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Uvod

Tato prace se zabyva vlivem pandemie koronaviru v roce 2020 na ¢esky akciovy trh, ktery
je v této praci podrobné analyzovan. Vliv koronaviru na akciové trhy je porovnan

s historickymi krizemi a poklesy na akciovych trzich.

Hlavnim cilem je zanalyzovat Cesky akciovy trh v obdobi koronavirové pandemie.
Vyzkum bude cilen na ceny akcii na prazské akciové burze v obdobi pfed a v obdobi
hromadného §ifeni viru. Prostfednictvim fundamentalni analyzy bude vypocitana vnitini
hodnota akcii u vybranych spole¢nosti, diky jejimz vysledklim je mozno urcit, zda trzni

ceny akcii odpovidaji jejich skute¢né cen¢.

Nejprve je v této praci charakterizovan akciovy trh jako takovy. Nasledné je zde
charakterizovan Cesky akciovy trh a jeho hlavni predstavitelé. Tieti kapitola je vénovana
popisu historickych krizi na akciovych trzich a vyvozeni teoretického dopadu koronaviru
na Cesky akciovy trh. Ve Ctvrté kapitole je uz analyzovan samotny ¢esky akciovy trh.
Kolisani cen akcii je zde odiivodnéno jak vypocty, tak teoretickymi dopady vedlejSich
vlivi, které ptsobily na Cesky akciovy trh. Na zdkladé vypocitanych hodnot je nastinén
dalsi vyvoj, ktery by mohl byt zajimavy pro investory, ktefi hodlaji v nejblizsi dobé¢ vlozit

své finan¢ni prostiedky do ¢eského akciového trhu.



1 Charakteristika akciového trhu

Tato kapitola se zabyva akciovym trhem jako takovym. Nejprve je definovana samotna
akcie jako cenny papir a poté akciovy trh jakozto burza cennych papirt. Dalsi podkapitola

je vénovana historii akciovych trhii a zafazeni akciového trhu mezi finanéni trhy.

1.1 Charakteristika akcie

Akcie je cenny papir, ktery vznika pti zaloZeni akciové spole¢nosti nebo pii upisu novych

oy ee

Tento podil se zvétSuje s poctem drzenych akcii.

Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery nema dobu splatnosti. Vyse zakladniho kapitalu
spole¢nosti odpovida souctu jmenovitych hodnot akcii dané spole¢nosti. Drzenim akcie
ziskavé akcionaf pravo podilet se na zisku spolecnosti. Tim se rozumi, Ze ma majitel akcie

pravo na vyplatu dividend. (Vesela, 2019)

Dividenda je cast zisku spolecnosti vyplacena drzitelim akcii za urcity Cas. Kazda
akciova spole¢nost miize a nemusi vyplacet dividendy. Obvykle se dividenda vyplaci

jednou nebo dvakrat rocné.

Jedné se vlastné o odménu pro investory, kteti vlozili své penézni prostiedky do dané
spolecnosti. Pojem ,,ex-dividend date“ oznacuje termin, ve kterém akcionai musi drzet
akcie tak, aby mu spoleCnost v ur¢ené datum vyplatila nejblizs§i dividendu. Pokud
akcionaf nakoupi akcie po tomto datu, nema narok na vyplatu nejblizsi dividendy. Datum
vyplaty akcie se oznacuje terminem ,,payment day “. Pravé tato dvé data jsou investory
nejvice sledovana. V den vyplaty dividend ceny akcii zpravidla klesnou o vysi vyplacené

dividendy. (lynxbroker.cz, 2021)

Majitel akcie ma také hlasovaci pravo na schiizich takzvané valné hromady. Valna
hromada je nejvyS$i orgdn spolecnosti. Na schiizi valné hromady se rozhoduje

o budoucnosti firmy, o datu vyplaceni dividend nebo tfeba o upisovani novych akcii.

Akcie se obchoduji na akciovych trzich. Pravé zména cen akcii na ¢eském akciovém trhu

bude hlavni naplni této prace.
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1.2 Akciovy trh

Akciovy trh je jednim z mnoha finan¢nich trhid. Na akciovém trhu se obchoduje
s cennymi papiry, konkrétné s akciemi. Tento trh je z&visly na finan¢nich prostfedcich
nezavislych investord, kteti zde akcie nakupuji. Diky nakupu akcii ziskavaji akciové
spolCenosti potfebné financni prostfedky a odménuji majitele akcii vyplatou dividend

tedy rozdélenim zisku spolecnosti.

Vsechny akciové trhy v ekonomice funguji vedle sebe, navzajem se podminuji, ovliviiuji
a dopliuji. Nejde vsak jen o akciové trhy, vSechny finan¢ni trhy se navzdjem ovliviuji.
Hlavnim ukolem akciového trhu je piesun volnych finanénich prosttedkt od
ptebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim. Vzajemna propojenost akciovych trhti
napomahd efektivnimu vyuziti finan¢nich prostfedkti a hladkému chodu ekonomiky.

(Vesela, 2019)

1.2.1 Burza cennych papira

Akcie se obchoduji na burzach, z nichz je akciovy trh tvoten. Cesky akciovy trh je tvofen
pouze dvéma burzami, a to je Burza cennych papirt Praha (BCPP) a RM-systém. Oproti
nejvetsim americkym akciovym trhiim je ¢esky akciovy trh velmi maly a tvoii ho jen par

spolecnosti.

Burza je pravnicka osoba, kterd méa opravnéni organizovat na daném misté a v daném
Case poptavku a nabidku cennych papirti. S burzou se poji termin ,,index “. Burzovni

index je statisticky udaj, ktery slouzi jako ukazatel vyvoje na daném akciovém trhu.

wev

burza ma vice indexi, které jsou pravideln€ propocitdvané a zverejiované na webovych
strankéach. Index se li$i sloZzenim a zplsobem vypoctu. Nékteré indexy mohou pocitat
napiiklad s dividendovymi vynosy a jejich hodnota se tak bude liSit od indexi, které s nim
nepocitaji.

Investor si na burze miize zhodnotit finan¢ni prostredky diky neustale se ménicim kurziim
akcii a diky vyplaté dividend spole€nosti, které se poji s drzbou akcii. Co tvofi cenu akcie

bude popsano v jedné z nasledujicich kapitol této prace.
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1.3 Historie akciovych trhu

Nelze ptesné urcit v jakém obdobi zacaly vznikat akciové trhy. Slovo akcie vzniklo v 17.
stoleti, kdyz v Holandsku zacaly vznikat prvni akciové spolecnosti. Jednalo se o ndmoini
spolecnosti, které potfebovaly pro svoje fungovani velké mnozstvi kapitalu, a tak zacaly
vydavat své akcie. Pravé v holandském Amsterdamu vznika prvni akciova burza, kde se

od roku 1608 obchoduje s akciemi. (Vesela, 2019)

Znama newyorskd burza NYSE na Wall Street byla zalozena v roce 1792. Nejstarsi
americka akciova burza se vSak nachazi ve Philadelphii a byla zalozena jiz v roce 1790.

(Vesela, 2019)

Nejvétsi rozmach zaznamenavaji akciové burzy v 19. a 20. stoleti. Tento riist akciového

trhu zastavila az Velka hospodarska krize, ktera zapocala v roce 1929. (Musilek, 2011)

Prazska akciovd burza vznikla vroce 1871, kdy tupisem 29 870 zlatych od 389
zakladatelll ziskala potfebné finan¢ni prostfedky a zahgjila svou ¢innost. Zacatek byl
velice pomaly, protoze lidé nebyli obezndmeni s fungovanim burzy a informace se v této
dob¢ prendsely mnohem hufe, nez je tomu v dnes$ni dobé. Po roce fungovani zajem
o akcie velmi vzrostl, kurzy akcii rapidn¢ vzrostly a nasledoval hluboky pokles cen akcii.
Uz v této dob¢ byla prazska burza velmi ovliviiovana zahrani¢nimi akciovymi trhy, a tak
napiiklad po upadku na Videnské burze klesly kurzy akcii i na ¢eské akciové burze

a spoustu cennych papirti zmizelo z kurzovniho listku. (BCPP, pse.cz, 2020)

Vyse zminénd Velkd hospodaiskd krize zplsobila ve 20. stoleti obrovsky problém na
celosvétovém akciovém trhu. Mnoho investorl ztratilo divéru v burzovni trhy, a tim

akciovy trh pfiSel o obrovské mnozZstvi finan¢nich prostredki. (Veseld, 2019)

S vypuknutim druhé svétové valky spoustu akciovych burz omezilo nebo uplné ukoncilo
svou Cinnost. To se tyka i ¢eské akciové burzy, ktera se znovu oteviela az v 90. letech

dvacatého stoleti. (BCPP, pse.cz, 2020)

Akciové trhy se rozmahaji v poslednich 20 letech mnohem rychleji hlavné diky rychlému
pfenosu informaci prostiednictvim internetu. Vysledky akciovych trhli se pravidelné

zvetejniuji na webovych strankach dané burzy a kurzy se denné aktualizuji.

Kazdy investor si mize lehce zjistit aktudlni ceny akcii na jakémkoliv akciovém trhu
svéta. Investofi tak maji mnohem vice informaci a mohou tak 1épe predvidat dalsi pribeh

akcii. Svétové burzy se tak mnohem vice provazaly a neustdle se ovliviiuji, protoze
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akcionafi dokazi velmi pruzné reagovat na déni na vSech akciovych trzich. Diky

naprogramovanym algoritmiim se tak zautomatizovaly vypocty indext a kurza.

Za zminku také urcité stoji tzv. Boom a poruchy trhli cennych papirt na prelomu 20.
a 21. stoleti. Pfi¢inou bylo zavedeni eura v jedenacti evropskych zemich 1. ledna roku

1999. (Musilek, 2011)

Zavedeni eura mélo vysoce pozitivni vliv na evropské finan¢ni investovani. Zrusily se
totiz transak¢ni naklady a eliminovala se ménova rizika. Propojenim statti vzniklo spoustu

investi¢nich ptilezitosti.
1.4 Zarazeni akciového trhu mezi finan¢ni trhy

Finan¢ni trhy se daji délit na primarni a sekundéarni. Tyto dva trhy jsou na sob¢ zavislé.
Zajem investorl o nové emitované a do obéhu poprvé uvadéné cenné papiry zavisi na
vyvoji trznich cen obdobnych cennych papirti obchodovanych na trhu sekundarnim. Pti
prodeji cennych papirii na primarnim trhu ziskava penize jejich emitent, pfic¢emz se jedna
o jejich prodej prvnim nabyvateltim. Na sekundérnim trhu se na rozdil od trhu primérniho
obchoduje sjiz vydanymi cennymi papiry. Hlavnimi ucastniky tohoto trhu jsou
spekulanti, ktefi vyd€lavaji na rozdilu cen mezi nakupem a prodejem cennych papirti.

(Rejnus, 2014)

Trhy se dale daji délit na vetejné a nevetfejné. Rozdil mezi vefejnym a nevetejnym trhem
1ze definovat tak, Ze na vefejném trhu se obchodovani mohou ztcastnit vSichni zajemci.
Na takovém trhu je zpravidla cenny papir prodan zajemci s nejvyssi nabidnutou cenou.

Na rozdil tomu na nevetejnych trzich probihaji pouze smluvni obchody. (Rejnus, 2014)

Z toho vyplyva, ze akciovy trh v podobé burz se da zatadit do sekundarnich vefejnych
trhi. Burzy se mize zucastnit kazdy investor, ktery dodrzuje obchodni podminky dané

akciove burzy.

Akciové trhy a vSeobecné trhy scennymi papiry stale vice a vice zastifiuje trh
dlouhodobych uvért. Dlvodem je zvySovani investiCnich pozadavkii a jejich
zabezpecovani jednim subjektem (zpravidla bankou) byva hodné riskantni. U cennych
papiri se toto riziko rozlozi do velkého mnozstvi investorti. Navic drzba vice druht akcii

snizuje zaroveil miru jimi postupovaného rizika. (Rejnus, 2014)
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1.5 Hodnota akcie

Hodnotu akcii ovlivituje spoustu faktorii jako naptiklad odvétvi, ve kterém se firma
pohybuje, akciovy trh, na kterém je obchodovana, nebo jméno spole¢nosti. Velkym
faktorem je také vyplata dividend. Cim vy$§i dividendu akcie pfinasi, tim je vyssi jeji
hodnota. Dobrym ptikladem na Ceském akciovém trhu je naptiklad spolecnost Phillip

Morris, kterd vyplaci nejvyssi dividendy a jeji trzni cena je s ptehledem nejvyssi.

Pohybem kurzu akcii se zabyva spoustu ekonomi a analytikil, ktefi se snazi pomoci
analytickych ptistupti vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzl, a na zakladé
vysledkli vytvofit prognoézu pro budouci vyvoj. Cilem tohoto snaZeni je odhalit
podhodnocené nebo nadhodnocené akcie a dosdhnout zisku diky spravnému nacasovani

koupé ¢i prodeje akcii. (Vesela, 2019)

K tomu, aby bylo mozno fici, Ze je akcie na trhu podhodnocené nebo nadhodnocena, je
potfeba vypocitat jeji vnitini hodnotu. Akcie je podhodnocend, pokud je jeji vnitini
hodnota vyssi nez jeji trzni hodnota na burze. O nadhodnocené akcii se mluvi, pokud je
jeji vnitini hodnota niz8i nez jeji trzni hodnota. Pokud je trzni a vnitini hodnota akcie

priblizné stejna, je akcie na trhu ohodnocena spravné.

