&

Slezska univerzita v Opavé
Obchodné podnikatelska fakulta v Karviné

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Ing. Tomas Heryan, Ph.D.
Katedra financi a ucetnictvi

http://fiu.cms.opf.slu.cz/



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

FUNDAMENTALNI ANALYZA 2

Obsah pfednasky

e Uvod do problematiky;,

e Globalni fundamentalni analyza,

e Odvetvova fundamentalni analyza,
e |ndividualni fundamentalni analyza,
e Jednotlivé druhy vypoctu.
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Fundamental Analysis

Fundamental analysis is the method of determining the intrinsic value of a

company's security to benefit from its trading.
Macro-Economic factors

Micro-Economic factors
Economy Industry / Busin.ess \
y- W / Management Policies
|l|| h Emfm Q :‘EJ
Market Share / o d -
- Intrinsic Value o | Earnings
e of a company’s § »
N\ stock : L3 £

Undervalued Overvalued

(Intrinsic Value > Market price) (Intrinsic Value < Market price)
} E
Buy Sell or Refrain from buying
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FUNDAMENTALNI ANALYZA 4

Fundamentalni analyza

e | ze ji povazovat za nejkomplexnéjsi druh analyzy
finanCnich instrumentu a v investiéni praxi se naprosto
bézne uziva k zasadnim investiCnim rozhodnutim.

e Fundamentalni analyza je zalozena na predpokladu,
ze trzni hodnota akcii se lisi od jejich vnitrni hodnoty.
Kurzy na trhu tedy neodpovidaji jejich realné hodnote.

e Financni instrumenty jsou tedy bud podhodnoceny,
coz signalizuje podnéty pro nakup napr. akcii, nebo
jsou naopak nadhodnoceny, coz je signal pro prodej
Instrumentu.

e Vnitrni hodnota zjednodusene predstavuje spravedlivy

kurz. %
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Vnitini hodnota

e Analytici se uzitim a kombinaci ruznych metod snazi
vycislit vnitrni hodnotu financniho instrumentu
v jakémkoli Case. LiSi se jak nazory analytiku, tak uZziti
a kombinace metod. Proto v dané chvili existuje vetsi
mnozstvi vnitfnich hodnot, ke skutecné se pouze
blizicich.

e Navic je nutno si uvedomit fakt, ze samotni investofi
svym smyslenim a obchodnimi prikazy vnitrni cenu
instrumentu ovliviuji. Méni-li se tedy oCekavani
investoru, méni se také vnitfni hodnota napf. akcii, coz
ma dale samozrejmé vliv na utvareni kurzu na trhu
(stret nabidky s poptavkou).
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Vnitini hodnota

Vnitini hodnota

-
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e Akciovy kurz
<
Cas
Obrdzek 6.1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem
ve velmi krdtkém obdobi
. . . ‘ ‘ . SLEZSK[\%

UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD



FUNDAMENTALNI ANALYZA 7

Globalni fundamentalni analyza

e Analyzuje ekonomiku jako celek a zabyva se
zkoumanim, kvantifikaci vztahu mezi vyvojem
akciovych kurzu a globalnich, resp.
Makroekonomickych agregatu:

e Realny vystup ekonomiky,

e Fiskalni politika,

e Penézni nabidka,

e Urokové sazby,

e |nflace,

e Priliv/iodliv zahrani¢niho kapitalu,

e Kvalita investicniho prostredi. @
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GFA Realny vystup ekonomiky

e / dlouhodobeho hlediska lze vypozorovat, ze vyvoj
akciovych trhu je ovlivnén vyvojem ekonomiky, at' uz
se jedna o ekonomicky rust dané zemé, nadnarodniho
ekonomickeho spolecCenstvi, Ci svetove ekonomiky.

e /e stredne- a kratkodobého pohledu tomu jiz ale tak
neni, protoze vyvoj akciovych titulu predbiha o nékolik
mésicu vyvoj realné ekonomiky a jejich zmény indikuji
dalsi ekonomicky vyvo.

e Spekulativné muze otazka akciovych kurzu vs. vyvoje
ekonomiky rovnéz zaznit z duvodu existence odliSnych
financnich systému (B-systém je odlisny).
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FUNDAMENTALNI ANALYZA 9

GFA Fiskalni politika

e Vliv spravy a fizeni pfijmu/vydaju a dluhu viady
daného statu ma na vyvoj kurzu akciového trhu
jednoznacne vliv.

e \/ySe zdanéni z pfijmu, kapitalovych pfrijmu, zdanéni
dividend se odrazi do aktivity investoru asi nejvice.

e Navic, pri vyssSi mife zdaneni se zejmeéna u vetsich
holdingu prosazuji skryté kapitalové toky dcefinym
spolec¢nostem do jinych krajin, kde je nizSi mira
zdaneni (transfer pricing). Nasledné pak u méné
ziskovych spolecnosti kurz akcii roste méne nez
u téch, které jsou prakticky uméle ziskové.
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GFA PenézZini nabidka

e Vysveétleni 1. efekt likvidity — v dusledku navySeni
nabidky penéz pri stavajici poptavce investuji investori
prebytecny kapital do akcii. Jejich nabidka je vsak
kratkodobé dokonale neelasticka, proto roste cena.

e Vysvétleni 2. Investori zaCnou poptavat vice
dluhopisy, coz zpusobi rust ceny a pokles jejich
vynosu (inverzni vztah), to nasledné tedy Cini akcie
zajimaveéjsimi.

