uveru a urokovou platbu?
[2.983.000 KC]



Priklad

Podnik se zavazal, ze kazdoroCne na konci
roku po 5 let bude ze svého zisku prispivat
na vyzkumne prace, provadene vysokou
Sskolou pro jeho potreby, castkou 1 mil. KC.
Urokova mira z dlouhodobych vklad( &ini 5
%. Jaka je souCasna hodnota techto
prostfedku pro vysokou skolu? [4.329.000
KC]



Priklad

Akciove spolecnost Betaco poskytla KB
dlouhodoby uvér ve vysi 50 mil KC pfi 15 %
uroku. Pozaduje pravidelnou rocni splatku
vcetné uroku ve vysi 10 mil KE koncem roku.
Za kolik let podnik splati uver? [10 let]



Perpetuita

Pevne stanovena platba, ktera probiha v
danych intervalech po nekonecnou dobu
Jedna se tedy o nekonecny tok

o Konstantni perpetuita
o Perpetuita s konstantnim rustem



Konstantni perpetuita

Vyplacena Castka je stale stejna

V pripade vypoctu soucasnée hodnoty je treba
prijmy diskontovat k casu O

PR & SR i S B &
PET ) T2 Tt (L)




Konstantni perpetuita

Jedna se o soucet nekonecne geometrické
rady 1

Sa = ay -

J_—i’lf

Kde a7 je prvni Clen rady a q je kvocient podil
urciteho cClenu a Clenu mu predchazejicimu
r]EéESIEB(leji(:irT Py IE {1 %—f}

(141)2 . .
] — f— - — *
S S I VA )

(1+414)




Konstantni perpetuita

Soucet geometricke rady
Py | P

JLSIIG
141
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Priklad

Rocni dividenda z prioritni akcie Cini 50 Kc.
Investor vyzaduje vynosnost stejnou, jako je
trzni urokova mira napr. 10 %. Jaky je zaklad
trzni ceny akcie”? [500 Kc]



Perpetuita s konstantni ristem

Jednotlive Castky perpetuity se sobe nerovnaji, ale
rostou stale stejnym tempem

Mira takové rustu je oznacena g
Py P(1+g) Ps(l+g)° Pi(l1+g)""

PVpp =

P 1 P
f_jT - T ra _ 1
G 1_.U PI-pR—l_”

Gordonuv model, pro ohodnoceni akcii s konstantnim
rustem dividendy a nekonec¢nou dobou drzby



Priklad

Podnik planuje, ze dividenda po zdaneni
akcie bude Cinit v pristim roce 84 Kc. Lze
oCekavat, ze dividenda bude rust pravidelné
o 3 %. Jaka bude cena akcie pro investora,
ktery pozaduje miru vynosnosti 15 %? [700
KC]



Akciové analyzy




Akciové analyzy

Pokud se investor pokousi objasnit
dosavadni vyvoj akciovych kurzu a
predpovidat vyvoj budouci, pak muze volit
mezi 4 pristupy

o Fundamentalni analyza

o Technicka analyza

o Psychologicka analyza

o Teorie efektivnich trhu



Akciové analyzy

Prvni tri pristupy predpokladaji existenci
Spatne ocenenych akcii na trhu a moznost
opakovane dosahovat nadprumeérnych
vynosu

Ctvrty pFistup existenci $patné ocené&nych
cennych papiru nepfripousti, stejné jako
nepripousti dosahovat opakovane v dlouhem
obdobi nadprumérnych vynosu a odsuzuje
predchozi 3 pristupy k neuzitecnosti.



/.aklady fundamentalni analyzy

Nejkomplexnejsi nejrozsahlejsi pristup k
analyze CP

o Faktory, které determinuji vnitfni hodnotu
Politické, ekonomické, socialni, atd.

Siroky zabér
o Ne pouze firemni faktory
Podnikatelské riziko, dividendy, financni riziko, atd.

o Ale take odvetvove faktory a globalni faktory
Zivotni cyklus, trzni struktura, atd.
HDP, inflace, nezameéstnanost, atd.