Podhodnocené akcie jsou nejvice zajimavé pro investovani, protoZe se predpoklada jejich

narlst na spravnou hodnotu.

Vnitini hodnota akcie se da vypocitat podle nékolika analytickych pfistupti. V této praci

je vnitini hodnota vypocitand podle fundamentélni analyzy.

1.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsi a nejoblibengjsi akciova analyza, kterd se
pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzii. Na akciovém trhu zkouma podstatné
ekonomicke, politické, socidlni a geografické udalosti, které ovlivituji hodnotu akcii na

akciovém trhu. (Vesela, 2019)

Z toho vyplyva, Ze je cena akcie velmi podrobné zkoumana z Siroké Skaly odvétvi.
Fundamentalni analyza se tak nezabyva pouze ekonomickymi faktory jako jsou vyplaty
dividend, likvidita nebo akciové zisky, ale soustfeduje se na vice odvétvi, ktera

nepochybné akciovy trh ovliviluji.
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Hlavnim cilem fundamentdlni analyzy je odpovéd na otdzku: , Je akcie spravne
ocenena?“. Vysledek fundamentalni analyzy zhodnoti, zda je akcie podhodnocena,
nadhodnocena nebo je jeji hodnota spravna. Pokud hodnota neni spravnd, meél by

vysledek napoveédét ditvody nespravné hodnoty akcie. (Vesela, 2019)
Fundamentalni analyza se provadi na tfech trovnich:

1. Globalni fundamentalni analyza
2. Odvétvova fundamentalni analyza

3. Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyzou rozumime analyzu jednotlivych spolecnosti. K vypoctu
vnitini hodnoty akcie pouziva firemni fundamentdlni analyza mnoho vypocetnich
modell. Modely maji rozdilnou ptesnost, protoze se lisi ve vstupnich datech, se kterymi
se vmodelech pocitd. Ne&které napiiklad pocitaji s ocekdvanou hodnotou, jejiz
vypovidajici hodnota mize byt diskutabilni. Za nejpfesnéjsi modely se povazuji ty
modely, které respektuji casovou hodnotu penéz, jsou to naptiklad dividendové diskontni

modely, ziskové modely a modely operujici s cash flow. (Jovkov, 2020)

V této praci je vyzkum vénovan pievazné dividendovym diskontnim modeltim, ale je zde
uveden 1 ziskovy model P/E, diky némuZ je také moZné zjistit, zda je akcie spravné

ohodnocena.

Pro vypoclty modelll je nutné definovat nasledujici terminy. Vnitini hodnota akcie je
termin pro spravnou hodnotu, kterou by akcie méla byt ohodnocena. Vnitini hodnota
akcie je nezavisld na kurzu cen akcii na akciovém trhu. V modelech bude pouZzivana
vynosova mira nebo také mira rGstu znaCena pismenem r. Mira ristu bude pouze
odhadnuta, protoZe neni mozné doptedu znat, jakd bude mira riistu akcie v nasledujicich

letech.

Vynosova mira je ovlivnéna n€kolika faktory. Velkym faktorem ovliviiujicim vynosovou
miru je riziko spojené s drZzenim akcie. Dale miZe vynosovou miru ovliviiovat naptiklad

inflace.
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2 Cesky akciovy trh a charakteristika spole¢nosti pi-ed

pandemii

V této kapitole je nejprve charakterizovan Cesky akciovy trh jako takovy, nésledné je
predstavend prazska burza a RM-systém. Dalsi podkapitola je vénovana ¢eskym indexim
a jejich funkci na Ceském akciovém trhu. Hlavni néplni této kapitoly bude predstaveni
spolecnosti, které jsou v této praci podrobn¢ analyzované. Nasledné je v této kapitole
popsan pribéh kurzii akcii na ¢eském akciovém trhu v obdobi pred pandemii koronaviru.

Konec kapitoly je vénovan kapitalovému vynosu akcii za rok 2019.

2.1 Burza cennych papiri Praha

PrazZska burza (BCPP) je jednim ze dvou organizatorti ¢eského akciového trhu. Jedna se
o velmi maly akciovy trh v porovnani s akciovymi trhy v USA nebo ve vyspélejsich
statech Evropy. Ceska burza je zajimava pro investory z mozného vysokého vydélku
z dividendovych vynost. Ceské spole¢nosti maji jedny z nejvyssich dividendovych

vynostl na sveété.

Burza cennych papirti Praha byla zalozena v roce 1871. Za ¢leny byli aZ do vzniku
republiky povaZovani dlouhodobi navstévnici. Zdkon pouze vymezoval, kdo na burzu

nemuze vstoupit. Byli to naptiklad trestanci, dluznici nebo zeny. (BCPP, 2020)

PrazZska burza je tak nejvétSim a nejstarSim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Cinnost burzy je kontrolovana Ceskou narodni bankou. Clenové burzy jsou
licencovani obchodnici s cennymi papiry. Pifedev§im se jednd o vyznamné banky

a makléfské firmy. (BCPP, 2020)

2.1.1 Burzovni trhy v obdobi pred pandemii

Na BCPP se s akciemi obchoduje na ctyfech burzovnich trzich. Burzovni trh Prime
Market a START jsou oficidlni regulované trhy. Na trhu Standard jsou akcie regulovany
na jiném trhu v rdmci EU. Na tomto trhu tedy mohou byt pfijaty akcie k obchodovani bez
souhlasu emitenta. Ctvrtym trhem je trh Free Market, ktery slouZi jako trh pro zahraniéni

emise. Prime Market je trhem ur¢enym pro ty nejvétsi a nejprestiznéjsi eske 1 zahraniéni

vV
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Market je trh uréeny pro mensi spolecnosti. Vyhodou tohoto trhu jsou minimalni

podminky na strané emitenta. (BCPP, 2020)

Na statistickém vypisu prazské burzy lze vidét, Ze ro¢ni objem obchodit kazdym rokem

pied pandemii klesal.

Tabulka 1 - rocni objemy obchodii (2020)

Rok Akcie + PL / Equities + Units

Yaar CZK EURY uso
2010 380 8672 15 3911 20 447.7
2011 370 986.4 15 130.3 21104.5
2012 250 5817 99677 12 B28.5
2013 174 7405 67352 80494
2014 153 4887 55757 74176
2015 167 896.9 61504 6 824.3
2016 168 028 .4 62155 6873.9
2017 138 783 .4 52626 509200
2018 142 548.0 55611 6 579.1
2019 108 779.8 42365 47450

Zdroj: (BCPP, 2020)

Z kolacového grafu vyplyva, Ze na trhu Prime se obchoduje v mnohem vétSim rozsahu

wewvr

trh. Graf je z obdobi t&sné pied pandemii koronaviru v Cesku, tedy z prosince roku 2019.

Obrazek 1- Graf objemu obchodut na jednotlivych trzich

Starutard Free
404% 25T% START
0.05%

Zdroj: (BCPP, 2020)
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2.1.2 Burzovni indexy BCPP

Prazska burza v soucasnosti vypocitava 4 akciové indexy, jedna se o index PX, PX-TR,

PX-TRnet a PX-GLOB.

Index PX je hlavnim indexem BCPP. PX je cenovy index, ktery zohlednuje kurzovy
vyvoj bazickych akcii. Navazuje na historicky nejstarsi index prazské burzy PX 50. Index

PX dosahl historicky nejvyssi hodnoty v roce 2007 pred globalni finan¢ni krizi.

Dal$im burzovnim indexem je index PX-TR, ktery kromé kurzového vyvoje sleduje
i vyplacené dividendy. Uzce spojeny s timto indexem je i pomérné novy index PX-TRnet,
ktery se 1is$i od indexu PX-TR tim, Ze pocita s dividendou ¢istou misto dividendy hrubé.
Poslednim indexem vypocitavanym prazskou burzou je index PX-GLOB. Jedna se

o cenovy index, ktery sleduje kurzovy vyvoj vSech obchodovanych akcii. PX-GLOB je

tedy souhrnny index vypocitdvany na konci dne z kone¢nych kurzii emisni baze.

Na obrazku nize je zobrazen priubéh hodnoty PX indexu na prazské burze v roce 2019.

Nejvyssi hodnoty PX index nabyl na konci roku 2019.

Obrdazek 2 - Graf hodnoty PX
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Zdroj: (patria.cz, 2021)

2.2 RM-Systém Ceska burza cennych papiri

RM-Systém je po prazské akciové burze druhym zprostfedkovatelem obchodl v oblasti

akcii v Cesku.
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RM-Systém vznikl v roce 1993 a stal se druhou burzou v Ceské republice. Tato burza je

Ve

zajimdva pro men$i a stfedni investory kvili snaz$imu pfistupu, Sir$i nabidce

a rychlej§imu vyporadani obchodii s akciemi. Na celkovém obchodu s akciemi v Cesku

zastupuje jen velmi maly podil.
Na této burze se mtizeme setkat s akciemi prednich ¢eskych i zahrani¢nich spolec¢nosti.
Zde je ptehled nejvyznamnéjsich firem na RM-Systému.

Tabulka 2 - RM-System-zastoupeni

Emise Objem v tis.ks Objem v tis.CZK
2EZ, A.S. 1 844,38 902 655,35
ERSTE GROUP BANK AG 1 190,83 671 844,12
MONETA MOMNEY BANK 919712 550 017,06
KOMER?Ni BANKA 868,02 435 207,40
AVAST PLC 1742,32 255 884,01
PHILIP MORRIS ?R 15,03 215 424,75
02 C.R. 520,66 120 344,25
STOCK SPIRITS GROUP 121247 &7 434,62
KOFOLA ?5 268,12 65 499,50
VOLKSWAGEN AG ST, 12,20 64 499,57
MICROSOFT CORP 8,30 39 504,00
NOKIA CORPORATION 386,24 36 539,13

Zdroj: (rmsystem.cz, 2021)

Za dobu své existence vyuzilo jeji sluzby vice jak 3 miliony zédkazniki. RM-Systém také
spolupracuje s fadou vysokych kol a angazuje se ve vzdélavani vetejnosti. (rmsystem.cz,

2020)

2.3 Ceské akciové spolecnosti

V této kapitole jsou kratce definované spolecnosti, u kterych bude zkouméno jejich
ptisobeni na prazské akciové burze v obdobi pfed a v pribéhu pandemie koronaviru. Pro
vyzkum byly vybrané akciové spole¢nosti, které tvoii PX index prazské akciové burzy

a n€kolik dalsich, které jsou z hlediska vyzkumu zajimavé.

Vybér akciovych spolecnosti je zobrazen v nasledujici tabulce, kde jsou zatazeny do

odvétvi, ve kterém piisobi.

19



Tabulka 3 - Odvérvi ceského akciového trhu

Energetika CEZ, TOMA, E4U

Penéznictvi Erste Group Bank, KB, Moneta Money
Bank, VIG

Technologie Avast

Telekomunikace CME(CETV), O2 C.R.

Potravinatstvi Kofola CS

Lihoviny Stock Spirits

Tabdkové vyrobky Phillip Morris

Textilni Pegas Nonwovens

Cestovni ruch TMR

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

2.3.1 Avast

Avast je Ceska firma zaméfend na internetové zabezpeceni. Avast pouZzivaji statisice
zakaznikil po celém svété. Co se tyce akcii je tato spolecnost pro investovani velmi
zajimava, protoZe pusobi v technologickém a IT odvétvi, které si investofi ceni nejvice

vzhledem k jejimu budoucimu ristu.

Produkty Avast a AVG prorazily 1 na svétovych trzich, a tak jsou zakladatel¢ této firmy
jedni z nejbohatsich Cechii. Na akciovych trzich se tato spole¢nost objevila az v roce
2018, a je tak jednim z nejvétSich novackd na Ceském akciovém trhu. Nejvice akcii
obchoduje na burze v Londyné, kde je spoleCnost Avast soucasti indexu londynské

akciove burzy. (finex.cz, 2021)

Na grafu je zobrazen prab¢h akcii spolec¢nosti Avast v obdobi pfed pandemii koronaviru.

Své akcie stacila za své kratké pisobeni zhodnotit o vice nez 113 %.
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Obrazek 3 - Graf ceny akcie Avast

Obdobi 23.05.2018 01.01.2020 Zména za obdobi +113,74 %
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Zdroj: (BCPP, 2020)

23.2 CETV

CETV je oznaceni akcii spolecnosti Central European Media Enterprises. Spole¢nost
zalozil v roce 1994 americky podnikatel Roland Lauder. Spolecnost CME ptisobi ve
stiedni a vychodni Evropé, kde provozuje televizni stanice a firmy zabyvajici se televizni
produkci. Aktualné CME spravuje tii desitky televiznich stanic v péti zemich svéta a Ctyfi
radiové stanice. V Cesku vlastni televizi Nova. V obdobi pied koronavirem patfila tato

spole€nost do indexu prazské akciové burzy. (investplus.cz, 2019)

2.3.3 CEZ

CEZ je &eska akciova spole¢nost, kterd se zabyva produkci elektrické energie. CEZ
prodéava elektfinu generovanou ve vlastnich zafizenich a poskytuje veskeré souvisejici
sluzby. Dal$im pfedmétem podnikani je také produkce, distribuce a prodej tepla. Skupina
CEZ ma fungujici spolecnosti v Polsku, Bulharsku, Rumunsku, Nizozemi, Srbsku,

Kosovu atd. (patria.cz, 2020)
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Obrazek 4 - Graf ceny akcie CEZ

Obdobi 28.12.2015 27.12.2019 Zména za obdobi +16,7 %
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Zdroj: (BCPP, 2020)

Na grafu je zobrazen pribéh zmén ceny akcii CEZ za 4 roky pied pandemii. Celkové

zhodnoceni akcii za tyto 4 roky ¢ini 16,7 %.

