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ABSTRAKT

SYKORA, Tomés: Stratégie investovania z pohladu fundamentdlnej analyzy. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. = Narodohospodarska  fakulta; Katedra  bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD.

— Bratislava: NHF EU, 2022, 70 s.

ZavereCna praca je Vypracovand na tému Stratégie investovania z pohl'adu fundamentélne;j
analyzy. Cielom zavereCnej prace bolo preskimat’ stratégie investovania z pohladu
fundamentélnej analyzy. Jednotlivé Casti zaverecnej prace boli zamerané na oboznamenie sa
s problematikou fundamentalnej analyzy v ramci akciového trhu. Praca postupne rozobera
postupy a nazory autorov ohl'adom investovania na akciovych trhoch a vyuzitie pomerovych
ukazovatel'ov s cielom identifikovat’ podhodnotené akcie. Nasledne vytycuje zakladny
teoreticky ramec a veli¢iny, ktoré vplyvaji na ohodnotenie akcii, pricom dané veli¢iny
plynule aplikuje na prakticka situaciu na americkych akciovych trhoch od roku 2010.
Postupne praca prechadza k tvorbe vlastnej investicnej stratégie zahfnajucej upravené
pomerové ukazovatele. Vysledkom rieSenia danej problematiky je zhodnotenie vynosnosti

stratégie a odpovedanie na stanovené hypotézy.
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akciovy trh, hodnotové investovanie, fundamentalna analyza, investicna stratégia, pomeroveé

ukazovatele



ABSTRACT

SYKORA, Tomas: Investment strategies from the point of view of fundamental analysis. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: prof. Ing. Bozena Chovancova,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 70 p.

The thesis is written on the topic Investment strategies from the point of view of fundamental
analysis. The aim of the thesis was to examine investment strategies from the perspective of
fundamental analysis. The respective parts of the final thesis were focused on familiarising
with the topic of fundamental analysis within the stock market. The thesis discusses methods
and views of authors on investing in stock markets and the use of ratio indicators in order to
identify undervalued stocks. It then outlines the basic theoretical framework and the
variables that affect stock valuations, while subsequently applying the respective variables
to the practical situation in the U.S. stock markets since 2010. The thesis then progresses to
the construction of an investment strategy incorporating the ratios indicators. The outcome
of the analysis is an evaluation of the returns of the strategy as well as the answers to the

previously set hypotheses.
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Uvod

V ramci akciového trhu sa investori snazia maximalizovat’ svoje vynosy pri urcitej
akceptovatelnej miere rizika. Jednou z moznosti ako tento ciel' dosiahnut' je vyber
kvalitnych akcii a ndsledné zostrojenie portfolia schopného prekonavat’ trh. Za ucelom
dosiahnutia tohto ciel’'a boli doteraz sformulované viaceré postupy, ktoré maju investorovi
pomdct’ takéto akcie vyhladat. Jednym z nich je pouzitie fundamentalnej analyzy, ktora
hodnoti akcie na zaklade kvantitativnych ukazovatel'ov. Vd’aka nim moZzno ziskat’ presnejsi
pohlad na finan¢né zdravie a vynosnost’ spolo¢nosti a pokusit’ sa odfiltrovat’ lepSie akcie od
tych horsich.

Praca pozostava zo 4 Kkapitol. V prvej kapitole sa snazime zhrnat a poskytnat
vSeobecné poznatky a skusenosti zahrani¢nych aj domacich autorov skumajtcich akcie
z pohl'adu fundamentalnej analyzy. V kapitole zaroven vymedzujeme zékladné pojmy
tykajuce sa ukazovatel'ov a modelov pouzivanych pre ohodnocovanie akcii.

V druhej kapitole sustred'ujeme pozornost’ na formulovanie hlavného ciel’a prace.
K dosiahnutiu tohto ciel’a si v tejto kapitole takisto uréujeme parcialne ciele, ktoré by mali
vytvéarat’ zaklad pre skimanie celku. Dalej v danej kapitole formulujeme hypotézy, ktoré
v d’alSich Castiach prace overujeme. Sucastou kapitoly je aj metodologia, ktord predstavuje
struény prehl'ad metdd a postupov pouzitych na overenie hypotéz a dosiahnutie cielov prace.
Tretia kapitola predstavuje prakticku aplikaciu poznatkov z prvej Kapitoly. Skimame v nej
historické hodnoty ukazovatel'ov pre uréené akciové indexy a na zéklade nich hodnotime
sti€asnu situaciu na americkom akciovom trhu. Kapitola takisto obsahuje ¢ast’ skiimajucu
zauzivané hodnotové stratégie, skimanie ich vynosnosti v dnesnej dobe aich Ciasto¢né
modifikacie pre zlepSenie celkovej vynosnosti. Isti pozornost’ venujeme aj porovnaniu
vynosnosti hodnotového a rastového investovania voci trhovym benchmarkom.

Zaverecna kapitola obsahuje diskusiu a pokus o zostrojenie vlastnej investi¢ne;j
stratégie. Vynosy tejto stratégie st nasledne porovnavané s alternativnou stratégiou
a trhovym benchmarkom. Zaroven v ramci Stvrtej kapitoly vynosy nasej stratégie skimame

prostrednictvom deskriptivnej Statistiky.
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1 Teoretické vymedzenie

Otazka investi¢nych stratégii na akciovych trhoch predstavuje v dnesnej dobe
problém, ktory vyrazne ovplyviuje fungovanie finanénych trhov s dosahom na
makroekonomické prostredie krajin celého svet. Od Cias velkej hospodarskej krizy sa danou
problematikou zaoberalo nespocetné mnozstvo autorov, ¢i uz na akademickej pdde alebo
komercnej. V tejto kapitole si urobime kratky sthrn poznatkov ohladom investicnych

stratégii a hodnotového investovania.