T11 arovne tfundamentalni analyzy

Globalni FA

o Vliv ekonomik/y na vnitrni hodnotu akcie

o Makroekonomické agregaty
HDP, inflace, devizovy kurz, penézni zasoba, atd.

o Silna negativni korelace -0,85 zménou urokovych
sazeb a zménou akciovych kurzu

o Negativni korelace -0,005 az -0,33 mezi zmenou
iInflace a zménou akcioveho kurzu
Hypotéza zprostiredkovaného efektu (3 verze)



Globalni FA

Hypotéza zprostredkovatelskeho efektu

prostrednictvim penézni poptavky

o | HDP—| akcii—DM — konst. SM —konst. i— inflace

o Vztah mezi inflaci a akciovym kurzem pouze
zprostredkovan

Hypotéza zprostredkovatelskeho efektu

prostfednictvim monetizace vladniho deficitu

0 | HDP—| akcii— | pfijmu korporaci — | pfijmu statniho
rozpocCtu— konstantni vydej —monetizace dluhu —inflace

Hypoteza zprostredkovatelskeho efektu

prostrednictvim anticyklické monetarni politiky

o | akcii—| HDP—anticyklicka monetarni politika
—1SM—inflace



Globalni FA

Pozitivni korelace mezi zmenou akciovych
kurzu a realnym vystupem ekonomiky

o Problém

V kratkém a strednim obdobi se jedna o predbihajici
indikator v rozmezi 3 — 9mésicu

Zmeny penezni nabidky maji pozitivni dopad
na akciovy kurz
o Predbihajici indikator

0 Vzestup penezni nabidky se v rozmezi nekolika
tydnu projevi rovnéz vzestupem akciovych kurzu



Globalni FA

Pohyb zahranicniho kapitalu bude akciovy
Kurz nejintenzivneji ovlivhovat na trzich, kde
je snizena likvidita.

o Priliv kapitalu podniti poptavku po akciich.

o Opacdny u€inek ma masivni odliv kapitalu

Temer nulova korelace mezi akciovymi kurzy
a devizovym kurzem




Odvetvova FA

|dentifikace charakteristickych rysi a specifik odvétvi, ve kterém
spole€nost pusobi a identifikovat jejich vyvoj do budoucha

Silna zavislost na odvétvi
Nejvétsi kolisavost
o Cyklické odvétvi
o Konkurenéni odvétvi
Prognoza obtizna az nemozna
Cyklické odvétvi se vyviji podle ekonomického cyklu a ¢astécné jej predbiha
Relativné vysoka stabilita
o Neutralni odvétvi
o Monopolni odvétvi
Progndza proveditelna a v kratkém obdobi presna
Vysoka citlivost na faze cyklu
o Oligopolni prostredi
Progndza presna, zisk oligopolni firmy stabilni



Fundamentalni analyza jednotlivych titula

Ohodnoceni dulezitych, fundamentalnich
charakteristik a vlivu tykajicich se dané akcie
a jejich dopadu na vnitrni hodnotu dane akcie



Fundamentalni analyza

Realizuje se cestou seshora
Klicovy termin
o Vnitrni hodnota

Porovnavany s trrni hodnotou

2 Nadhodnoceneg, podhodnocené a spravne ohodnocené
akcie

Metody a modely pro zjisteni vnitrni hodnoty
o Dividendove diskontni modely

o Bilancni modely

o Historické modely



Fundamentalni analyza

Pro strednedoby a dlouhodoby horizont nutno
pocitat se zmenou trzni hodnoty

Kratkodobe je vnitrni hodnota konstantni

o V fadech mésicu

FA predstavuje analyticky pristup pro stock-
picking

o Stfednédoby az dlouhodoby ¢asovy horizont



/.aklady technické analyzy

Nejstarsi pristup
Dow theory

o Vétsina akcii vykazuje obdobné chovani
Trh=akciovy index



“Technicka analyza

e Akciové indexy v sobé zahrnuj veskeré relevantni informace

e Pohvby akciovych kurziti Ize rozdelit na tri zakladni trendové pohyby, kterymi jsou pri-
marni, sekundarni a terciarni trend

e Budouci vyvoj kurzii (tj. pokracovani v trendu nebo jeho zména) lze odvodit z minulé
trzni situace

e Objem obchodli musi potvrzovat trend

e Na zakladé dosavadniho vyvoje kurzu vytvorené Dow Lines jsou schopny signalizovat
budouci kurzové pohvby

e Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat




Kritika Dow Theory

e

e Signaly, které Dow Theory prinasi prichazeji prilis pozdée

e Nekteré signaly. které Dow Theory poskytuje. jsou falesné nebo nejsou jednoznacné in-
terpretovaneé

Dow Theory je zameérena pouze na sledovani primarniho trendu a o sekundarni a terciarni
trend se nezajima