e Vysvétleni 3. NavySeni penézni nabidky zpusobi
pokles urokovych sazeb, coz zvysi investice firem
a pusobi do budoucna vysSi zisky a mozna i dividendy,
proto kurz akcii roste.
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GFA Urokové sazby

e Na rozdil od penézni zasoby plati inverzni vztah.

e Vysvetleni 1: Souvisi se zakladni teorii
soucasné/budouci hodnoty, kdy pfi zohlednéni vyssich
urokovych sazeb jsou vklady vice atraktivni a klesa tak

vnitrni hodnota akcii, spolu s jejich kurzem.

e Vysvétleni 2. \Vaze se na rust sazeb dluhopisového
trhu a pokles jejich ceny, takze dochazi opéet k odlivu

kapitalu z trhu akcioveho.
e Vysvétleni 3: VVySSi uroky zvySuji naklady firem na
jejich cizi kapital, proto se da do budoucna oCekavat
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FA Bloomberg ,
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Odvétvova fundamentalni analyza

e Cilem téchto analyz je rozpoznavat a detailne
charakterizovat specifika jednotlivych primyslovych
odvétvi, resp. oboru a prognoézovat perspektivy jejich
budouciho vyvoje.

e Jedna se zejména o specifika jako:
e Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,
e Trzni struktura odvetvi,
e Zpusoby statni regulace v odvétvi,
e Perspektivy budouciho vyvoje odvetvi.
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OFA Citlivost na hospodafsky cyklus

e TéZky prumysl, stavebnictvi, zemédélstvi, obchod,
doprava a spoje a jina odvetvi. To vSe ma jinou miru
zisku, jinou volatilitu zmén kurzu, nebo jinou citlivost
odvetvi na hospodarsky cyklus.

e Proto se provadi odvétvova fundamentalni analyza.

e / hlediska citlivosti delime odvetvi jak jinak na cyklicka
(stavebnictvi, strojirenstvi, doprava), neutralni
(farmaceuticky, potravinarsky priumysl) a anticyklicka
(spotfeba alkoholu, vyherni loterie, sazeni).
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

OFA

e Trzni strukturou odvetvi mame jak jinak na mysli,
zda se akciove spolecnosti pohybuji v monopolnim,
oligopolnim prostredi se zamerenim na konkurenci.

e Vladni regulace odvétvi v podobé limitu cen vyrobku
a sluzeb, tedy omezeni zisku odvetvi, | kdyz je takto
omezeno rovneéz jeho kolisani, coz souvisi s nizsi
volatilitou kurzu akcii. DalSi regulace formou omezeni
vstupu do odveétvi, dotace, nebo take sankce.

e Perspektivy odvétvi souvisi s predikci jejich dalSiho
vyvoje pro sestaveni rustového akciového portfolia.
Souvisi jak s technologickym pokrokem v dané oblasti,
tak oCekavanymi védeckymi vysledky, ¢i omezenimi. @
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Individualni fundamentalni analyza

e Tato analyza podrobne zkouma vnitrni parametry
konkrétnich akciovych spoleCnosti v kontextu
vlastnosti jimi emitovanych emisi akcii.

e Jedna se o dva okruhy analyz:

e Analyzy jednotlivych spole¢nosti
e Retrospektivni analyza,
e Analyza soucasné ekonomicke situace,
e Perspektivni (vyhledova) analyza.

e Analyzy vilastnosti emisi akcii
e Dividendove diskontni modely,
e Ziskove, BilanCni modely,

e Finanéni analyza podniku. )
eo0e0o0o00 e e
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

IFA jednotlivych spoleCnosti

e Retrospektivni analyza se zabyva analyzou minulosti
spolecnosti, jak jejich uspéchu, tak neuspéchu.
Podstatna je pro investory kvalita emitenta a jeho
zisku, proto se zabyvaji minulym tempem rustu
vynosu, ale i zménami v Corporate Governance.

e Soucasna analyza je urCena drobnéjSim investorum,
které pouze zajimaji kratkodobé vysledky spoleCnosti,
to jak si vede na trhu oproti jinym nyni, i v odvetvi.

e Perspektivni analyza by se pak nedala provadéet bez
dvou predeslych, kdy na zakladé minulych vysledku
a souCasnych planu spole¢nosti predikujeme jeji
budouci vyvoj v kontextu s predikci GFA, OFA. %
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

IFA jednotlivych emisi akcii

e Dividendové modely vychazeji s diskontovani
penéznich toku na zakladé vynosovych metod,
s tempem rustu nebo bez (viz. Firemni finance).

e Ziskové modely jsou zalozeny na zohlednéni zisku
spolecnosti v kontextu s kurzem jejich CP (P/E, EPS).

e Bilanéni modely vychazeji z rGznych druht analyz
hodnoty akcie (nominalni, ucetni, likvidacni,
reprodukcni, substitucni hodnota).

e Financ¢ni analyza spoleCnosti je detailni analyzou
hospodareni a posouzeni financniho zdravi
spolecCnosti (vertikalni — absolutni, horizontalni —

rozdilové, pomérové ukazatele). )
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STEPS OF ey
FUNDAMENTAL R

Situational Analysis

ANALYSIS

Financial Analysis
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Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 218-281, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e Vlastni zpracovani zakladnich analyz software
Bloomberg, London Metropolitan University, 2011.
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Mnohokrat Dékuji za Vasi pozornost! ©
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