2.3.4 Erste Group Bank

Erste Group Bank je rakouska bankovni spole¢nost pisobici v regionu stfedni a vychodni
spole¢nost Rakousko. Cesko je ale hned na druhém mist&. Akcie spoleénosti Erste Group

Bank jsou soucasti PX indexu. (fio.cz, 2020)

2.3.5 Kofola CS

Kofola je spolecnost, kterd se zabyva vyrobou a distribuci nealkoholickych napoji ve
stiedni a jihovychodni Evropé. Nejvétsi zastoupeni ma samoziejmé v Cesku a na
Slovensku, ale ptsobi i v Polsku, Slovinsku a Chorvatsku. Ve svém portfoliu ma 35

znacek. Nejvyznamnéjsi je kolovy napoj Kofola, ktery tvoii 24 % celkovych trzeb. Akcie
spoleénosti Kofola CS patii do PX indexu prazské akciové burzy. (fio.cz, 2020)

2.3.6 Komerc¢ni banka

Komer¢ni banka sidli v Cesku. Hlavni ¢innosti KB je poskytovani uvérti a zéruk,
pfijimani a ukladani vkladd, poskytovani bankovnickych sluzeb, investi¢ni bankovnictvi
a zahrani¢ni bankovni operace. Spole€nost také nabizi rizné druhy pojiSténi a stavebni

sporeni. KB vlastni né€kolik dcefinych spolecnosti. (patria.cz, 2021)
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Mezi dcefiné spolecnosti patii napiiklad Factoring KB nebo Modra pyramida stavebni

spofitelna. V Cesku ma spole¢nost KB pies 1,6 milionu klientd. (kb.cz, 2021)

Komerc¢ni banka patii k jednim z nejvétSich predstaviteli ¢eského akciového trhu. Jeji

akcie patfi do indexu PX.

2.3.7 Moneta Money Bank

Moneta Money Bank (MMB) je dalsi ¢eska banka. Dfive byla soucasti spole¢nosti GE
Money Bank. Moneta je vyznamna piedevsim pro jeji bankovni sluzby fyzickym osobam

a podnikatelskym subjektiim. Nejvice se zaméfuje na malé a stfedni podniky.

Akcie spole¢nosti Moneta Money Bank se zacaly obchodovat v roce 2016, takze se jedna
o relativné novou spolecnost na ¢eském akciovém trhu. Akcie se za svou kratkou dobu

pusobeni na akciovém trhu velmi zhodnotily. (finex.cz, 2019)

Akcie MMB jsou soucasti PX indexu prazské burzy.

2.3.8 Philip Morris CR

Philip Morris CR je spoleénost pisobici v tabdkovém primyslu. Tato spolednost
sidli Cesku a jeji dcefina spole¢nost Philip Morris Slovakia s. r. o. sidli na Slovensku.
Vyznamna je také svym marketingem. Mezi jeji nejvyznamnéjsi znacky u nés, které firma

produkuje, mizeme zafadit Marlboro, L&M nebo Red & White.

Philip Morris CR je také Elenem spoleénosti Philip Morris International Inc, ktera se
zabyva vyrobou a prodejem tabakovych vyrobkd, ale 1 znackovych potravin a napojti po

celém svété. Akcie této firmy jsou soucasti ceského PX indexu. (patria.cz, 2021)

2.3.9 Stock Spirits

Stock Spirits Group je spole¢nost zabyvajici se produkci destilatd. Vyznamnym trhem je
pro Stock Spirits trh Cesky, polsky a italsky. Své sluzby ale poskytuje i ve spousté
ostatnich zemich. Mezi jeji znacky patii naptiklad Fernet Stock, vodka Amundsen nebo
BoZkov Original. Tato spole¢nost obchoduje své akcie na londynské a prazské burze.

Akcie firmy Stock Spirits jsou soucasti ¢eského PX indexu.
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2.3.10 VIG

Vienna Insurance Group je rakouska spolecnost, kterd patii k pfedni pojistovaci skupiné
v Rakousku a zemich stfedni a vychodni Evropy. Pod tuto spole¢nost spada okolo 50
pojistovacich spolecnosti. Vytvortila spoustu silnych znacek a své zdkazniky laka na

dlouholetou tradici a blizkost ke klientim. Akcie VIG také patii do indexu prazské burzy.

2.3.11 Pegas Nonwovens

Pegas Nonwovens je jedna z nejvétSich evropskych producentt netkanych textilii. Firma

produkuje hlavné jednorazové hygienické vyrobky jako jsou napiiklad détské plenky.

V roce 2002 Pegas Nonwovens rozsifila svou vyrobu o bikomponentni netkané textilie.
Spole¢nost Pegas Nonwovens produkuje své vyrobky ve dvou tuzemskych zavodech ve
Znojmé¢ a v Bu€ovicich. V poslednich letech se rozhodla expandovat a nové pobocky tak

oteviela v Egypté a v Jihoafrické republice. (fio.cz, 2020)

23.12 02 C.R

02 Czech Republic a. s. je spolecnost zabyvajici se poskytovanim telekomunikacnich
sluZzeb. Na ceském trhu patii k pfednim firmdm ve svém oboru. Spole¢nost je také
provozovatelem nejvétsiho internetového vysilani na ceském trhu. Toto vysilani je zndmé

jako sluzba O2 TV. (02.cz, 2019)

2.3.13 TOMA

TOMA a. s. je Ceska akciova spolecnost, kterd je vyznamnd pro tuzemsky trh z mnoha
ohledi. TOMA =zajistuje rozvody energii — elektfiny, pary, vody, plynu, stlaceného

vzduchu.
Spolecnost také zajiStuje provoz na pozemskych komunikacich. Spravuje vetejné

osvétleni a nékolik vyznamnych objekt, které sama pronajima. (Hofman, 2020)

2.3.14 E4U

Spole¢nost E4U se zamétuje predevSim na vyrobu energie z obnovitelnych zdrojl tzv.

zelenou energii.

Spolecnost vznikla roku 2010, avsak jeji historie saha az do roku 2006, kdy byla zaloZzena

spole¢nost SANERGIE a. s. Akcie SANERGIE tvofi zakladni jméni spole¢nosti E4U
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a prostiednictvim SANERGIE spravuje spolec¢nost E4U dva solarni parky v oblasti jizni
Moravy. (e4u.cz, 2018)

2.3.15 TMR

Tatry Mountain Resorts (TMR) je spolecnost, ktera patii k hlavnim ptedstavitelim firem
zabyvajicich se cestovnim ruchem ve stiedni a vychodni Evropé. TMR spravuje hotely
v horské oblasti a vlastni nékolik horskych stfedisek. TMR poskytuje sluzby spojené

s ubytovanim a rekreacnimi aktivitami v horskych oblastech.
Obrazek 5 - Graf rustu cen akcie TMR

Obdobi 22.10.2016 29.12.2019 Zména za obdobi +31,69 %

960

840

600

led 17 zar 17 kvé 18 ed 19 zafr 19

Zdroj: (BCPP, 2020)

Na grafu je zndzornéna zména kurzl akcii spole¢nosti TMR v obdobi pied pandemii

koronaviru. Graf je zajimavy pfedevsim kvili velkému nartstu za rok 2019.

2.4 Kurzy na prazské burze pred pandemii koronaviru

V této podkapitole je znazornéno, jak se vyvijely kurzy na prazské akciové burze
v obdobi pfed pandemii koronaviru. Jedna se pouze o kapitalovy vynos za urcité roky.

Nejsou zde tedy zapocitané dividendy ani ostatni pfijmy.

24.1 Rok2019

V roce 2018 témét vSechny spolecnosti na prazské akciové burze zaznamenaly pokles
hodnoty akcii. Z tabulky nize vyplyva, Ze pro prazskou akciovou burzu byl rok 2019

mnohem vydafenéjSim. VétSina spole¢nosti zaznamenala kapitdlovy vynos a pokud
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néjaka spolecnost na konci vykazala pokles hodnoty akcii, rozhodné nebyl tak markantni

jako v roce 2018.

Tabulka 4 - Ceny akcii v roce 2019

rok 2018 | rok 2019 zhodnoceni

Avast 81,5 140 71,8
CETV 62,3 102 63,7
CEZ 535 509,5 -4,8
Erste Group Bank 747 865 15,8
Kofola €5 283 280 -1,1
Komeréni banka 847 829,5 -2,1
Moneta Money Bank 72,5 85 17,2
Phillip Maorris 14080 15280 8,0

Stock Spirits 61,4 62 1,0

VIG 527 o047 22,8
Pegas Monwovens 206 700 -13,2
o2 C.R 241 234 -2.9

TOMA 1060 1210 14,2
E4U 100 100 0,0

TR 740 945 277

Zdroj: (BCPP, 2019), vlastni zpracovani

Nejlépe si opet vedla akciova spolecnost Avast. Své akcie zhodnotila o neuvéfitelnych
71,8 % a opét se stala spole¢nosti, do které bylo velice vyhodné investovat. Druhé misto
zaujmula spolecnost CME se svymi akciemi CETV. Tato spole¢nost dopadla v minulém
roce nejhtlife, takze byla také pro investovani velmi zajimava, a své akcie zhodnotila
0 63,7 %. VIG oproti velkému poklesu v pfedeslém roce zaznamenala vynos 22,8 %.
Pomérné veliky vynos zaznamenala 1 spole¢nost Erste Group Bank, Moneta Money Bank,
TOMA a slovenské spolecnost TMR. TMR spolecné s Avastem vykézala kapitalovy

vynos v obou rocich.

Kofola CS méla na konci roku 2018 nejvétsi pokles. Cena akcii této spoleénosti se za rok
2019 piili§ nezménila Spole¢nost CEZ se zhorsila oproti minulému roku, jeji akcie klesly
0 4,8 %. Nejhtife dopadla spole¢nost Pegas Nonwovens. Tato spolecnost v roce 2018 ani
v roce 2019 nevyplatila Zddnou dividendu. Vysledek v tabulce je tak konecny a stala se

tak nejhorsi spole¢nosti z vySe uvedenych co se investovani tyce.

Pokud bychom ke kapitalovému vynosu pficetli i vynos dividendovy, vétSina spolecnosti
by v celkovém hodnoceni dopadla s kladnym vynosem.
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2.5 Fundamentalni analyza na konci roku 2019

Pomoci nésledujicich modeli jsou zhodnoceny akcie vybranych spolecnosti. Pro vypocet
je pouzit dividendovy diskontni model. U akcii Moneta Money Bank a Komer¢ni banka
je pouzit dividendovy diskontni model s rostouci vysi vyplaceni dividend, protoze v roce
2019 se na zéklad¢ jednani valnych hromad a odhada analytikii pocitalo s tim, ze se
dividendy téchto spole¢nosti v pristich letech budou zvySovat, z divodu nerozdéleného

zisku.

Na konec této podkapitoly je pouzit ziskovy model P/E, ktery by na zakladé ukazatele

P/E mél ukézat, zda jsou akcie spravné ohodnocené.

2.5.1 Dividendovy diskontni model

Pro vypocet tohoto modelu se pocitad s drzenim akcie na 5 let a naslednym prodejem akcie.
Pti ¢emZ cena akcie bude odhadnuta bud’ pesimisticky nebo optimisticky. Optimisticky

odhad znamena, Ze se pocita s naristem ceny akcie v prab¢hu 5 let.

Dalsim odhadem bude pozadovana vynosova mira akcie. Vynosova mira bude ur¢ena na
zaklad¢ odvétvi, ve kterém se akcie nachazi, mozného rizika spojeného s drzenim akcii a

miry inflace v roce 2019.

Dividendovy diskontni model se pocita podle vzorce:

D1 D2 D3 D4 Dn + Pn

VH = + + + ot —
1+r) A+n"2 A+n"3 (1+nr)'4 (1+1r)"n

Zdroj: (Musilek, 2011)

VH oznacuje vnitini hodnotu akcie. D je vySe dividendy, ale 1 ostatnich ziskd, jako je
naptiklad emisni 4zio. Vynosova mira je oznaend pismenem r. Pn je prodejni cena v n-

tém roce drzeni akcie.
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Tabulka 5 - Dividendovy diskontni model 2019

Spoletnost a2 CEZ Kofola Avast
Vyie dividend (D) + ostatni zisky 21 34 13,5 3,5
Vynosova mira( r} 0,08 0,05 0,05 0,05
Cena na konci roku 2019 234 509,5 280 140
Prodejni cena 234 509,5 280 180
Vypoditana vnitfni hodnota akcie 243,1 546,4 277.8 150,1
vysledek: podhodnocend/nadhodnocend F F N P
Jakd by méla bytr 9% 6% 4,80% 1,20%

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

U spole¢nosti 02, CEZ a Kofola byla zvolena pesimisticka prodejni cena akcie. U
spolecnosti Avast byla zvolena optimistickd, vzhledem k jejimu rtstu od pocatku jejiho
plsobeni na akciovém trhu. Také se jedné o technologickou spolecnost a ty jsou obvykle
oznacované jako ristové spolecnosti, a to znamenad, Ze jejich vynosy vychazi spise z ristu

kurzovniho nez z dividendového.