1.1 Spracovanie problematiky zahrani¢nymi autormi

Kniha ,, The Intelligent Investor* je povazovana za zakladnt literaturu, ktora skuma,
vysvetl'uje a odporaca spravanie jednotlivym investorom. Benjamin Graham (2003)! v tejto
knihe popisuje zaklady hodnotového investovania. Vysvetl'uje, ako sa moze stat’ akcia
podhodnotenou anaopak nadhodnotenou. Na zaklade spdsobu uvazovania, ciel'a
arozlicnych ¢ft rozliSuje investorov na defenzivnych a agresivnych. V neskorSich
kapitolach, medzi inymi, odporic¢a pomer, v ktorom by mali jednotlivi investori rozlozit’
svoje prostriedky do akcii a dlhopisov. Pokracuje s celkovou politikou, ktorej by sa mali
investori drzat’ a zakladnymi faktormi, na zaklade ktorych by mali investori zostavovat’ svoje
portfolio. Knihu zakoncil kapitolami zaoberajucimi sa vyznamom dividendovej politiky,
konvertibilnych dlhopisov a najméi dolnej hranice bezpecnosti (Margin of safety), ktora by
si mal kazdy investor urcit’.

Jeremy Siegel (2014)? vo svojej tspesnej, niekol’kokrat aktualizovanej, publikacii
,,Stocks for the Long Run “ skiima a vysvetl'uje zakladné principy investovania na akciovych
trhoch. Mimo iného sa v tejto knihe pozeréd aj na porovnania investi¢nych stratégii, naymé
hodnotového a rastového investovania. Vo viacerych pozorovaniach a grafoch prezentuje
historicky vysSiu Uspesnost’ hodnotového investovania v porovnani s rastovym. Takisto
rozobera jednotlivé formy prijmov z investicii do akcii alebo dlhopisov, porovndva ich
vynosy, kde dochadza k zaveru, ze historicky boli akcie na finanénych trhoch oproti
dlhopisom podhodnotené. V ramci sekcie investovania do akcii podl'a neho pri odhadovani

buducich vynosov zohravaju nemall ulohu aj zisk spolo¢nosti, dividendy, vol'né penazné

! GRAHAM, Benjamin. The Intelligent Investor: The Definitive Book on value investing, 2" ed. NewYork:
Harper Collins Publishers, 2003. 640. p. ISBN: 0060555661

2 SIEGEL, Jeremy., Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial MArket Returms & Long-term
investment Strategies, 5™ ed., New York: The McGraw-Hill, 2014. 422 p. ISBN: 978-0-07-180052-5
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toky, ich rast a takisto rozne moznosti pouzitia danych zdrojov prijmu firmami. Siegel
mierne nacrtol aj zaklady investovania prostrednictvom derivatov, najma opcii a futures.

Graham aDodd (2020)% rozoberaju tému investovania z pohladu hodnotovej
analyzy Vv Siestom vydani knihy ,, Security analysis “. Na zaciatku prace vysvetl'uji koncept
vnutornej hodnoty investicie, jej prepojenie s trhovou hodnotou, nedostatky a nakoniec aj
funkcie. Vnatorni hodnotu sa snazia vysvetlit prostrednictvom kvalitativnych
a kvantitativnych faktorov analyzy. Dalej na zaklade kritérii ako bezpeénost’ investicie, ciel
(pravidelny prijem alebo jednorazovy profit), Casovy horizont investicie a ndkup za vlastné
prostriedky alebo na paku, rozliSuju medzi investiciou a Spekulaciou. Pokracuju analyzou
dlhopisov a inych cennych papierov s pevnym vynosom. Snazia sa uréit’ zakladné Standardy,
ktorych by sa mal investor do dlhopisov pri svojej praci drzat. Dalsia ¢ast’ knihy sa venuje
akciam, zo zaciatku najmid kmetlovym. Kniha postupne priblizuje problematiku
hodnotového investovania do akcii cez vysvetlenie vyznamu dividend, zisku spolo¢nosti
a finan¢nych tokov. Nasledne poskytuje zakladny prehl'ad poloziek suvahy a ich vplyvu na
vnatorni hodnotu akcie. Autori na konci svojej prace rozoberaju pri¢iny rozdielu medzi
vnatornou hodnotou a trhovou cenou investicie.

Okrem Grahama aSiegela modzeme k najvyznamnejSim podporovatel'om
hodnotového investovania zaradit’ aj Aswatha Damodarana, profesora na Stern School of
Business na University of New York. Damodaran (2012)* vo svojej knihe ,, Investment
Valuation “ ponuka hlboké spracovanie problematiky oceniovania spolo¢nosti. Kniha za¢ina
predstavenim pristupov K ocenovaniu, vysvetl'uje zaklady rizika a fungovania trhov. Neskor
sa presuva k financnym ukazovatel'ov, priblizuje vyznam merania a odhadovania ziskov,
peiiaznych tokov aich nasledné pouzZitie v oceiiovacich modeloch. Spracovava
problematiku Dividendovych diskontnych modelov a Free cash flow modelov, pricom
okrem nich nezabuda ani na ocefiovania spolo¢nosti prostrednictvom ,,Multiples*. Kniha
spracovava problematiku do takej hibky, Ze v nej nechybaju ani kapitoly 3pecificky
zamerané na ocenenie mladych Start-Upov, stratovych spolocnosti, spolo¢nosti zo
Specifickych odvetvi, stkromnych spolo¢nosti, nehnutelnosti a vysoko zadlzenych
spolocnosti. Publikacia sa Ciastocne zameriava aj na akvizicie a prevzatia spolo¢nosti inymi

spolo¢nostami.

3 GRAHAM, Benjamin. DODD, L. David. Security Analysis. 6 ed. New York: The McGraw-Hill, 2020.
847 p. ISBN: 978-0071592536