Dow Theory neni schopna definovat dobu trvani a velikost primarniho trendu




Zakladni principy TA

= Zameruje se na aktivitu na trhu

]

o Vychazi takeé z psychologickych a jinych neracionalnich
principu

Vyvoj na trhu diskontuje vse: akciové kurzy odrazeji vsechny informace, které jsou znamé
a které jsou relevantni ve vztahu k danému akciovému titulu. Reakce akciového kurzu
je vsak pomala a postupna. toto postupné prizptusobovani kurzu nové informaci vede
ke vzniku trendt ve vyvoji kurzii, které trvaji po urcitou dobu. Technicky analytik se
nezabyva pricinou pohybu kurzii, ale predmétem jeho zajmu je kurz sam o sobé.

Existuji vzory v pohybu kurzii: tyto vzory, o kterych jsou technic¢ti analytici presvedceni,
se pokousejl identifikovat. Jsou-li Gspésni a véas a spravné rozpoznaji typ daného vzoru,
jsou schopni prognézovat dalsi budouct vyvoj akciového kurzu. To predpoklada, ze existuje
skupina vzorn, jejichz podoba a zakal je analytikiim dostatecné znam.

Historie se opakuje: vétsina vzoru se opakuje, jelikoz lidska psychika se v ¢case nemeéni




Nastroje technické analyzy

Grafické metody
o Formace potvrzujici nebo vyvracuijici trend
Technické indikatory
o Klouzavé praméry
Nasleduji trend
o Oscilatory
Kolisaji kolem hodnoty nebo v pasmu
Prinaseji nakupni a prodejni signaly
o Objemove indikatory
Objem ochodu doplnén informaci o vyvoji kurzu
Méritko sily nebo slabosti trhu
o Sentiment indikatory
Cyklické a anticyklické ukazatelé
o Indikatory Sife trhu
Vyvoj celého trhu na zakladé poctu akcii které vzrostly a které klesly
Informuji 0 zméné trendu



Fundamentalni analyza

Technicka analyza %

Soustfeduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a tydnech, mésicich,
pripadné v letech

Soustieduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trhu. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zakladni impulz, ktery ovliviuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje funda-
mentalni faktory (globalni, odvétvové,
firemni)

jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje zménu
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kymi, neracionalnimi aj. informacemi a
faktory.

Pouziva se pro stirednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovida na otazku: pro¢ se co stane

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Je schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivych akeii

Pouziva se pro timing, nacasovani ob-

chodn.

Pokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty

Opira se o verejné informace (minulé i
soucasne )

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

opira se o verejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na stfedné silné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
zitelna




Psychologicka analyza

Okrajovy nastroj pro analyzu CP

o Pozornost obracena k lidskému faktoru
Lidska psychika
o Jaky byl impuls, ktery odstartoval masivni S nebo masivni
D po akcii
Zakladni myslenka

o Le Bonova psychologie davu

MysSlenka kolektivni duse

0 Prevladaji podvedomeé a pudove prvky
0 Rozum v pozadi

0 Rozumova uroven nizka



Psychologicka analyza

A. Kostolany

Psychologické faktory ovliviuji kurz pouze v
kratkem obdobi

o Hracdi vs. spekulanti
090 % : 10 %
Spekulanti disponuji tzv. 4G

Burzovni kolobeh
0 2/3 cyklu jsou hraci proti proudu



Psychologicka analyza

J.M.Keynes

o Psychologické faktory pouze v kratkém obdobi
Lidsky zivot kratky a konecCny
S delSim Casovym horizontem roste obtiznost predikce

o Individualni investor vs. profesionalni investor

Oba druhy jsou ovéem pod vlivem pusobeni davové
psychologie



Teorie spekulativnich bublin

Praktickeé a teoreticke situace, kdy se kurzy
vyznamne odchyluji od sve spravne, vnitrni
hodnoty
o Davova psychologie

Nadmérna reakce investorl na néjakou udalost

o Teorie hluéného investora
Sofistikovani investori vs. nesofistikovani investori



Psychologicka analyza

e Tulipanové silenstvi v 17. stoleti
e Jihomorska bublina v 18. stoleti
e Velky krach v Fijnu 1929

e Ceska bublina z let 1993/1994

e Technologicka bublina konec 90. let

Psychologie George Grasnara
o Chamtivost a strach

Epsteinova Garfieldova psycholocika koncepce
o 6 typu psychologickych profilQ
Podle vztahu k riziku



Maskovany investor: Penize zpusobi, Ze na mé ostatni budow hrdi a mé ucint hrdym
TOUNEZ

Depresivni investor: Penize mé ucini stastnym

Pomstychtivy investor: S penézi mohu "bit” ty, kteri aZ doposud “bilt me
Uzkostlivy investor: Penize udriuji mou osobu pohromadé, aniz bz se rozpadla
Paranoidni investor: To, Ze mam penize, znamend, Ze nemohu byt zranén

Konfliktni investor: Penize ze mé udelayi vitéze, ale co kdyz prohraji?