Vynosova mira je odhadnuta podle vice faktor. V prvni fadé na zédklad¢ primérné miry
inflace, jejiz hodnota v roce 2019 doséhla hodnoty 2,8 %. Dalsim faktorem je riziko
spojené s drzenim akcie. U spole¢nosti O2 byla zvolena vyS$i vynosova mira vzhledem
ke zvySenému riziku, protoze se v roce 2019 uvaZovalo o vstupu nového operatora na

Cesky trh, a tak se stal telekomunikacni sektor vice rizikovy.

Z vysledku vyplyva, Ze akcie spolenosti 02, Avast a CEZ jsou na konci roku 2019

podhodnoceny, zatimco akcie spolecnosti Kofola jsou lehce nadhodnoceny.

Posledni tadek tabulky znazorfiuje vynosovou miru, ktera by musela byt dosazena
v pristich letech, kdyby hodnoty akcii na konci roku 2019 byly ohodnoceny spravné a za

5 let byly prodany za zvolenou prodejni cenu.

2.5.2 Jednostuprniovy dividendovy diskontni model

Tento model se 1isi od piedeslého diskontniho modelu pouze vysi budoucich ziskl. Tento
model ptedpoklada, Ze se dividendy (pfipadné ostatni zisky) budou rovnomérné s kazdym

rokem navySovat (pfipadné klesat).

Timto modelem je hodnocena spolc¢enost Moneta Money Bank a Komer¢ni banka, které

spliuji dané kritérium.
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Vzorec jednostupiiového dividendového modelu:

_D1(1+g) N D2(1+g)*2 D3(1+g)"3 bt Dn(1+g)"n+ Pn
(14 7) (1+1)"2 (1+1)"3 (1+7)™n

Zdroj: (Musilek, 2011)

Hodnota rastu ziskl akcie je vypocitand na zaklad¢ predpokladaného ristu dividendy.
Napftiklad u akcii spolecnosti Moneta Money Bank by méla byt vyse dividend
v nésledujicich letech 6,15 K¢, 6,35 K¢ a 6,55 K¢ Podilem hodnot 6,35 a 6,15

a odectenim jednicky se vypocitad hodnota 0,03, coz je mira riistu budouci dividendy.

Tabulka 6- Jednostupiiovy div. model 2019

Spoleénost Moneta Money Bank Komeréni Banka
Vyse dividend (D) + ostatni zisky 6,15 K&, 6,35 KE, 6,55 KE 51 KE 53 KE, 55 KE
Vynosova mira( r) 0,06 0,06
Cena na konci roku 2019 85 829,5
Prodejnicena 85 829,5
Vypocitana vnitini hodnota akcie 86,6 865,2
vysledek: podhodnocend/nadhodnocend P P
Jaka by méla bytr 6% 7%

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Pro bankovni sektor byla zvolend vynosova mira 6 %, vzhledem k mirn¢ vétSimu riziku
z diivodu velké konkurence. Prodejni cena je zvolena pesimisticky. Akcie spole€nosti
Moneta Money Bank jsou na zdkladé¢ vypocti lehce podhodnocené, ale pro tento
orientacni vypocet je mozné toto malé mnozstvi odliSnosti ceny zanedbat. Akcie
spolecnosti Moneta Money Bank by tak mély byt na konci roku 2019 ohodnoceny
spravné. U Komer¢ni banky je rozdil vyrazn€ vyssi a na zakladé toho jsou akcie této

spole¢nosti ohodnoceny jako podhodnocené.

2.5.3 Model P/E

P/E je ziskovy model, ktery sviij ukazatel pocita jako podil trzni ceny akcie a zisku

spole¢nosti za dané obdobi.

Ukazatel P/E vyjadiuje hodnotu penéZnich jednotek, ktery je investor ochoten zaplatit za
jednu jednotku zisku. Hodnota P/E je ovlivnéna mnoha faktory. Pozitivné na ukazatel
pusobi mozné rustové prilezitosti spoleCnosti. DalsSim faktorem je vynosova mira.

(Musilek, 2011)
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Vyse vynosové miry bude v nasledujicich vypoctech ve vysi vynosové miry vypocitané

v predeslych dividendovych modelech.

Urcita odvétvi maji tradicné vysoké ukazatele P/E oproti ostatnim. Je to dano tim, ze

investofi si spiSe ceni odvétvi technologie a vyzkumu. (Musilek, 2011)

Tabulka 7 - P/E amerického akciového trhu

Sektor P/E (LTM)

Akciovy trh USA (celek) 20,4
IT 25,5
Finance 12,5
Zdravotnictvi 23,2
Cyklicka spotreba 24,4
Telekomunikace 21,3
Primysl 20,9
Necyklicka spotreba 25,6
Energetika 14,0
Utility 23,3
Materialy 21,1

Zdroj: (finsider.cz, 2019)

Tabulka predstavuje primérny ukazatel P/E na americké akciové burze. Na kazdém trhu
se ukazatel P/E pohybuje v odlisnych hodnotach. Je to z diivodu, Ze na kazdém trhu jsou
zcela jiné podminky. Na ¢eském trhu napiiklad figuruji akciové spole¢nosti, které se
z pohledu vyplaty dividend fadi k nejvynosnéj$im na svété. Na americkém trhu se oproti

¢eskému trhu vyplaci minimalni dividendy.

Jednoduchym a rychlym postupem, jak zhodnotit, zda jsou akcie podhodnocené, spravné

ocenéné ¢i nadhodnocené je jejich porovnani s vynosovou mirou. (Vesela, 2019)

Tabulka 8 - P/E vybranych spolecnosti 2019

Spoleénost P/E Mira ristu
Avast 33,5 1%
CEZ 18,97 6%
Kofola 23,91 4 8%
02 C.R 12,91 9%
KB 10,51 7%
Moneta Money Bank 10,81 6%

Zdroj: (patria.cz, 2021) vlastni zpracovani
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Z tabulky vyplyva, ze kazdé odvétvi je pomoci P/E hodnoceno odlisné. Spolecnost Avast
dosahuje nejvyssi hodnoty ukazatele P/E, to je ale umocnéno technologickym odvétvim,

ve kterém se Avast pohybuje.

Pomoci nasledujici tabulky je nasledné vyvozen zavér, zda jsou akcie podhodnocené,

spravné ocenéné ¢i nadhodnocené.

Tabulka 9 - Hodnoceni akcii

Madhodnocena akcie — Spatné ocenéna Spravné ocenéna akcie — s vysokym vynosovym
= Nizka hodnota miry ristu potencidlem
= Vysoka hodnota ukazatele P/E ratio » Vysoka hodnota miry ristu
(pri zohlednéni rizika, a dalsich vliv na P/E) = Vysoka hodnota ukazatele P/E ratio (pfi zohlednéni

rizika, likvidity a dal3ich vlivii na P/E)

Spravné ocenéna akcie - s nizkym vynosovym Podhodnocena akcie - Spatné ocenéna
potencialem, s problémy = Vysoka hodnota miry ristu

= MNizka hodnota miry riistu = Nizkd hodnota ukazatele P/E ratio (pfi zohlednéni
= Nizkd hodnota ukazatele P/E ratio (pfi zohlednéni rizika, likvidity a dal3ich vlivii na P/E)

rizika, likvidity a dalsich vlivii na P/E)

Zdroj: (Vesela, 2019)

Hodnoceni, zda je akcie spravné ohodnocena, je v tomto piipadé velmi orientacni. Je
diskutabilni, jak4 hodnota se bere jako nizka a jaka naopak jako vysoka. Posouzeni bylo

provedeno na zaklad€ ostatnich firem v tomto odvétvi.

Nizka hodnota miry ristu a vysoka hodnota ukazatele P/E vysla podle vypocta pro akcie
spolecnosti Avast a Kofola. Jak jiz bylo uvedeno, technologické a IT odvétvi se velmi
Spatné hodnoti podle ukazatele P/E. Hodnoty téchto akcii podle P/E indexu tedy vysly
jako nadhodnocené. U spolecnosti Kofola je vysledek shodny jako v ptfedeslych

dividendovych modelech.

Pomérné nizka hodnota riistu a vysoka hodnota ukazatele P/E vysla u spoleénosti CEZ.

To znadi Ze by akcie spole¢nosti CEZ mély byt podhodnoceny.

Vysoké miry riistu a nizké hodnoty ukazatele P/E dosahly spolecnosti O2 a Komer¢ni

banka. Tyto akcie by tedy mély byt podhodnocené.

Posledni analyzovanou spole¢nosti je spolecnost Moneta Money Bank, kterd doséhla
nizké hodnoty ukazatele P/E a vzhledem k ostatnim vysledkiim i pomé&mé malé mife
ristu. To znamend, ze by podle tohoto hodnoceni méla byt zatazena spiSe jako spravné

ocenéna akcie.
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2.5.4 Vysledky fundamentalni analyzy

Vysledky a zafazeni podle vySe vypocitanych modelt jsou velmi podobné. Jedinou
vyjimkou je spolecnost Avast, u které si vysledky rozporuji v zatfazeni, zda se jedna
o nadhodnocenou nebo podhodnocenou akcii. Hlavnim diivodem by mélo byt to, Ze podle
ukazatele P/E jsou hodnoty u IT a technologickych spolecnosti neimérné vysoko jejich
ziskovosti. Je ale mozné, Ze byla pouze Spatné zvolena mira rastu, a vysledky se tak

odklonily.

Jedind nadhodnocena hodnota akcie vysla u spolecnosti Kofola. Akcie spolecnosti
Moneta Money Bank vysly podle obou modelti nejblize vnitini hodnoté. Z toho vyplyva,

Ze cena této akcie byla na konci roku 2019 ohodnocena spravné.

Ostatni zkoumané spolecnosti maji podle vypocitanych modelt akcie podhodnocené.
Tyto akcie by mély byt pro investory zajimavé, protoze se ocekava, ze v nasledujicim

obdobi se cena zacne ptiblizovat skute¢né hodnoté akcie.
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3 Teoretické dopady

V této kapitole je popsano chovani akciového trhu v obdobi finan¢ni krize. Pro porovnani
jsou zde uvedeny historické krize na akciovém trhu. Nakonec jsou v kapitole uvedeny

teoretické dopady koronavirové pandemie na ¢esky akciovy trh.

3.1 Chovani akciového trhu v krizi

Krize na akciovém trhu znamena nahly pokles hodnot akcii na dané burze. Ke krizim
dochazi v obdobi valek a pti plisobeni dal§ich globalnich faktort, které ovliviiuji vSechny
finan¢ni trhy. MuzZe se pravé jednat o Sifeni infekéni nemoci, jako byla v historii praseci
chiipka. Pravé ztohoto divodu se ocekava, ze podobny vliv bude mit i pandemie

koronaviru na finan¢ni trhy.

Pti krizi na akciovém trhu vyrazné klesa index dané burzy. Investorim klesa hodnota
aktiv a zaCinaji panikafit. Zacinaji prodavat své akcie, a to mé za nasledek kolisani trhu.
Velikym faktorem néhlého S$ifeni krize je tedy mentalita lidi. Krize nezlistane pouze
u akciového trhu a prenese se negativné do celé ekonomiky daného trhu. Nékteré burzy
v takové situaci pozastavi svou ¢innost nebo ji alespont omezi. Kdyz se situace zacne

uklidiiovat, burzy se vrati do normalniho fungovani. (Musilek, 2011)

Krize na akciovém trhu mé vzdy 3 faze, v prvni fazi se jedné o zminény Sok doprovazeny
propady akcii, panikou lidi a nekontrolovanym prodejem akcii. V druhé fazi se situace
uklidni a lidé za¢nou znovu investovat. Diky tomu se trhy stabilizuji. Velkym faktorem
ovlivnéni investorl jsou média. Lidé se také velmi fidi svymi emocemi. Posledni fazi je
faze rastu. Jedna se o zdlouhavy proces, ale hodnoty akcii se pomalu vrati do relativné

podobného stavu jako ptred ekonomickou krizi.

Pravé tyto 3 faze se daji o¢ekavat pii velkém $ifeni zcela nového viru. Spoustu investorti
zacne panikafit a prodavat své akcie. To by mélo zplsobit velky pokles akcii. Dé se
ocekavat, ze hodnoty budou nejvice padat u spolecnosti, u kterych by Sifeni viru mohlo

velmi ohrozit fungovani celé spole€nosti.

3.2 Historie finanénich krizi

V této kapitole jsou popsany dopady historickych finan¢nich krizi na akciovy trh, aby se

dalo urcit, zda se pandemie koronaviru také zapise do historie jako finan¢ni krize.
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3.2.1 Krize na newyorské burze

Nejznamé;jsi ptipad krize na akciovém trhu je krach na newyorské burze v roce 1929.
Panika se Sifila nezvladatelnou rychlosti a lidé zacali prodavat vSechny své akcie.