4 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determinig the Value of Any
Asset. 3" ed. New Jersey: John Wiley & Sons, 2012. 992 p. ISBN: 978-1-118-01152-2
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Mierne modifikovany pristup k hodnotovému investovaniu mali Schreiber a Stroik
(2011).5 Vo svojej knihe ,,All About Dividend investing “ skombinovali zakladné poznatky
hodnotového investovania obohatené o vyssi doraz na dividendové spolo¢nosti. VO svojej
praci vysvetl'uji hypotetické zhodnotenie portfolia za predpokladu plného reinvestovania
dividend v porovnani s ¢istym kapitadlovym zhodnocovanim. Zhrnuli vyhody dividend,
avSak rovnako naznacili aj mierne nedostatky a to v rozdielnej vyske zdanenia kapitalovych
prijmov a dividend. V knihe pokracovali druhou Castou, ktora bola zamerana na stavbu
dividendového portfolia. Tvrdili, Ze investor by mal mat’ do dividendovych spolo¢nosti
investovanych zhruba 70 % svojich prostriedkov, priCom tato cast’ portfolia by rozdelili na
5 rovnakych podskupin po 14 percentualnych bodov (d’alej p.b.). Prva podskupina akcii
nazvana ,,Value“ by bola vybrata na zaklade P/E aP/S, druhda podskupina snazvom
,,Growth* na zaklade percentualneho rastu trzieb a zisku. Tretia skupina zvana ,,Yield” by
obsahovala akcie hodnotené na zéklade dividendového vynosu a pomeru Cash Flow na akciu
k dividende na akciu (CF mal predstavovat’ 120 % dividendy). Stvrta skupina ,,Quality*
hodnoti akcie na zaklade Quick Ratio a Oprating Cash Flow to Short-term Debt Ratio.
Posledna piata skupina su takzvané ,,Overall Best®, teda akcie ktoré sa sice neumiestnili na
poprednych prieckach predoslych styroch skupin, avsak v kazdej z nich ukazovali relativne
dobré vysledky a boli tak vyvazenou vol'bou. Zvysnych 30 % portfolia by bolo rozdelenych
v pomere 14 p.b. do takzvanych taktickych vyberov, tymi mysleli akcie spolo¢nosti, ktoré
nespiiali predo§lé podmienky, aviak zpohladu vlastnenych patentov, technologii
a l'udského kapitalu predstavuju prilezitosti, ktoré uz dividendové spolo¢nosti v neskorsich
$tadiach rozvoja pontiknut’ nedokazu.. Dalsich 14 p.b. by mali predstavovat investicie do
nekorelujucich investicii. Pod nimi myslia iné typy nastrojov a cennych papierov ako
dlhopisy, komodity, pripadne realitné investicie. Posledné 2 % by investor mal drzat
v hotovosti, pricom priptistaju, ze ak investor z predoslych 2 kategorii nie je schopny vybrat’
kvalitné investicie, moze tito Cast’ navysit’ na 5% a zvySné nevyuzité prostriedky alokovat’
do dividendovej ¢asti portfolia. Knihu zakonc¢uju kratkymi kapitolami o ochrane investicii
cez Stop-loss prikazy a struénym opisom vyhod a nevyhod Podielovych fondov a ETF.

Dividendovému investovaniu sa venuje aj Faber (2013)° vo svojej publikacii

,Shareholder Yield“. Ponima ho z iného pohl'adu a snazi sa upresnit’ tvrdenie, Ze

> SCHREIBER, Don. STROIK, Gary. All About Dividen Investing “ The Easy way to Get Started, 2™ ed. New
York: The McGraw-Hill, 2011. 240 p. ISBN: 978-0-07-175944

5 FABER, Mebane. Shareholder Yield: A Better Approach to Dividend Investing, 1% ed. Danville: The Idea
Farm, 2013. 58 p. ISBN: 9780988679900
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dividendové spolo¢nosti maju dlhodobo lepsie vysledky ako index S&P 500. Na zaciatku
svojej prace potvrdzuje, ze historicky akcie s vy$Sim dividendovym vynosom prindsali
investorom aj vyssi celkovy vynos, avSak do danej schémy prinasa aj d’alSie faktory a to
konkrétne pouzitie zisku na spétny odkup akcii a splacanie dlhu. Faber po spojeni tychto
troch ukazovatel'ov vytvoril takzvany Shareholder Yield. V praci pokracuje jednoduchym
porovnanim vyvoja investicie z roku 1982 az po rok 2011. Porovnava investiciu do indexu
S&P 500, investiciu do 25 % spolocnosti s najvysSim dividendovym vynosom v rameci
indexu a investiciu do 25 % spolo¢nosti s najvys$sim Shareholder yield v ramci indexu.
Portfélio zlozené z dividendovych spolo¢nosti podl'a o¢akavania prekonalo vynos S&P
0 2,44 p.b., avsak portfolio zlozené na zaklade Shareholder Yield prekonalo indexy o 3,08
p.b. Zaroven toto portfolio vykazovalo spomedzi skiimanych investicii najlepsie priemerné
ukazovatele hodnotového investovania P/E, P/S, P/B, P/FCF, EV/EBITDA.

Carlson (2010)’ je vo svojej knihe ,,The little book of big dividends “ zastancom
dividendovych reinvestiénych programov, pri ktorych sa povinne reinvestuje vynos
z dividend do tych istych akcii. Mimo iného dodava, Ze finan¢né prostriedky ziskané
z dividend maju omnoho vacsi efekt tesne po prasknuti bublin, kedy trva niekol’ko mesiacov,
nez firmy upravia svoje dividendové platby, no ceny akcii na trhu uz klesaja. Investor takto
dokaze z dividendovych platieb v dobach podhodnoteného trhu nakupit’ viac akcii, nez keby
sa spoliehal na investovanie penazi z inych prijmov. Taktiez v knihe spomina diverzifikaciu
ajej 4 zakladné urovne, diverzifikdciu na rovni investi¢nych nastrojov (akcie, dlhopisy,
ETF...), diverzifikaciu v ramci jednej urovne investicného nastroja (large-cap, small-cap,
technologicke akcie, Statne, firemné, dlhodobé kratkodobé dlhopisy), Casovl diverzifikaciu
(pod fou myslenu stratégiu priemerovania nakladov a rozlozenie buduci cash-flows)
a diverzifikaciu v rdmci stratégii (pasivne a aktivne investovanie).