Tabulka 7: Charakteristické znaky PA a TA

Psychologicka analyza

Technicka analyza %

Soustieduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu, Na zakladé tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizii bu-
doucnost

Soustieduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trlm. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zakladni impulz, ktery ovliviinje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje lidskou
psychiku, ktera determinuje posouzeni
udalosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakce (nakup, prodej nebo vy-

ckavat)

jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje zménu
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kimi, neracionalnimi aj. informacemi a

faktory.

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
tiéni horizont (hodiny, dny, tydny)

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovida na otazku: jak chovani a
mysleni investoru ovliviimje kurz akeie

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Neni schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivych akcii ani zcela
presny timing

Pouziva se pro timing, nac¢asovani oh-
chodu.

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

Opira se o vefejné informace (minulé i
soucasne

opira se o verejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na strednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
zitelna




Tabulka 8: Charakteristické znaky FA a TA

Fundamentalni analyza

Psychologicka analyza %

Soustreduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a tydnech, mésicich,
pripadné v letech

Soustreduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu. Na zakladé tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizsi bu-
doucnost.

Jako zékladni impulz, ktery ovliviije
pohyb akciovych kurzu, uvazuje funda-
mentalni faktory (globalni, odvétvove,
firemni)

Jako zakladni impulz, ktery ovlivinje
pohyb akciovych kurza, uvazuje lidskou
psvchiku, ktera determinuje posouzeni
udélosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakece (nakup, prodej nebo vy-
ckavat ).

Pouziva se pro strednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
tiéni horizont (hodiny, dny, tydny)

Odpovida na otazku: pro¢ se co stane

Odpovidd na otazku: jak chovani a
mysleni investorn ovliviiuje kurz akeie

Je schopna provést wybér (stock-

picking) jednotlivych akeii

Neni schopna provést vybeér (stock-
picking) jednotlivych akeil ani zcela
presny timing.

Pokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni hod-
noty akcie

Opira se o verejné informace (minulé 1
soucasné

Opira se o vefejné informace (minulé i
soucasne |

Na strednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Na stiednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna




Teorie eftektivnich trha

E. Fama:

o na efektivnim trhu akciové kurzy odrazeji veskere
informace, které je mozné znat, a které jsou
vyznamneé. Neexistuji podhodnocene a
nadhodnocené CP.

0 Slaba forma efektivnostsi
Okamzité absorbovany veskeré minulé informace
Nepouzitelna TA

Technicka analyza tvrdi ze se akciové kurzy pohybuji v
trendech, ktere urcitou dobu trvaji,

Teorie efektivnich trha naopak tvrdi, Ze proces reakce
na informaci je témer okamzity



Stredni forma efektivnosti

o |hned vstrebany veskeré minulé | veskeré verejne
informace
Analyzy zcela neucinné
Silna forma efektivnosti
o Ihned absorbovany veskeré informace
Historicke, verejné i insider
Perfektni trh
Kurz akcii odpovida vnitfni hodnoté



Vlastnosti efektivniho trhu

Skokova a okamzita reakce trhu/kurzu na
novou neocekavanou informaci

Pohyb kurzu nahodny a zmény kurzu jsou
nezavisle

Zadny investor dlouhodobé& a opakované
nedosahuje nadprumérného vynosu
o Vynos na urovni stfedni hodnoty

Veskeré obchodni | investicni strategie
selhavaji



Druh analyzy

Pouziti v 96

Pouziti v

Pouziti v

Pouziti v

Pouziti v

- 100 % 66 - 95 % (36-65% | 6-35% |0-5%
TA 12.5 13.9 25,1 23,4 25,1
FA - USA 86,2 9.8 2.0 0,0 2.0
FA - GB 76.1 19.9 2.5 1.5 0,0
Teorie portfolia - USA ||| 4.9 15,7 22.6 18,6 38.2
Teorie portfolia - GB 2.0 4.5 18,4 24,4 50,7