Nasledky byly fatalni az se trh nakonec uplné zhroutil.

Pad newyorské burzy zapocal nejvétsi ekonomickou krizi a recesi ve 30. letech minulého
stoleti. Krach na burze byl doprovazeny bankovni a mezinarodni dluhovou krizi. V roce
1932 Dow Jones, neznaméjsi americky index, dosahl na své dno, jeho hodnota poklesla

o neuvétitelnych 89 %. (Kot'atko, 2019)

3.2.2 Krize na burze roku 1987

V roce 1987 zazily akciové trhy nejvétsi propad v historii. Index na newyorské burze
ztratil témeét 23 % své hodnoty. Spoustu investort piislo o svij majetek a mnoho lidi
ztratilo praci. Béhem par hodin se z newyorské akciové burzy vyparila hodnota akcii za
500 miliard dolarti a do tydne se tato ¢astka zdvojnasobila. Po newyorské burze zacala
krachovat 1 burza londynska a ostatni vyznamné burzy naptiklad v Némecku nebo ve

Francii. Panikafit zacali 1 investofi na japonské burze a v Hongkongu. (Novotny, 2008)

Obrazek 6 - Hodnota indexu Dow Jones 1987
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Zdroj: (pgmcapital.com, 2017)

Na obrazku je zobrazen propad newyorského indexu Dow Jones v roce 1987.

Dodnes neni jasné, co bylo vlastné pfi¢innou tohoto obrovského Upadku. Ekonomové

a analytici vymysleli spoustu teorii, neni ale mozné dokézat, co ptesné bylo pficinnou.
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Dost pravdépodobné se jedna o kombinaci vSech téchto faktord. Jedna teorie napiiklad
vini z padku pocitacové programy. Dalsi teorie tika, ze krach byl spustén prudkym
nartstem akcii, zatimco zisky spolecnosti zdaleka tak vysoké nebyly. Bez pochyb tento
propad nejvice zavinila panika investorii a jejich nadhly prodej akcii a opusténi celého

akciového trhu. (Novotny, 2008)

3.2.3 Krize na burze v roce 2000

Financ¢ni krize na akciovych trzich v roce 2000 byla zplisobena rychlym Sifenim internetu
v letech ptechazejicich. Akcie online spolecnosti zacaly neudrzitelné stoupat. To
prilakalo velké mnozstvi dalSich investorti. Akcie online spole¢nosti byly hodnoceny
naprosto nepfiméienymi ¢astkami vzhledem k zisku téchto spole¢nosti. Tyto akcie tedy

nenaplnily o¢ekavani investori a tato technologické bublina praskla praveé v roce 2000.

(Kotétko, 2019)

3.2.4 Krize na burze v roce 2008

Finanéni krizi v roce 2008 odstartoval americky trh s nemovitostmi. Americké banky
nabizely svym klientim nestandardni hypotéky, které mély formou dluhopisti. Hodnota
téchto aktiv zacala velmi rychle klesat. Banky nasledné odepsaly stovky miliard dolara
nakoupenych v dluhopisech. Akciové indexy po celém svété v této dobé klesly piiblizné

o desitky procent. (Kot’atko, 2019)

3.3 Teoretické dopady na Cesky akciovy trh

Vliv na Cesky akciovy trh by méla mit pandemie koronaviru vyznamny. Omezeni kviili
covidu-19 zasahne do vSech segmentt finan¢nich trhti. Mnohé podniky jsou vétSinu casu
v roce 2020 zaviené nebo musely omezit své fungovani. N&které spolecnosti byly nuceny

ukoncit svou ¢innost. To se vyznamné podepise na celé Ceské ekonomice.

Na druhou stranu se na ¢eském akciovém trhu nevyskytuji velké akciové spolecnosti,
jejichz hlavni ptsobeni by bylo v cestovnim ruchu. Tento segment by m¢l byt zasazen
nejvice, kviili omezeni cestovani. Cesky trh je tvofen pievazné firmami s odvétvim
v penéZnictvim nebo energetice. Pandemie bude mit urcité¢ obrovsky vliv na vSechny
akciové spolecnosti, ale kdyby byl Cesky trh tvofen spiSe spolec¢nostmi v cestovnim
ruchu, leteckymi spolecnostmi nebo dalSim odvétvim nejvice zasazeném omezenimi,

byly by néasledky mnohem fatalng;si.
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Vzhledem k omezenim, lidé za¢nou vice pouzivat sluzby, které¢ omezeni nijak nepostihne.
Naptiklad spolecnost O2 by méla pfijit k vétsim ziskim vzhledem k tomu, ze jeji
pusobeni je omezeno minimaln¢. Také spoleCnosti, které zprostfedkovavaji distribuci
potravin a ostatniho zbozi budou mit uréité vice zakaznikd. Spole¢nost CEZ by také
nem¢la pfijit k velkym Skodam, protoze lidé by méli energie spotiebovavat stale stejné
ne-li vice.

Je na misté také porovnani s epidemiemi a jejich vlivem na Cesky akciovy trh. SARS
v roce 2003 a praseci chiipka v roce 2009 sice mély negativni vliv na ¢esky akciovy trh,

ale trval velice kratce. V pfipadé, ze se brzy vynalezne 1ék a virus se piestane Sifit, mé¢l

by dopad na ¢eskou ekonomiku byt podobny jako u zminénych epidemii.

36



4 Dopady na Cesky akciovy trh

Tato kapitola se zabyva ¢eskym akciovym trhem a jeho kolisanim v priibéhu roku 2020.
Rok 2020 je rozdélen do ctvrtleti, kde jsou vypocitany pribézné vysledky hodnoty akcii
na Ceském akciovém trhu. Dale je propocitand celkova vynosnost akcii za rok 2020.
V kapitole jsou také uvedené teoretické scénaie, které uvadéji priklady, jak si mohl

investor na ¢eském akciovém trhu zhodnotit své finan¢ni prostfedky. Na konec je Cesky

akciovy trh porovnan se svétem.

4.1 Cesky akciovy trh v pandemii koronaviru

V kazdé fazi je propocitané kapitalové zhodnoceni akcii za urcité obdobi. K vypoctu byly
pouzity kone¢né hodnoty kurzu akcii na prazské akciové burze. Jedna se o kone¢nou
hodnotu posledniho dne v mésici pfed zkoumanym obdobim a kone¢nou hodnotu kurzu

za posledni zkoumany mésic. Zhodnoceni je vyjadieno v procentech.

4.1.1 Leden-bfezen

Tabulka 10- zhodnoceni akcii leden-brezen

leden bifezen
Avast 140 128
CETV 102 79,1
CEZ 509,5 407,8
Erste Group Bank 865 465,1
Kofola €S 280 205
Komercni banka 829,5 4722
Moneta Money Bank 85 51,4
Phillip Maorris 15280 13340
Stock Spirits 62 51,5
VIG 047 462
Pegas Monwovens 700 586
02 C.R 234 226
TOMA 1210 1200
E4AU 100 96
TME 945 805

Zdroj: (BCPP, 2020), vlastni zpracovani

Jak se dalo predpokladat, koronavirus se za¢al dostavat do Ceska a postihnul ekonomiku
napfi¢ v§emi finan¢nimi trhy. Lidi zachvatila panika jako pti kazdé finan¢ni krizi a zacali

prodavat své akcie. Z tabulky vyplyva, Ze nejvétsi pokles kurzii akeii byl v penéZnictvi.

zhodnoceni

-8.6

22,5
-20.0
46,2
-26.8
43,1
-39.5
12,7
-16.9
-28,6
-16,3
-3,4

-0.8

-4,0

-14.8
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Erste Group Bank dopadla nejhtife a hodnoty jeji akcie klesly 0 46,2 %. Ale i ¢eské banky
Komeréni banka a Moneta Money Bank nezustaly pfili§ pozadu. Akcie téchto spole¢nosti
klesly o ptiblizn€ 40 %. PojiStovaci spolecnost VIG také utrpéla velkou ranu a jeji akcie
se propadly o 28,6 %. Nejlépe si vedla spolecnost TOMA, jejiz akcie spadly jen o necelé

procento.

Objemy obchodl na ¢eském akciovém trhu za 1. Ctvrtleti trhaly rekordy. Divodem toho
je kolisani kurzii a tim padem vyssi objemy transakci. Na c¢eském akciovém trhu se za

prvni Ctvrtleti obchodovalo v hodnot¢ 40,6 miliard korun. (patria.cz, 2020)

Nejvice pokles akcii ovlivnila média. Na za¢atku roku se do Cech dostavaly zpravy ze
zahranici, které posouvaly akcie smérem nahoru ale v tinoru pfisly prvni teorie o vzniku
koronaviru a v lidech vzbudily nejistotu. Analytici a ekonomové uz v této dobé tvrdili, ze
tato udalost bude mit vliv na ekonomiku a akciové trhy jesté dalSich pal roku a mozna

déle. VSe bude zaviset na vyzkumu Iéku a na tom, jak se bude virus dale $ifit.

Akciovym trhim nepomohl ani ndhly propad ropy na zacatku biezna. Tato udalost
postihla pfevazné zédpadoevropské akciové trhy, ale odrazila se 1 na ¢eském akciovém

trhu. Index prazské akciové burzy toho dne spadl o 5,8 %. (patria.cz, 2020)

Akciove spole¢nosti informovaly investory, Ze vyplata dividend je tento rok v nebezpeci,
vSe se mélo vyfesit na schiizich valnych hromad, spousta se jich ale nebyla mozna
uskutecnit v dasledku vladnich opatfeni. Naptiklad Moneta Money Bank byla prvni
spolecnosti, ktera sd¢lila, Ze dividendu v roce 2020 vyplacet nebude. To mohlo odradit

spoustu investorl a zapficinit tak dalsi pokles ceny.
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4.1.2 Duben-¢éerven

Tabulka 11 - zhodnoceni akcii duben-cerven

brezen cerven  zhodnoceni

Avast 128 154.6 20,8

CETV 79,1 86,5 9,4

CEZ 407,8 506 24,1

Erste Group Bank 465,1 549 18,0
Kofola €S 205 227 10,7
Komercni banka 4722 551 16,7
Moneta Money Bank 514 53,5 4,1
Phillip Maorris 13340 13300 -0.3
Stock Spirits al.5 69,1 34,2
VIG 462 522 13,0

Pegas Monwovens 586 700 19,5
C2C.R 226 219 -3.1
TOMA 1200 1230 2,5

E4L 96 98 2,1

TR 205 940 16,8

Zdroj: (BCPP, 2020), vlastni zpracovani

Po velkém upadku hodnot akcii v bieznu se situace na ¢eském akciovém trhu zklidnila.
Média zaplavily pfevazné pozitivni zpravy o koronaviru a vlada za€ala postupné mirnit
vSechna opatfeni. Lidé uz nebyli v Soku znové epidemie a spoustu investor zacalo

znovu nakupovat akcie, které byly pod cenou.

Trh se za¢ina opét stabilizovat. Nejvice vzrostl kurz akcii spolecnosti Stock Spirits a to o
34,2 %. Spole&nost Stock Spirits zvysila spotiebni dafi v Cesku a Polsku a tim si zajistila
vys§i zisky. Dale vzrostl kurz akcii Geské energetické spole¢nosti CEZ. Analytici hned
po krizi doporu¢ovali investovat pravé do této spole¢nosti, nebot CEZ vykézal velké

zisky na prodeji a distribuci energie za posledni dobu.

Dalsi spolecnosti, jejiz kurz akcii vyrazné vzrostl, je napiiklad spolecnost Avast, Erste
Group Bank nebo Pegas Nonwovens. Kurz v tomto obdobi klesl pouze u firem Phillip
Morris a O2. Pokles ale nebyl pfili§ vyznamny, pokud je porovname s poklesy v minulém

ctvrtleti.

Avast byl pfidan do londynského indexu. Tim se spolecnost stala prvni ceskou

spole¢nosti zapsanou v londynském indexu FTSE 100. (patria.cz, 2020)
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Tato zprava motivovala investory i na Ceské akciové burze. Firma tim ukézala svou

stabilitu a dGveéryhodnost.

V &ervnu prichazi na Eesky akciovy trh viyznamna spoleénost Ceska zbrojovka Group SE.
Jedna se o jednoho z ptednich evropskych vyrobcu zbrani. Spol¢enost tim chce ukazat

svou divéryhodnost pro partnery. (patria.cz, 2020)

Akciova spolecnost O2 definitivné schvalila vyplatu 21 korun na akcii. Byly splnény
vSechny podminky, které O2 vyhlasilo a valna hromada tak v ¢ervnu schvalila vyplatu 17

korun na akcii plus 4 koruny emisniho 4zia. (Némecek, 2020)

4.1.3 Cervenec-zari

Tabulka 12 - zhodnoceni akcii cervenec-zari

terven zafi zhodnoceni
Avast 1546 161 41
CETV 86,5 99,4 14,9
CEZ 506 437 -13,6
Erste Group Bank 245 490,8 -10.6
Kofola €5 227 222 2,2
Komercni banka 551 436 -11,8
Moneta Money Bank 53,5 53,2 -0,6
Phillip Morris 13300 13700 3,0
Stock Spirits 69,1 64,3 -6,9
VIG 522 522 0,0
Pegas Monwovens 700 762 #,9
02 C.R 219 219,5 0,2
TOMA 1230 1240 0.8
E4U 98 92,5 -3,0
TMER 940 1000 6,4

Zdroj: (BCPP, 2020), vlastni zpracovani

Nejlépe si v tomto obdobi vedla spolecnost CME s akciemi CETV. Hodnota téchto akcii
vzrostla o 14,9 %. Firma sama napsala, Ze se postupné vzpamatovavd z pandemie
koronaviru a trh telekomunika¢nich sluzeb se pomalu vraci do ptivodni hodnoty. To

mohlo pfilakat nové investory.