Prostrednictvom dividend sa snazi odhadnut’ podhodnotenie a nadhodnotenie akcii
aj Wright (2010)8 v knihe ,, Dividends Still Don’t Lie“. Snazi sa nadviazat' na takzvant
,Dividend Yield Theory*, ktora tvrdi, Ze podhodnotenie a nadhodnotenie akcie mozno urcit’
prostrednictvom porovnania historického dividendového vynosu so sti€asnym. Zakladna
logika je, Ze cena akcie by mala odzrkadl'ovat’ ziskovost' samotnej spoloc¢nosti, a teda aj

vel'kost’ dividendy. Ked’ze dividendovy vynos vypocitame ako pomer dividendy a ceny

" CARLSON, B. Charles.The Little Book of Big Dividends: A Safe Formula for Guaranteed Returns. 1% ed.
New Jersey: John Wiley and Sons, 2010. 168 p. ISBN: 978-0-470-56799-9

8 WRIGHT, Kelley. Dividends Still Don’t Lie: The Truth About Investing in Blue Chip Stocks and Winning in
the Stock Market. 1 ed. New Jersey: John Wiley & Sons, 2010. 209 s. ISBN: 978-0-470-58156-8
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akcie, na zaklade historickych udajov vieme ur€it’ priemerni hodnotu tohto ukazovatel’a,
ktora by mala pre rézne vel'kosti dividend urcit’ primerant cenu akcie. To za predpokladu,
7ze spolo¢nost’ nezmeni predmet svojej, ¢innosti, nestrati konkurenénti vyhodu alebo
nenastani vel'ké technologické zmeny v jej odvetvi, ktoré by vyrazne ovplyvnili jej
schopnost’” generovat' rovnaka turoven zisku. Z toho vyplyva, ze ak cena akcie rastie
rychlejsSie ako zisk, dividendovy vynos klesa anaopak. Autor na zaklade tychto
predpokladov urcil pasma podhodnotenia a nadhodnotenia akcii podla hodnoty ich
sucasného dividendového vynosu.

Inou alternativou Kk hodnotovému investovaniu je investovanie do rastovych
spolo¢nosti. Chng a Ang (2013)° vo svojej publikacii ,,Value Investing in Growth
Companies “ vnasaju prvky rastového investovania do investovania hodnotového. Zacinajt
definovanim hodnotového a rastového investora ako ajrastovej spolo¢nosti.
Prostrednictvom kapitalového zhodnotenia ako aj pasivneho prijmu vysvetluju, preco
kombinacia oboch stratégii dokaze investorovi priniest’ najlep$i pomer rizika a zisku.
Hlavnou myslienkou knihy je vytvorenie takzvaného ,,Jigsaw Puzzle® skladajuceho sa zo
Styroch dielov, ktoré maji investorovi dopomoct’ sa rozhodnut’ pre spravnu investiciu.
Prvym je celkovy biznis model a konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti, druhym je zhodnotenie
manazmentu a vedenia spolo¢nosti. Tieto dva diely zobrali autori z rastovych stratégii, kym
treti a Stvrty diel, ¢isla vo finanénych vykazoch a ohodnotenie spolo¢nosti, boli prebraté
Z hodnotovych stratégii. Autori publikaciu zakon¢uju kapitolami s radami, ako monitorovat’
a riadit’ portfolio zostrojené prostrednictvom ich stratégie.

K vyvoju hodnotového investovania vyrazne prispel Sharpe (1964)° vo svojej praci
A Theory of Market Equlibrium under Conditions of Risk“. Prinos prace, za ktora bol
Sharpe nominovany na Nobelovu cenu, spocival najmé v definovani trhového rizika, na
zaklade ktorého investor ocakava urCity vynos upraveny o bezrizikovu sadzbu. Nasledne
dokaze investor porovnat’ oakavany vynos akcie s pozadovanym trhovym vynosom. Ak by

ocakéavany vynos akcie presahoval trhovy, investor by danu akciu mal ktpit'. Nutné je vSak

dodat’, ze pre fungovanie Sharpeho teorie bolo nutné splnit’ niekol’ko predpokladov, vratane

® CHNG, Victor. ANG, Rusmin. Value Investing in Growth Companies: How to Spot High Growth Businesses
and Generate 40% to 400% Investment Returns. 1% ed. Singapur: John Wiley & Sons Singapore, 2013. 256 s.
ISBN: 978-1118567791

10 SHARPE, Wiliiam. F. 1964. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equlibrium under Conditions of Risk.
In The Journal of Finance, 1964, vol. 19, no. 3, p. 425-442. ISSN: 1540-6261
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nulovych poplatkov pri investovani, bezbariérového akciového trhu, vysokej informovanosti
investora a inych, ktoré dodnes nie su vzdy splnené.

V ¢&lanku ,,The Cross-Section of Expected Stock Returns® Fama a French (1992)*
tvrdili, ze velkost (trhova kapitalizacia) a ,,book-to-market equity ratio*“ (obratene P/B)
z &asti vysvetl'uju rozdiely v priemernych vynosnostiach akcii s podobnym P/E ratio. Dalej
tvrdili, Ze book-to-market ratio ma v danom modeli vac¢siu vysvetlovaciu silu, avsak bez
zahrnutia vel'kosti spolocnosti je tento idaj fundamentalne slaby.

Fama aFrench (1993)'? nasledne nadvidzovali na svoju predosla pracu ana
Sharpeho CAPM model v publikacii ,, Common risk factors in the returns on stocks and
bonds“. Na zéklade svojich predoSlych zisteni, ze Small-Cap firmy dosahuju vAacsi
priemerny vynos ako Large-Cap firmy a firmy s vysokym book-to-market ratio dosahuju
vacsi vynos ako firmy s niz§im book-to-market, navrhli model, ktory okrem trhového rizika
obsiahnutého v CAPM modeli zakomponovava aj riziko velkosti firmy a riziko u¢tovne;j
hodnoty firmy. Zaver ich prace bol, Ze ak su s rizikovym beta faktorom okrem pozadovane;j
vynosnosti skombinované aj velkost’ a uc¢tovna hodnota, model bol v dlhodobom horizonte
15 a viac rokov schopny v diverzifikovanom portféliu predpovedat’ az 95 % pohybu hodnoty
daného portfolia pri zvolenej hladine rizika vyjadrenej faktorom beta.

Lakonishok akol. (1994)2 vo svojej publikacii ,, Contrarian Investment,
Extrapolation, and Risk* testovali mierne odlisnt stratégiu. Rozdelili akcie podl'a book-to-
market ratio na ,,value* a ,,glamour® stocks. Nasledne kazdy rok 30. jina nakupili 30 % akcii
s najvyssim book-to-market ratio a predali 30 % akcii s najniz§im book-to-market ratio za
obdobie 1968-1989. Tato stratégia im priniesla priemerny vynos 6,8 % rocne, pricom
priemerny trhovy vynos za dané obdobie bol 5,9 %. Publik4cia obsahuje testy niekol’ko
dalsich stratégie zohladnujucich, mimo book-to-market ratio, aj P/E ratio a cash flows
jednotlivych spolo¢nosti. VicSina z testovanych hodnotovych stratégii dosahuje lepSiu

vynosnost’ nez priemerny trhovy vynos.

1 FAMA, Eugene, F. FRENCH, Kenneth, R. The Cross-Section of Expected Stock Returns. In The Journal of
Finance, 1992, vol. 47, no. 2, p. 427-465. ISSN: 1540-6261

2 FAMA, Eugene, F. FRENCH, Kenneth, R. Common Risk Factors in the Returns of Stocks and Bonds. In:
Journal of Financial Economics, 1993, vol. 33, no. 1, p. 3-56. ISSN: 0304-405X

13 LAKONISHOK, Josef. SHLEIFER, Andrei. VISHNY, Robert, W. Contrarian Investment, Extrapolation,
and Risk. In: The Journal of Finance, 1994, vol. 49, no. 5, p. 1541-1578. ISSN: 1540-6261
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Hodnotové investovanie vSak nemusi vzdy zaruCovat’ vyssie vynosy. Dany problém
skumal Penman (2018)** vo svojej praci ,,Fundamentals of Value versus Growth Investing
and an Explanation for the Value Trap®. V ¢lanku sa zaoberal, podobne ako Fama a French
(1992), vplyvom ukazovatel'ov E/P (resp. P/E) a B/P (resp. P/B) na ceny akcii v rokoch
1963-2015. Podla jeho zisteni pri danej Grovni P/E prinasali akcie s niz§im P/B vyssi
priemerny vynos, ako tie s vysokym ukazovatelom P/B. Avsak pozoroval, Ze toto ¢islo bolo
zvySené niekolkymi silne rasticimi spolo¢nostami aV celkovych ¢islach bolo
pravdepodobnejsie, Ze nahodne vybrana akcia s vysS$im P/B prinesie vyssi vynos ako akcia
S niz§im P/B.

Od Financnej krizy v roku 2007 sa vSak situdcia s hodnotovym investovanim mierne
zmenila. Lev (2019)* vo svojom ¢lanku ,,Explaining the Recent Failure of Value Investing*
skima vynosnost’ hodnotového investovania od 70-tych rokov. Podrla jeho zisteni, prinasalo
hodnotové investovanie kazdu dekadu od roku 1970 do roku 2009 kladné vynosy. Za danych
40 rokov bolo len 5 takych, pri ktorych by investor skonéil v zapornych ¢islach, a to roky
vysokej inflacie 1980 a 1981, ekonomického ttlmu 1990, 1991 a rok 1999 kedy pri Dot-com
bubline nastal odliv investorov k technologickym spolo¢nostiam atym padom kvoli
zbavovaniu sa menej vynosnych investicii klesala trhova cena hodnotovych akcii. Od roku
2009 po rok 2018 vsak podla jeho metriky hodnotové investovanie neprindsalo takmer
ziadny vynos. Lev tento jav pripisuje najmi nedostatkom v uctovnictve spolo¢nosti, kedy
nie je mozné presne odhadnut’ redlne hodnoty technologickych patentov a 'udskych zdrojov,
preto hodnotové stratégie zalozené na P/B nefunguju tak ako v minulosti. Lev v praci
pokracoval miernou upravou prvotne pouzitej stratégie, kedy do uctovnej hodnoty
spolo¢nosti ¢iastocne zahrnul vydavky na vyvoj a vyskum, ako aj vydavky na budovanie
znac¢ky spolo¢nosti. Po upravach by stratégia priniesla kladné vynosy vo vSetkych rokoch
od roku 2009, hoci by sa stéle jednalo 0 relativne vel’ky pokles oproti predoslej dekade, ktora
podrla jeho modelu predstavovala najlepsie desatrocie pre hodnotové investovanie.

Sloan a Wang (2022)* zase v publikacii ,, Predictable Growth and the Performance

of Value Investing” argumentuju, ze dovodom horsich vysledkov hodnotového

14 PENMAN, Stephen. REGGIANI, Francesco. Fundamentals of Value versus Growth Investing and an
Explanation for the Value Trap. In Financial Analysts Journal, 2018, vol. 74, no. 4, p. 103-119. ISSN: 0015-
198X, DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2494412

15 LEV, Baruch. SRIVASTAVA, Anup. Explaining the Recent Failure of Value Investing. NYU Stern School
of Business, 2019. 29 p. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3442539

16 SLOAN, Richard G. WANG Annika Yu. Predictable Growth and the Performance of Value Investing, In:
SSRN Papers, 2022, 50 p. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3938556
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investovaniaje zmena v presnosti odhadu buduceho EPS. Ich vysledky naznacujt, ze
v minulosti neboli

analytici schopni dostatocne presne odhadnut’ zisk spolo¢nosti. Dnes, najmé vd’aka
velkym korporaciam a ich informovaniu verejnosti 0 novych produktoch, zmluvach
a kapacite vyroby/poskytovania sluzieb, je mozné relativne presne odhadnit’ EPS pre
najblizsie roky. Tym padom investori na zaklade predpokladaného zisku alokuju prostriedky
aj do akecii, ktorych sti¢asné EPS je nizsie (vyssie P/E) a tieto akcie nasledne aj vd’aka dopytu
investorov aj rastu EPS ziskavaji na hodnote a rastu ich trhové ceny.

V praci ,, Going by the Book: Valuation Ratios and Stock Returns® Choi a kol
(2021)Y" sktmajii vztah P/B ratio asuhrnu ostatnych ukazovatelov na vynosy akcii.
Prichaddzaji k zaveru, ze ¢im sa P/B viac odchyluje od relativnych hodnét ostatnych
ukazovatelov, tym horSiu schopnost predvidat budici vyvoj ceny akcie ma. Autori
odportcaju do buducnosti dany ukazovatel pri tvorbe hodnotovej stratégie nepouzivat’.

Feng a kol. (2022)*® vo svojej publikacii ,,Is Value Strategy Still Alive? Evidence
from the Chinese A-Share Market* skiimaju hodnotové investovanie v Cine a porovnavaju
ho s USA. Dospeli k zaveru, ze ¢inske akcie s nizsim P/E vykazovali za obdobie 1999-2020
lepsie vynosy ako akcie s vys$im P/E. Zaroven odporacaju stratégiu, ktord bude kombinovat’
investovanie do americkych aj Cinskych spolo¢nosti, z dovodu nizkej korelacie vynosov
tychto akciovych trhov a tym padom relativne dobrej diverzifikacii portfolia a zabezpeceniu
proti riziku.