Hodnoty akcii se také zvedly textilni spolecnosti Pegas Nonwovens a slovenské TMR.

Spole¢nosti TMR urcité pomohlo rozvolnéni omezenich na letni prazdniny.
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Po velkém vzriistu hodnoty u akeii spole¢nosti CEZ piisel v tomto obdobi pokles o 13,6
% a stava se tak nejhorsim v daném obdobi. K poklesu ceny doslo i u spole¢nosti Stock
Spirits, kterda si vedla nejlépe v minulém analyzovaném obdobi. Poklesy cen téchto
spolecnosti by mohly byt zplisobené tim, Ze prvotni nartist cen byl oproti ostatnim

spole¢nostem az piili§ prudky.

Velky pokles zaznamenaly také spolecnosti Erste Group Bank a Komer¢ni banka.
Hodnoty akcii obou spole¢nosti poklesly o vice nez 10 %. Diivodem muzZe byt pozdrzeni

vyplaty dividend, z dGivodu nafizeni centralni banky.

Trzby za lihoviny v Cesku klesly o 40 %. Sviij vyznamny podil na tom ma jarni uzavieni
podniki, kde se alkohol konzumuje. Také vzhledem k omezeni cestovani do ¢eskych
podnikl nepftijeli turisté, kteti meli na spotfebé lihovin také vyznamny podil. (patria.cz,

2020)
To také mlize mit podil na jiz zminéném poklesu cen spole¢nosti Stock Spirits.

Tabéakové spolecnosti Phillip Morris klesl ¢isty zisk v prvnim pololeti o vice nez 14 %
oproti minulym roklim. Zisk se snizil kvlli opatfeni vlady. Spole¢nost musela zajistit
bezpeci svych zdkaznikl a omezit tak provoz. Navic musela zajistit ochranné pomucky,
pro zajisténi co nejvétsiho bezpeci pracovniki. (patria.cz, 2020)

To se rozhodné netykd jen tabakové spolecnosti Phillip Morris. VSechny spole¢nosti
musely zajistit bezpeci svych pracovnikil a vyfesit problémy spojené s omezenym poctem
pracovnikll na pracovisti a zajiSténi co nejveEtsi Cistoty prostredi. To se zajisté odrazi na

zisku vSech spole¢nosti, z divoda vyssich nakladii a omezeni provozu.
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4.1.4 Rijen-prosinec

Tabulka 13 - zhodnoceni akcii Fijen-prosinec

zafi prosinec  zhodnoceni

Avast 161 155.6 -3.4

CETV 99,4 X X
CEZ 437 515 17,8
Erste Group Bank 490,8 660 34,5
Kofola €5 222 236 6,3
Komeréni banka 436 657 35,2
Moneta Money Bank 53,2 68 27,8
Phillip Maorris 13700 14960 9,2
Stock Spirits 64,3 78 21,3
VIG 2322 341 3,6

Pegas Monwovens 762 774 1.6
02 C.R 219,35 251 14,4
TOMA 1240 1250 0.8

E4l 92,5 98 29
TME 1000 950 -5.0

Zdroj: (BCPP, 2020), vlastni zpracovani

Na podzim roku 2020 opét zacala platit tvrda vladni opatfeni a spoustu podnikd bylo
nuceno zaviit nebo omezit svou ¢innost. Zakaz cestovani a zavieni hotelit mélo tvrdy

dopad na spole¢nost TMR, nejspiSe proto si v tomto obdobi vedla nejhlife ze vSech

analyzovanych spolec¢nosti.

Nejlépe si vedly bankovni spolecnosti. Erste Group Bank a Komercni banka zhodnotily
sve akcie o pfiblizn€ 35 %. Také hodnota akcii spole¢nosti Moneta Money Bank vzrostla
o necelych 28 %. To je nejspiSe zpusobené az piilis rapidnim poklesem cen v ptedeslych
obdobich. Podhodnocené akcie se staly lakavymi pro investory, a to mohlo zapficinit

velky nértst trznich cen téchto akcii.

Konec roku byl tak pro cesky akciovy trh pfiznivy. Spolecnost Stock Spirits 1 pies
vSechna vladni omezeni zhodnotila své akcie o vice nez 20 % oproti minulému obdobi.
Tato spole¢nost zacala vyuzivat lokalni zdroje a nemusela tak vyrazné omezit svij

provoz. Spole¢nost CEZ a 02 si diky velkym ziskiim také zajistily narist cen svych akecii.

Akcie spolecnosti CETV zmizely z ¢eského akciového trhu. Spole¢nost PPF majetkové

kontroluje aktivity CETV a rozhodla se stdhnout akcie CETV z ¢eské akciové burzy.
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V Cesku tak PPF ovladla televizni skupinu Nova. Akcionati, ktefi vlastnili akcie CETV

obdrzi 4,58 dolaru za jednu akcii. (patria.cz, 2020)

Toto rozhodnuti bylo velmi zajimavé, protoze akcie této spolecnosti si na ¢eském trhu
vedly v porovnani s ostatnimi nadprimeérné, a dokonce v letnim obdobi vykazovaly
nejvyssi narasty.

Spolecnost O2 predcila o¢ekavani analytikd a po velkém poklesu v prvnim c¢tvrtleti roku
2020 se spolecnosti zacalo velmi dafit. Lidé méli stale velky zajem o datové piipojeni
spolecnosti O2. Stale se ale zotavuje z negativniho dopadu koronaviru. Nejveétsi zajem
byl o televizi O2. Naopak klesl zisk z prodeje telefonti z divodi zavieni pobocek kvuli
vladnim opattenim. (patria.cz, 2021)

Pfic¢inou rlstu cen akcii O2 je také jiz vySe zminéné stdhnuti akcii spole¢nosti CEM
z ¢eského akciového trhu. Tim spolecnost O2 pfisla o konkurenci v telekomunika¢nim

pramyslu.

4.2 Fundamentalni analyza roku 2020

Tato kapitola je vénovana vypoctim fundamentalni analyzy s hodnotami z roku 2020.
Nejprve je pomoci jednostupiiového modelu vypocitany predpokladany pokles ceny po
nevyplaceni dividend. Ddle je provedeno ohodnoceni akcii pomoci dividendového
diskontniho modelu jako v roce 2019. Na zavér je zde definovan historicky ukazatel P/E

s prehledem jeho hodnot za posledni roky.

4.2.1 Pokles ceny kviili nevyplaceni dividend

V kapitole, kterd je vé€novéana roku 2019 byla popsana fundamentélni analyza dan¢ho
roku. Diskontni dividendovy model u spole¢nosti Moneta Money Banka a Komer¢ni
banka pocital s vyplatou dividend, které spolecnosti vzhledem k situaci a nafizenim od

centralni banky v roce 2020 nevyplatily.

Banky nevyplatily jednu dividendu a bylo nezndmé, zda vyplati alespoil dividendu pfisti.

To mohlo spoustu investorti odradit a motivovat je k prodeji akcii téchto spole¢nosti.
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Tabulka 14-Pokles ceny (Skrt dividend)

Spoletnost  Kurz 2019 VH Zruseni D Pokles % Zruseni 2D Pokles %

NMMEB 85 86,2 8l,8 -5,4 772 -10,8
leden biezen Pokles%
MMEB 85 31,4 -39,5

Rok 2020  Kap. Vynos Div  Div. vynos Pokles %
MMB -20,0 o 0,0 -20,0

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Pomoci ptedchozich vypoctl I1ze lehce vypocitat, o kolik by méla akcie klesnout, pokud
by spolecnosti nevyplatily jednu nebo dvé dividendy. Jestlize v modelu nepocitame
s vyplatou dividend, poklesne jeji vnitini hodnota. To zndzortiuje sloupec nadepsany jako
Zruseni D a ZruSeni 2D. Hodnota v téchto sloupcich znazoriiuje vnitini hodnotu akcie,

kterou by akcie méla byt ocenéna po nevyplaceni jedné nebo dvou dividend.

Pokud by se jednalo o nevyplaceni jen jedné dividendy, akcie by mély poklesnout o
priblizné 5 %. Ale akcie téchto spole¢nosti v bfeznovém tpadku ale klesly o skoro 40 %.
Celkové akcie spole¢nosti Moneta Money Bank poklesly za rok 2020 o 20 %.
Samoziejmé je hodnota akcie ovlivnéna i spoustou dalSich faktord. Tato situace vSak
demonstruje piehnanou reakci a neodpovidajici pokles ceny. Podobné je tomu

1 u ostatnich spole¢nosti jako je naptiklad Komer¢ni banka.

4.2.2 Dividendovy diskontni model

Pro hodnoty byl stejné jako v roce 2019 pouzit vzorec pro dividendovy diskontni model,
ktery byl pocitan s drzbou akcie na 5 let a naslednym prodejem akcie. Vzorec pro
dividendovy diskontni model:

D1 D2 D3 D4 Dn + Pn

VH = + + + ot ————
Q+r) A+n*2 A+n"3 (A+nr"4 1+7r)"n
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Tabulka 15 - Dividendovy disk. model 2020

Spoletnost 02 CEZ Kofola Avast
Vyie dividend (D) + ostatni zisky 21 34 13,5 2,47
Vynosova mira( r) 0,06 0,06 0,06 0,01
Cena na konci roku 2020 251 515 236 155.6
Prodejni cena 251 515 236 200

Vypoditana vnitini hodnota akcie 187.6 528,1 233 196,2811

vysledek: podhodnocend/nadhodnocend N F N N

Jaka by méla bytr 8% 6,5% 5,70% 0,60%

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Vynosova mira r byla oproti vypoctu roku 2019 mirn€ zvysSena, vzhledem k zvySenému
riziku, které by mohlo na akciovém trhu stéle pretrvavat. Také se zvysila inflace o0 0,4 %

oproti minulému roku.

Analyzované spoleCnosti byly pocitany s pesimistickou prodejni cenou, kromé
spole€nosti Avast, u které se ocekava, Ze jeji trzni hodnota bude za 5 let vyssi. Prodejni
cena této akcie byla odhadnuta na 200 K¢. VSechny zkoumané spolec¢nosti na konci roku
vykazovaly velky narlst cen akcii. Akcie spolecnosti O2 maji dokonce vy$si trzni cenu
nez pred vypuknutim pandemie. Takovy ndrast se ale nedd dlouhodob¢€ udrzet. Z toho
divodu jsou zvoleny pesimistické prodejni ceny a je tedy pocitani s tim, Ze prodejni ceny

akcii za 5 let budou stejné jako aktudlni trzni ceny.

Z vysledku vysly akcie spole¢nosti O2 jako velmi nadhodnocené. To ale miize byt
zpisobeno zvolenim nizké vynosové miry r. V telekomunikacnim odvétvi by nejspise
méla byt vyssi mira rizika, ale v roce 2020 uz nehrozilo vstupu nového operatora na trh,
proto byl pro vypocet ceny zvolena niz§i hodnota. Nadhodnoceni akcii spole¢nosti O2 by
také mohlo byt zplisobeno velkym narGstem ceny po ukonceni aktivit na Ceském

akciovém trhu spolecnosti CEM.

Lehce podhodnocené vysly akcie spole¢nosti CEZ. Do akcii této spoleénosti by tak mélo
byt vyhodné na konci roku 2020 investovat, protoZe se predpoklada riist cen akcii na jeji
vnitini hodnotu. U spole¢nosti Kofola a Avast je rozdil kurzovni ceny a prodejni ceny
velmi maly. Akcie jsou tedy bud’ lehce nadhodnocené nebo cena odpovida skute¢né cené

akcie.
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4.2.3 Historické P/E

Pti hodnoceni akcii piihlizi néktefi analytici 1 na historické hodnoty P/E. Jedna o tehdy
aktualni hodnoty. Historické hodnoty P/E je mozné porovnat se souCasnym ukazatelem.

Pfi ohodnocovani by m¢l tento ukazatel slouzit pouze jako doplikové role. (Veseld,
2019)

Tabulka 16- Historicke P/E

P/E 2020 2019 2018 2017

CEZ 20,71 18,97 27,72 14,14

Kofola 65,33 23,91 18,35 58,88
Phillip Maorris 11,65 10,43 10,08 13,05
02C.R 12,89 12,91 13,33 15,01

KB 15,21 10,51 10,77 11,57

Moneta Money Bank 13,36 10,81 8,82 10,73

Zdroj: (fio.cz, 2021), vlastni zpracovani

V tabulce jsou uvedené hodnoty pro ukazatel P/E za posledni 4 roky. Z tabulky vyplyva,
Ze u spousty spolecnosti ukazatel P/E prudce vzrostl a dostal se tak i na historicka

maxima.