Na europskom akciovom trhu skumali hodnotové investovanie Garcia a kol.
(2021)*°. V publikacii ,, Value investing: application of different strategies to equity mutual
funds *“ dospeli k zaveru, ze v podielovych fondoch v Eurozéone vykazuji lepSie vynosnosti

tie kombinujice hodnotovu stratégiu s vyberom akcii s kvalitnym ROA.

7 CHOI, Ki-Soon. SO, Eric a WANG Charles C.Y. Going by the Book: Valuation Ratios and Stock Return.,
In:  Harvard Business School Working Paper Series, 2021, No. 21-126, 49 p. DOIL:
https://doi.org/10.2139/ssrn.3854022

18 FENG, Frank Yulin, a kol. Is Value Strategy Still Alive? Evidence from the Chinese A-Share Market, In:
SSRN Papers, 2022, 63 p. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4029336

19 GARCIA, Juan Manuel Iglesias. GONZALEZ, Luis Otero a SANTOMIL Pablo Duréan. Value investing:
application of different strategies to equity mutual funds. In: Spanish Journal of Finance and Accounting /
Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, 2021, Latest article. 19 p. DOI
https://doi.org/10.1080/02102412.2021.1909318

19


https://doi.org/10.2139/ssrn.3854022
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4029336
https://doi.org/10.1080/02102412.2021.1909318

1.2 Spracovanie problematiky domacimi autormi

V slovenskej literatire sa fundamentalnej analyze venuje Chovancova (2017)%°
v knihe ,,Analyzy na akciovych trhoch”. Spracovava celi problematiku z pohladu
makroekonomického, odvetvového ako aj mikroekonomického. Snazi sa vysvetlit' vplyv
makroekonomickych veli¢in ako HDP, inflacie, urokovych sadzieb, ako aj pohybu
menovych kurzov, zmien fiskalnej politiky a inych faktorov na cely akciovy trh. Za d6lezité
modzeme povazovat aj podrobné vysvetlenie problematiky financnych ukazovatelov
podniku, ako aj ohodnocovaniu podniku astanovenia jeho wvnutornej hodnoty
prostrednictvom r6znych modelov. V knihe sa takisto venuje aj technickej a psychologickej
analyze na akciovych trhoch.

V ramci slovenskej literatiry prisli k zaujimavym zisteniam Baumshl a kol. (2011)
vo svojej publikacii ,, Fundamentdlna analyza akciovych trhov*. VO svojej praci okrem
makroekonomickych modelov skumali aj chovanie akciového trhu na zaklade
mikroekonomickych ukazovatel'ov. Zaujimava je ich uprava takzvaného FED modelu, ktory
sa snazi na zaklade porovnania vynosnosti (ukazovatel’ E/P) indexu S&P 500 a 10-ro¢nych
americkych dlhopisov urcit, ¢i je momentalne relativne podhodnoteny akciovy trh, alebo
dlhopisovy trh. Autori v pévodnom modeli vymenili 10-ro¢né dlhopisy za podnikové
dlhopisy s ratingom Baa. Tvrdia, ze fundamentalne nemdzeme porovnavat vynosnosti
dvoch aktiv s réznymi mierami rizika. Podnikové dlhopisy Baa sa z pohl'adu rizika podl'a
nich podobaju na rizikovost’ indexu S&P 500 najviac. V ramci skimaného obdobia medzi
rokmi 1977 a 2005 spravne odhadli podhodnotenie akcii na konci 70-tych rokov tesne pred
tym, ako v roku 1980 narastol index S&P 500 medziro¢ne o 40 %. Takisto ich model vel'mi
vyrazne predpovedal prasknutie Dot-com bubliny v roku 2000.

Bajus (2011)?? vo svojej praci ,, Manazment portfolia cennych papierov a analyza
investicii* predstavil takzvany Fast test. Prostrednictvom daného testu hodnoti, v akej
kondicii sa firma nachadza. Na zaklade vybranych ukazovatel'ov pridel'uje firme znamky,

ktoré na konci s¢ita. Cim mensie je vysledné &islo, tym je firma podl'a testu v lepsej kondicii.

2 CHOVANCOVA, Bozena. a kol. Analyzy na akciovych trhoch. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017. 343 s.
ISBN: 978-80-7552-796-7

2L BAUMOHL, Eduard, Stefan LYOCSA a Tomas VYROST. Fundamentilna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, 323 s. ISBN: 978-80-8086-191-6.

22 BAJUS, Robert. GLOVA, Jozef. a KADAROVA, Jaroslava. Manazment portfolia cennych papierov a
analyza investicii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. 413 s. ISBN: 978-80-8078-438-6.
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1.3 Vymedzenie zakladnych pojmov

Investori na kapitdlovych trhoch maju na vyber niekolko druhov nastrojov. Za
najpouzivanejSie cenné papiere povazujeme akcie a dlhopisy. V poslednych rokoch
v dosledky nizkych trokovych mier investori presuvali svoje prostriedky z dlhopisov do
akcii. ,,dkcia predstavuje podiel na zdakladnom kapitali spolocnosti. Ma presne stanovenu
menoviti hodnotu, ktord sa udava v peitaznych jednotkdch. “?® (Chovancova, 2016, s. 441).
Akcie su povazované za rizikovejSie investicie ako dlhopisy, nakol'ko nemaji dopredu
definovany vynos v podobe kupoénu a menovitej hodnoty ako dlhopisy. Na oplatku vSak
vacsinou ponukaju vyssi vynos a pri vacsich spolo¢nostiach aj likviditu.

Investor modze zakcie dosiahnut’ bud’ dividendovy prijem, alebo kapitalovy.
Dividenda predstavuje spdsob prerozdelenia Casti zisku medzi akcionarom spolo¢nosti.
Moze sa vyplacat’ pravidelne (Stvrtro¢ne, polro¢ne, rocne, mesacne...) alebo aj nepravidelne
(Speciadlna dividenda, napr. pri dosiahnuti vyrazne vyssSieho ako oc¢akavaného zisku). Na
vyhodnost’ jednotlivych typov prijmov vyrazne vplyva daitiovd politika, kedze dan
z kapitalovych vynosov je vo vic¢sine krajin sveta ina ako dan z dividend.