Vysoky P/E ukazatel je opét ovlivnén fadou faktord. Velkou zasluhu na tom jisté ma
bfeznovy prudky pokles ceny. Zisky akciovych spolecnosti neodpovidaly kurzovnim
cenam jejich akcii. Spole¢nost Moneta Money Bank zaznamenala prudky pokles hodnot
akcii, ktery neodpovidal situaci. Spole¢nost CEZ vykazala velké zisky, na trhu vsak jeji

akcie kolisaly. Proto se o¢ekava, Ze v nejblizSim obdobi cena téchto akcii poroste.
Obrovsky nariist zaznamenala spoleénost CEZ, kterda i pfes sloZitou situaci
spolupracovala se spoustou zahrani¢nich firem a za rok 2020 vykazala velké zisky.

4.3 Scénare

Nasledujici scéndfe pfedstavuji imagindrni investory, ktefi se pohybovali na ¢eském
akciovém trhu v roce 2020. Prvni scéndi by mél demonstrovat to, jak se dalo vyuzit
piileZitosti po bifeznovém upadku na ceském akciovém trhu. Druhy scénéi zndzornuje,

jak néktery akcionat mohl pfijit o své financni prostfedky za cely rok 2020.
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4.3.1 Scénaf 1 - Pavel Cerny

Na tabulce niZe jsou uvedené dulezité hodnoty pro nésledujici scénaf.

Tabulka 17 - Diilezité udaje — scénar 1

biezen zafi Zhodnoceni
Avast 128 161 24.9
CEZ 407,8 437 10,5
Dividendy (CEZ) 34Ke wyplata v srpnulex-date 2. 7. 2020)
zafi prosinec
Komeréni banka 436 657 35,2

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Pavel Cerny na zagatku roku 2020 vlastnil akcie spole¢nosti Erste Group Bank. Pan Cerny
byl ovlivnén zpravami ze zahrani¢i o mozném vypuknuti pandemie kviili novému viru.
Bez vétsiho premysleni prodal vSechny své akcie. Dne 1. 1. 2020 prodal vSech svych 115
akcii spolecnosti Erste Group Bank za kurzovni cenu 865k¢/akcie. Na bankovni ucet mu

pislo 99 470k¢. Pan Cerny dale neinvestoval a &ekal, jak se situace vyvine.

Akcie spolecnosti Erste Group Bank od ledna do bfezna kvili bfeznovému tpadku

ztratily 46,2 % své hodnoty. Kdyby pan Cerny nevybral penize ztratil by 45 955,14 K&.

Na konci biezna vidél Pavel Cerny velkou investiéni piileZitost a zainvestoval do akecii
spole¢nosti CEZ a Avast. Dne 31. 3. 2020 nakoupil 390 akcii spoleénosti Avast za
kurzovni cenu 128 K¢&/akcie a 121 akcii spolenosti CEZ za kurzovni cenu 407,8
K¢&/akcie. To ho pfiSlo na 99 263,8 K¢ a na bankovnim u¢tu mu tak zbylo necelych 200
K¢.

Tyto akcie si ponechal az do konce zafi. V srpnu obdrZel dividendu 34 K¢ na akcii od
spole¢nosti CEZ. Na bankovni i¢et mu tak pfislo 4 114 K¢&. Na konci zafi se rozhodl
viechny akcie prodat. Za akcie spole¢nosti CEZ obdrzel pii kurzovni cend 437 K¢&/akcie
54 475,56 K¢ a za akcie spolecnosti Avast obdrzel pii kurzovni cené 161 Kc/akcie

62 350,08 K¢. Dohromady tak mél na bankovnim uctu 120 939,6 K¢.

Pan Cerny sledoval akciovy trh a zjistil, Ze nejvice pandemie postihla bankovni sektor
a vSechny akcie téchto spolecnosti klesly pod svoji vnitini hodnotu. Rozhodl se nakoupit

akcie spolecnosti Komer¢ni banky, protoze se domnival, ze akcie této spole¢nosti za
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kurzovni cenu 486 K¢ jsou velmi pod cenou. Dne 31. 9. 2020, tedy ve stejny den, kdy

akcie prodal, nakoupil 248 akcii spolecnosti Komercni banka za cenu 120 528 K¢.

Na konci roku prodal vSechny své akcie za kurzovni cenu 657 K¢/akcie a na bankovni
ucet si pripsal 162 936 K¢.

4.3.2 Scénar 2 — Jan Novak

V tabulce nize jsou dulezité hodnoty pro nasledujici scénar.

Tabulka 18- Dulezité udaje-scénar 2

leden biezen zhodnoceni
Komercni banka 8295 4722 -43.1
Moneta Money Bank 85 51,4 -39,5
terven zafi
CEZ 506 437 -13,6
Dividendy(CEZ) 34Ke  vyplata v srpnulex-date 2. 7. 2020)

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Jan Novak se rozhodl na zacatku roku 2020 investovat do akcii se svym finan¢nim
kapitalem 100 000 K¢. Pan Novék se podival na vysledky cen akcii z roku 2019 a uvidél,
ze akciova spolecnost Moneta Money Bank vykdzala na konci roku 17% kapitalovy
vynos ze svych akcii. Rozhodl se tedy, Ze zainvestuje prave do této spolenosti. Nechtél
vSak vSechno vsadit na jednu kartu, a tak se rozhodl 50 000 K¢ zainvestovat do akcii

spole¢nosti Moneta Money Bank a 50 000 K¢ do spolecnosti Komercni banka.

Dne 1. 1. 2019 nakoupil 590 akcii spole¢nosti Moneta Money Bank za kurzovni cenu 85
K¢/akeie. To ho vyslo na 50 150 K¢. Dale nakoupil 60 akcii spole¢nosti Komer¢ni banka
za kurzovni cenu 829,5 K¢/akcie. To ho vyslo na 49 770 K¢&. Na bankovnim G¢tu mu tak

zbylo 80 K&, které jsou pro zjednoduseni vypoctu zanedbané.

Bfeznovy propad akciového trhu neminul ani tyto 2 spole€nosti, ceny obou spole¢nosti
poklesly o piiblizn¢ 40 %. Jan Novak zpanikafiil a prodal vSechny akcie, do kterych na
zacatku roku zainvestoval. Po prodani akcii obdrZel na sviij bankovni ucet ¢astku

60 885,85 K¢.

Pan Novék se rozhodl, ze hned nebude dale investovat a pocka, az se situace uklidni. Stale

sledoval akciovy trh a na konci &ervna se rozhodl investovat do akcii spole¢nosti CEZ,
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protoze vidél, Ze tato spolecnost velmi zhodnotila své akcie od bfeznového tpadku az do
ervna, a o¢ekaval, Ze ceny akcii spole¢nosti CEZ porostou dale. Také ho velmi lakala
srpnova vyplata dividend, kterou by obdrzel, pokud by akcie nakoupil pied ex-date 2. 7.
2020.

Dne 31. 6. 2020 nakoupil 120 akcii spoleénosti CEZ za kurzovni cenu 506 K&/akcie.
Celkové tedy investoval 60 720 K¢&. V srpnu obdrzel dividendu 34 K¢ na akcii. Na

bankovni ucet mu tak pfislo 4 080 K¢.

Akcie spole¢nosti CEZ poklesly o 13,6 %, a tak se pan Novak na konci zati rozhodl prodat
vSechny své akcie a do konce roku uz neinvestovat. Za akcie na konci srpna obdrzel

52 462,08 K¢.
Na konci roku mél tedy na bankovnim Uc¢tu ptes 56 000 K¢.
4.3.3 Hodnoceni

Oba scénare jsou naprosto smyslené a zjednodusené. Prvni akcionaf nakonec zhodnotil
sviyj vlozeny kapital o vice nez 60 %. Naopak druhy investor pfiSel o vice nez 40 % svych
vloZenych finan¢nich prostfedki do akciového trhu. Zavér z toho vyplyva takovy, ze

investofi, kteti nakoupili akcie po bifeznovém tpadku, mohli sviij kapital velmi zhodnotit.
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5 Shrnuti a nastinéni dalSiho vyvoje

Tato kapitola je vénovana shrnuti celého roku 2020. Je zde vypocitan celkovy vynos akcii
za rok v obdobi krize. Vysledky ceskych akciovych spolecnosti jsou srovnany se
spole¢nostmi na svétovych trzich plisobicich ve stejném odvétvi. Na konci této kapitoly

je nastinén dalsi vyvoj ¢eského akciového trhu a doporuceni pro ptipadné investory.

5.1 Shrnuti roku 2020 na ¢eském akciovém trhu

Naésledujici tabulka ptedstavuje celkovy vynos akcii na ¢eském akciovém trhu. Dividenda
zahrani¢nich akcii je pfevedend do Ceskych korun podle primérného kurzu dolaru a eura
za rok 2020 vyhlaseného CNB. Primérny kurz eura byl v roce 2020 26,444 korun
Ceskych a kurz dolaru 23,196 korun ceskych. Hodnoty jsou zaokrouhlené na desetiny
nahoru. Celkovy vynos se sklada z kapitalového vynosu akcie a z dividendového vynosu

akcie. Dividendovy vynos je pocitany ke kurzu dané akcie v den vyplaty dividendy.

Tabulka 19-Celkovy rocni vynos 2020

Kapitdlovy vynos % Dividenda CZK Dividendovy vynos % Rofnivynos %

Avast 11,1 3.5 2,2 134

CETV X X X 0,0

Cez 1,1 34 7,2 8,3
Erste Group Bank -23.7 0 0,0 -23.7
Kofola €s -15,7 13,5 5,7 -10,0
Komeréni banka -20,8 0 0,0 -20,8
Moneta Money Bank -20,0 0 0,0 -20,0
Phillip Morris -2,1 1560 11,7 9.6
Stock Spirits 25,8 24 3,6 29,4
VIG -16,4 30,4 5,8 -10,6

Pegas Nonwovens 10,6 0 0,0 10,6
02 C.R 7.3 21 9.5 16,8
TOMA 3.3 0 0,0 3.3

E4U -1,0 0 0,0 -1,0

TMR 0.5 0 0,0 0,5

Zdroj: (BCPP, 2020), (fio.cz, 2020), vlastni zpracovani

Celkové rocni vynosy akcii predcili ocekavani analytikii. Pokud n€kdo investoval na
konci bfezna do akcii na Ceském akciovém trhu, mohl do konce roku své akcie velmi
zhodnotit. Nejhtife dopadl bankovni sektor. VSechny analyzované bankovni spolecnosti

nedokazaly do konce roku navratit hodnotu svych akcii.
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Nejhife dopadla rakouskd bankovni spole¢nost Erste Group Bank, jejiz hodnoty akcii
spadly o vice nez 23 %. Ani ¢eské bankovni spole¢nosti nedopadly o moc 1épe. Komercni
banka i Moneta Money Bank na konci roku vykazaly ztratu ptiblizné o 20 % hodnoty
akcie. Nutno podotknout, ze ro¢ni vynosy v bankovnim sektoru jsou vyrazné ovlivnény
tim, ze na vyhldSeni centralnich bank pozdrzely vyplatu dividend do dalsiho roku.
Vysledek ro¢niho vynosu s vyplatou dividend by pro banky dopadl o poznani 1épe.
Nicméné na konci roku vSechny bankovni spolecnosti vykazovaly znacné nartisty

kurzovnich cen akcii.

Pro spoustu spolecnosti byl nakonec i tak rok 2020 ptiznivy, alesponi co se akcii tyce.
Spolecnost Stock Spirits dopadla z analyzovanych spole¢nosti nejlépe a rocni vynos akcii
této spolecnosti ¢ini 29,4 %. Vedeni této spolecnosti pohotove reagovalo na tézkou situaci
a své zisky dokéazalo udrzet zvednutim spotiebni dané v Cesku a Polsku. Spoleénost

vyuzivala lokalni zdroje a nemusela tak vyrazné omezit sviij provoz.

Dale pak spolecnost 02, které pribylo spoustu novych zdkaznikli za rok 2020, dokézala
preckat pocatecni silny pokles, a na konci roku byl celkovy vynos akcii O2 C.R. 16,8 %.
Slusny vynos piinesly investoriim 1 akcie spole¢nosti Avast, Phillip Morris, Pegas

Nonwovens nebo CEZ.

Cesky akciovy trh padal v souladu s americkym akciovym trhem. Nikdy v$ak kolisani
nebylo tak drastické jako pravé na nejvétSim akciovém trhu svéta. Na zacatku roku PX
index prazské akciové burzy mirné klesl asi o 3 %. Stejné jako vSechny akciové trhy svéta
1 esky akciovy trh nejvice spadl v bfeznu, kdy lidi zachvatila nejvétsi panika. V bieznu
se ¢esky akciovy trh propadl o vice nez 34 %. Cesky akciovy trh se pak nékolik mésici
zotavoval, na konci roku se ale situace obratila a PX index zacal velmi strmé rust.

Nakonec za rok 2020 klesl PX index o pouhych 4,4 %. (Kudlacek, 2021)

Nepochybné se tedy akciové trhy chovaly stejné jako pfi jinych historickych krizich a rok
2020 se tak urcité zapiSe do historie akciovych trhii jako dalsi velky upadek.