Akciovi investori sa pred rozhodnutim, do ktorych cennych papierov investovat
rozhoduju na zaklade niekol’kych faktorov. Kym kratkodobi investori sa spoliechaji skor na
technickt a psychologickt analyzu, dlhodobi investori zakladaju svoje rozhodnutia najmé
na fundamentalnej analyze. ,,Fundamentdlna analyza vychddza z predpokladu, Ze akcia ma
svoju vnutornu hodnotu, ktorui mozno stanovit. Akciovy kurz nasledne neustdale osciluje
okolo tejto vniitornej hodnoty.*?* (Musilek, 2011, s. 361, vlastny preklad) Ak je sticasna
trhova cena nizsia ako vnutorna hodnota, akciu povazujeme za podhodnotenu a naopak, ak
je trhovd cena vysSia ako vnutornd hodnota, povazujeme akciu za nadhodnotentl.
Fundamentélna analyza sa taktiez ,,snazi vyuzit' exaktné vypoctové metody posudzovania
financnych ukazovatelov podniku.<?® (Jilek, 2009, s. 96, vlastny preklad).

Spominané metddy fundamentalnej analyzy moZeme sthrnne oznacit za
kvantitativne, nakol'ko pracuji s ¢islami. Existuje vSak aj alternativna cesta v ramci
fundamentélnej analyzy a to kvalitativna analyza. Z tohto pohl'adu sa investori zameriavaju

na perspektivu odvetvia, kvalitu manazmentu spolo¢nosti a ich viziu do budicnosti. Jeden

2 CHOVANCOVA, Bozena. a kol. Financné trhy: Nastroje a transakcie, 2. vyd., Bratislava: Wolters Kluwer,
2016. 664 s. ISBN: 978-80-8168-330-5

24 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN: 978-80-86929-70-5
% JiLEK, Josef. Akciové trhy a investovdni. Praha: Grada Publishing, 2009, 656 s. ISBN: 978-80-247-2963-3
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zo zakladnych konceptov kvalitativnej fundamentalnej analyzy je aj konkuren¢na vyhoda.
Vseobecne tymto terminom referujeme k urcitému faktoru, ktory pozitivne odliSuje firmu
a jej vyrobky od konkurencie. “Hoci firma moze mat’ Siroku Skalu vyhod a nevyhod voci
konkurencii, rozliSujeme dva zakladné typy konkurencnych vyhod: nizku cenu alebo
Specidlne odlisenie vyrobku/sluzby.“?® (Porter, 1998, s. 11, vlastny preklad)

Warren Buffett ako jeden z najznamejsich svetovych investorov, vyberal do svojho
portfolia prave firmy s konkurenc¢nou vyhodou. Jednotlivé firmy a ich konkuren¢né vyhody
posudzoval najmid na zdklade financnych vykazov. Investori moézu ziskat’ informacie
0 spoloc¢nostiach z ich finanénych vykazov. Tri zakladné finan¢né vykazy su:

e Balance sheet (Stvaha) — Vypoveda o stave aktiv, vlastného imania a zavizkov
Vv istom momente. ,,Firma dokdzZe zostavit sivahu pre akykolvek deii v roku.«?’
(Buffett, 2008, s. 19, vlastny preklad). Zvycajne sa zostavuje po kazdom Stvrtroku
a na konci fiskalneho alebo t¢tovného roka.

e Income statement (Vykaz ziskov astrat) — Jeho ulohou je poukazat, aky zisk
vyprodukovala firma za urcité obdobie (Stvrtrok/fiskalny rok). Pozostava z troch
zakladnych casti. Prvou su celkové trzby, d’alSou st naklady a poslednou je
zisk/strata, ktora dostaneme odpocitanim nakladov od trzieb.

e (ash flow statement (Vykaz o peiiaznych tokoch) — Sleduje celkové peniazné toky do
a z firmy za stanovené ¢asové obdobie.

Ak investor nema zaujem investovat do jednotlivych akcii, istd alternativu
predstavuju indexy. Akciové indexy st indikatory zlozené z viacerych akcii, ktoré boli
vybraté na zaklade urCenych kritérii, ako napr. sidlo spolo¢nosti, odvetvie, trhova
kapitalizacia, ziskovost’ alebo vyplacanie dividend. Jednotlivé komponenty indexov mavaju
svoju vahu. V st€asnosti vicsina indexov pridel'uje akcidm vahu bud’ na zéklade trhovej
kapitalizacie, alebo ceny jednej akcie. Existuju aj indexy, pri ktorych ma kazdy komponent
rovnaku véhu.

Medzi najznadmejSie indexy patria indexy:

e Dow Jones Industrial Average, pozostavajtci z 30 vybranych blue-chip spolo¢nosti
kotovanych v USA,

% PORTER, E. Michael. Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance, 2" ed. New
York: Free Press, 1998, 592 p. ISBN: 978-0684841465

2BUFFETT, Mary. CLARK, David. Warren Buffett and the Interpretation of Finacial Statements: The Search
for the Company with a Durable competitive Advantage. 1st ed. New York: Scribner, 2008 224 p. ISBN: 978-
1416573180
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o S&P 500 pozostavajuci z 500 spolo¢nosti kétovanych na americkych burzach
vybranych podla viacerych kritérii. Tento index je dnes povazovany za zrkadlo
amerického akciového trhu.

e NASDAQ 100, ktory ma odrazat’ technologicky sektor v USA.

e Vo zvysku sveta sa sleduju najmé indexy Nikkei 225 (Japonsko), DAX (Nemecko),
EURO STOXX 50 (Eurépa vseobecne) a FTSE 100 (Vel'ka Britania).