Objem obchodil na prazské burze mezirocné vzrostl o 15 % s celkovou hodnotou 125,3
miliard korun &eskych. Mezi nejobchodovangjsi emise patii CEZ, Komeréni banka, Erste
Group Bank, Moneta Money Bank a Avast. Na trhu START se objevila farmaceuticka
spole€nost Pilulka, které za rok 2020 velice vzrostly hodnoty akecii. (patria.cz, 2021)

51



5.2 Porovnani se svétem

Rok 2020 pfinesl rekordni hodnoty nahoru i dolti. Kvtli pandemii koronaviru trpél hlavné
sektor cestovniho ruchu kvtli vladnim opatfenim. Leteckd doprava klesla na minimum.
V bieznu zachvatil vS§echny financni trhy na svété velky tipadek a indexy akciovych trhi
zacaly strm¢ klesat. Panika investorii po par mésicich utichla a akciovy trh se zacal vracet

do piivodniho stavu.

Naptiklad americky index S&P ztracel v bieznu tfetinu své hodnoty, do konce roku se ale
stacil vzpamatovat z krize, a dokonce si pfipsal v meziro€nim souctu 16 %. (Bartuskova,

2021)

Akcie na Wall Street si vedly v roce 2020 nejlépe na svété. VSechny hlavni indexy
zakoncily rok v novych historickych maximech. Evropské akciové trhy tak pozitivné

nedopadly. Do kladnych hodnot se nakonec dostalo pouze Némecko. (Zendulka, 2021)

Tabulka 20- Svétové indexy

Indexy vybranych svétovych trhi

Nazev Hodnota 2020
Mikkei 225 (Japonsko) 2744417 16,01%
Shanghai Comp. (Cina) 3473.07 13,87%
DAX (Némecko) 13718,78 3.65%
CAC 40 (Francie) 555141 -7.14%
FTSE 100 (UK) 646052 -14,34%
BUX (Madarska) 42107 57 -8,63%
WIG 20 (Polsko) 1983,98 -7,73%
DJIA (USA) 30606,48 7,25%
MNASDAQ (USA) 12888,28 43,64%
S&P 500 (USA) 3756,07 16,26%

Zdroj: (kurzy.cz, 2021)

V tabulce je zndzornén piehled vybranych indexii svéta. Hodnoty mohou byt porovnany

s ¢eskych indexem PX, ktery za rok 2020 poklesl asi o 4,4 %.

vvvvvv

akciovy trh. Nejlépe tedy zhodnocovaly akcie spolecnosti Facebook, Apple, Amazon,
Google a Microsoft. Technologicky index Nasdaq si na konci na konci pfipsal rtist o vice

nez 40 %. (Bartuskova, 2021)
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I Ceska technologickd spole¢nost Avast si vedla oproti ostatnim spolecnostem velmi

dobte. Da se ocekavat, ze prave tato akcie bude vhodnou volbou pro investory.

Ceny komodit se vroce 2020 dostaly na historickd maxima, a tak se velmi dafilo
1 tézaiskym spolecnostem a producentiim komodit. Jedna se pfevazné o producenty zlata
a médi. Preprava vakcin je mozna pouze v urCitych podminkach. Pravé spolecnost
Cryoport zamétujici se na prepravu zbozi v nizkych teplotach velmi zhodnotila své akcie.

(Kudlagek, 2021)

Cesky akciovy trh si tak vedl podobné jako ostatni trhy po celém svété. Je tézké srovnavat
prazskou burzu akcii s nejvétsimi trhy ve svéte, kde je trh velmi pestry a vyskytuji se zde
spolecnosti, které zastupuji vSechna odvétvi. Ve svété si vedl nejlépe technologicky
a telekomunikac¢ni primysl, jehozZ zastoupeni na ceském trhu mame v podobé spolecnosti
Avast a O2. Tyto spolecnosti si oproti ostatnim na Ceském trhu vedly nadprimérné

a poklesy cen jejich akcii nebyly tak rapidni.

Velké vykyvy ceny ropy, které také velmi ptsobily na akciové trhy po celém svéte, se
neobesly bez nasledki. Britska spole¢nost BP, ktera se zamétuje na ropné produkty, méla
velké problémy v pribéhu roku a jeji akcie za rok 2020 oslabily o 46 %. DalSim velmi
oslabenym sektorem je sektor bankovni. Banky se potykaly s rostoucim trokovym
rizikem a musely uzavirat pobocky. Americkd bankovni spole¢nost Wells Fargo
zakoncila rok ve ztraté akcii o 44 %. Nesmime zapomenout na letecké spolecnosti, které

byly nuceny velmi omezit svilj provoz. (Kudlacek, 2021)
Nicméné i tak z vysledkil vyplyva, Zze bankovni sektor si vedl nejhtife ve svété i v Cesku.

Vykyvy na ¢eském akciovém indexu kopirovaly nejvétsi indexy svéta a na konci roku

dopadl prazsky index podobné¢ jako u ostatnich evropskych zemi.

5.3 Dalsi vyvoj

Na podzim roku 2020 zacalo hromadné ockovani populace proti viru covid-19. Svétem
znovu zacala proudit pozitivni energie, a to se odrazilo i na akciovych trzich. Akciové
trhy po celém svéte se zacaly vracet do piivodniho stavu. To samoziejmé plati i pro ¢esky

akciovy trh.

Na podzim velmi vzrostly ceny akcii napfi¢ vSemi odvétvimi. Vzhledem k tomu, Ze
u nékterych spolecnosti se zatim ceny neblizi pGvodni trzni cené pied zacatkem
pandemie, da se oCekavat, zZe jesté n¢jakou dobu bude Cesky akciovy trh ve fazi ristu.
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Pro investory na konci roku 2020 jsou urcité zajimavé akcie bankovnich spole¢nosti. Ty
v tomto roce nejvice poklesly a je pravdépodobné, Ze cena téchto akcii je podhodnocena
a opét za¢ne rust ke své piivodni hodnoté pred jejim velkym padkem. Dalsim zajimavym
odvétvim je samoziejmé technologicky primysl, ktery na ceském akciovém trhu
zastupuje spolecnost Avast. Vzhledem k tomu Ze se Avast objevil i na londynské burze,

da se ocekavat, Ze investofi ziskaji vetsi diivéru k akeiim prave této spolecnosti.

Zajimavymi akciemi jsou také akcie spolenosti CEZ. Ceny této akcie rostou, a to dava
investorim nadgji na velky dividendovy vynos v budoucich letech. Spole¢nost CEZ také
jednéd se spoustou zahrani¢nich spolecnosti a investorl, takze je pravdépodobné, Ze
spole¢nost brzy piijde k novym finan¢nim prostfedkiim. To by mélo vést k dalSimu ristu

ceny. (Hofferova, 2021)

Toto tvrzeni koresponduje s vysledky vysSe vypocitaného dividendového modelu
fundamentalni analyzy, kde vysly akcie této spolecnosti jako podhodnocené a mélo by

byt vyhodné do téchto akcii investovat.

5.4 Vyvoj vroce 2021

Nasledujici tabulka znazoriiuje vyvoj akcii na zacatku roku 2021.

Tabulka 21 - Vyvoj v roce 2021

leden bifezen zhodnoceni

Avast 155.6 141 -9.4

CETV X X X
CEZ 515 550 6,8
Erste Group Bank lall] 738,06 14,9
Kofola €5 236 269 14,0
Komeréni banka 657 687 4,6
Moneta Money Bank 68 82,9 21,9
Phillip Maorris 14960 15700 4.9
Stock Spirits 78 85,7 9,9
VIG 241 285 8,1

Pegas Monwovens 774 X X
02 C.R 231 238,5 3,0
TOMA 1250 1280 24
E4l 98 100 2,0
TME 950 940 -1.1

Zdroj: (BCPP, 2021), vlastni zpracovani
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Vétsina akcii na ¢eském akciovém trhu skutecné udrzela obdobi ristu. Nejvice se vynosy
zapsaly v bankovnim sektoru, ktery byl siln¢ podhodnocen, jak potvrdily vysledky

fundamentalni analyzy.

Akcie spolecnosti Moneta Money Bank byly nejvice ziskové. Tim se cena akcii této
spoleCnosti témer vratila na plivodni hodnotu. Valnd hromada této spolec¢nosti zacala

uvazovat o vyplaceni dividend v roce 2021. To mohlo také pfilakat nové investory.

Spolecnost Pegas Nonwovens se rozhodla ukoncit své aktivity na prazské akciové burze
a stahnout své akcie. Diivodem je rozhodnuti valné hromady o nuceném prevodu akcii na
hlavniho akcionafe. Tim spole¢nost vytésni akcionafe a prazska burza vytadi tyto akcie

z obchodovani.

Nejhtie si v tomto obdobi vedla spole¢nost Avast, které cena na rozdil od ostatnich
spoleCnosti stale klesa. Divodem by mohlo byt i moZzné nadhodnoceni akcie.
V piedeslém vynosovém modelu vysla cena této akcie velmi nadhodnocena. Firma se
v tomto roce rozhodla vyplatit niz§i dividendu nez v tom piedeslém, a i to mohlo byt

rozhodujicim faktorem pro investory.

Da se predpokladat, Ze ceny akcii spolecnosti, které jesté¢ nedosahuji své trzni hodnoty
pied vypuknutim pandemie, budou nadale rist.

Hodnoty akcii spole€nosti O2 nebo Stock Spirits uz tuto hranici piesdhly. Vyse
vypocitany model fundamentalni analyzy zhodnotil ceny akcii spole¢nosti O2 jako

nadhodnocené. To vysvétluje minimalni nartst ceny akcii této spolecnosti v roce 2021

oproti ostatnim spole¢nostem.
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6 Zavér

Z vysledku této prace vyplyva, ze pandemie koronaviru méla vyznamny vliv na finan¢ni
trhy celého svéta. Cesky akciovy trh kopiroval kolisani nejvétsich akciovych trhi.
Nejvétsi pokles zaznamenaly vSechny akciové trhy v bieznu roku 2020. Po tomto velkém

poklesu nasledovalo obdobi stagnace a s hromadnym ockovanim nastalo obdobi rustu.

Kazdé praimyslové odvétvi bylo koronavirem zasazeno odlisn€. Nejvice kritickym bylo
odvétvi cestovniho ruchu a letecké spolecnosti. Spolecnosti v tomto odvétvi byly nuceny
zastavit nebo velmi omezit svoji ¢innost. Velké ztraty se odrazily na trznich cenéch jejich
akciich. Dal§im velmi postizenym sektorem je odvétvi bankovnictvi. Spole¢nosti byly na
vyhlaSeni centrdlnich bank nuceny pozdrzet vyplatu svych dividend, a to se odrazilo na
trznich cenéch. Jelikoz na Ceském trhu nefiguruji spolecnosti v cestovnim ruchu
a letectvi, je praveé bankovni sektor nejvice postizenym odvétvim na ¢eském akciovém

trhu.

Na podzim roku 2020 zacalo ristové obdobi a trzni ceny akcii zacaly narQstat zpct na
puvodni hodnoty. Pomoci vysledkli fundamentélni analyzy je v této praci nastinén dalsi

vyvoj, ktery by mohl byt zajimavy pro potenciondlni investory.

Cely pribéh v roce 2020 na ceském trhu zaznamenal vSechny faze finan¢ni krize. Velky
upadek zastavilo obdobi stagnace, po kterém zacalo obdobi ristu. Z vysledkl vyplyva,

ze obdobi rlstu presahlo az do roku 2021.

Zavérem je mozno fici, Ze pandemie koronaviru méla nepochybné negativni vliv na
vSechny akciové trhy a rok 2020 se zatadi k dal$im historickym tpadkiim na akciovych

trzich.
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Abstrakt

Vyhnis, L. (2021) Koronavirus a jeho dopady na cesky akciovy trh (Bakalatska prace),

Zéapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, Cesko.

Klicova slova: akciovy trh, investovani, vnitini hodnota akcie, fundamentalni analyza,

Cilem této prace je zanalyzovat Cesky akciovy trh v obdobi pandemie koronaviru
a poskytnout ctenaii ptehled o chovani akciového trhu v obdobi krize. U vybranych
spole¢nosti je podrobné zkoumén cely pribéh ceny akcii po cely rok 2020. Pomoci
fundamentélni analyzy je vypoc€itana vnitini hodnota akcie, ktera je vhodnym ukazatelem
pro piedpoveéd’ dalSiho vyvoje ceny akcie. Na zaklad¢ této hodnoty 1ze odhadnout vhodné
akcie pro vynosné investovani. Tato prace mize byt tedy zajimava pro investory, ktefi by

v nejbliz8i dobé chtéli investovat své penézni prosttedky do ¢eského akciového trhu.



Abstract

Vyhnis, L. (2021) Coronavirus and its impact on Czech stock market (Bachelor Thesis).

University of West Bohemia, Faculty of Economics, Czech Republic

Klicova slova: stock market, investment, intrinsic value of a stock, fundamental analysis

The aim of this thesis is to analyse czech stock market in the period of coronavirus
pandemic and provide to reader an overview of stock market behaviour in period of
financial crisis. The price course of stock for seleceted companies is examined in detail
for entire year 2020. Fundamental analysis is used to calculate intrinsic value of a stock
which is suitable indicator for prediction following progression of stock course price.
Based on this value it is possible to predict appropriate stocks for profitable investments.
This thesis could be interesting for investors who would like to invest in the nearest time

their financial resources in czech stock market.