Ak chee investor vlozit’ svoje vol'né prostriedky do SirSieho spektra akcii, avsak nema
zaujem vynakladat’ ¢as na kupu a predaj jednotlivych akcii, alternativou mu budt takzvané
ETF’s (Burzovo obchodované fondy). Pre ETF’s je charakteristické, ze ,.investujii do
vymedzenych globalnych a odvetvovych akciovych indexov, dlhopisovych indexov, mien,
komodit pripadne vytvorenych kosov (z akcii, dlhopisov, komodit derivatov).” ?® (Vesela,
2019, s. 301, vlastny preklad). Tato charakteristika umoziuje investorovi investovat’ do
indexov podobnym spdésobom ako do akcii. Tym, Ze s ETF’s obchodované na burze,
poskytuju investorom relativne likvidny nastroj, ktory dokéaze vel'mi presne kopirovat’ ceny
podkladovych aktiv. Ak sa v portfoliu ETF vyskytuju menej likvidné akcie, moze sa stat’, ze
zamestnanci fondu, pripadne algoritmy zodpovedné za kupu a predaj komponentov fondu,
budl natené konkrétny ndstroj ziskat’ za mierne odliSnti cenu. Tato odchylka sa nazyva

tracking error.

1.4 Vymedzenie pojmov vV ramci investi¢nych stratégii

Investicna stratégia predstavuje dopredu stanoveny plan, podla ktorého investor
alokuje svoje zdroje do jednotlivych aktiv. Investor pri zostrojovani svojej stratégie berie
do uvahy najma tri faktory, a to vynos, riziko a likviditu, pricom vzdy musi najmenej jeden
z tychto faktorov obetovat, aby dosiahol zvySenie iné¢ho. Pre vi¢Sinu investorov je
najdolezitej$i vynos. Ten modze byt Vv pripade akcii dosiahnuty bud’ prostrednictvom
kapitalovych vynosov, alebo vyplacanim zisku spolo¢nosti prostrednictvom dividend.
Distribtcia zisku medzi dividendy akcionarom a reinvestovani v ramci spolo¢nosti zna¢ne
ovplyviiuje, ako sa na jej akcie pozeraju investori. Dve zdkladné stratégie, z pohladu

pouzitia zisku ako faktora hodnoty spolo¢nosti, st hodnotové a rastové investovanie.

28 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019, 952 s. ISBN: 978-
80-7598-212-4
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1.4.1 Hodnotové investovanie

Investori, ktori nasleduju stratégiu hodnotového investovania sa snazia najst
spolo¢nosti, ktoré su momentalne na trhu relativne podhodnotené. VSeobecne hl'adaji nizko
zadlzené vysoko vynosné firmy. Z pohladu investicného horizontu mézeme hovorit
0 dlhodobom investovani, nakol’ko trhovej cene akcii chvil'u trva, kym sa dostane na Groven
zodpovedajucu finanénym ukazovatelom. Takisto sa investori vystavujiu mensiemu riziku
ako pri vacsine inych investicnych stratégii, ked’ze prave silna finan¢né situdcia danych
firiem zachytena vo finan¢nych ukazovatelov predstavuje urcity zmierfiovaci vankus
Vv Casoch kriz.

K zakladnym finanénym ukazovatelom radime pomerové ukazovatele. VacSina
Studii zaoberajucich sa hodnotovym investovanim berie do Gvahy dva hlavné pomerové
ukazovatele a to P/E (price-to-earnings) ratio a P/BV (price-to-book-value) ratio.

P/E ratio predstavuje pomer trhovej ceny akcie voc¢i ukazovatel'u EPS (earnings per
share), ¢ize zisku na jednu akciu. Vysledkom je ¢islo, ktoré mézeme interpretovat’ ako pocet
rokov, za ktory firma pri st¢asnej Grovni ro¢ného zisku, vytvori ekvivalent trhovej ceny
akcie. Teda kolko rokov bude trvat, kym sa akcia zaplati. AvSak pri zostavovani tohto
ukazovatela existuje urcitd variabilita, aky zisk analytik pouzije. ,,P/E ratio méze byt
zostavené pouzitim sucasného zisku na akciu, co nam da za vysledok sucasné P/E, takisto
moze byt zostaveny s pouzitim zZisku na akciu za posledné 4 kvartaly, ustiac v ,, trailing “ P/E
alebo ocakavany zisk na akciu v dalsom roku, poskytujic ,, forward* P/E.“* (Damodaran,
2006, s. 452, vlastny preklad) Takisto musi analytik porovnavat’ P/E ratio spolo¢nosti len
voci podobnym spolo¢nostiam, resp. iba V rdmci rovnakého odvetvia. Priemernd hodnota
P/E na americkom trhu sa za poslednych zhruba 100 rokov pohybovala okolo 15, avSak
napriklad v rychlo rasticom odvetvi informaénych technologii méze byt priemerné P/E
vyssie.

Druhym pouzivanym ukazovatelom je P/BV ratio. Tento ukazovatel’ sa na akciu
pozeréa skor z i¢tovného hl'adiska. Do pomeru dava trhova cenu akcie a uctovnli hodnotu
vlastného imania spoloc¢nosti. Zakladna logika je, ze ak vlastné imanie spolocnosti
pripadajtice na jednu akciu je vySSie ako samotna cena akcie, aj Vv pripade najhorSieho

scenara a teda likvidacie spolo¢nosti by investorovi bola vyplatend vysSia suma ako

% DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation“ Security Analysis for Investment and Corporate
Finance, 2nd ed. New Jersey: John Wiley & Sons, 2006, 1373 p. ISBN: 978-0-471-75121-2
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investoval. Tym padom ¢im je P/BV niZsie, tym je akcia priaznivejSia ohodnotena a ak tento
ukazovatel’ klesne pod 1, akcia je definitivne podhodnotena.

Spominané¢ dva ukazovatele spoliechali na udaje vedené¢ v uctovnych knihach.
Finan¢né uctovnictvo je vSak nachylné na chyby a podvody, preto dobrou alternativou k P/E
a P/BV je ukazovatel’ P/S (price to sales). Tento ukazovatel’ dava do pomeru cenu akcie
atrzby na jednu akciu spolocnosti. ,, Vyhodou pouzivania trzbovych pomerovych
ukazovatelov je, zZe vdaka nim je ovela jednoduchsie porovnavat firmy z rozlicnych trhov
S rozdielnymi uctovnymi systémami nez prostrednictvom ziskovych ukazovatelov alebo
ukazovatelov viastného imania. “*° (Damodaran, 2006, s. 453, vlastny preklad)

Pri uvazovani o trhovej cene akcie musime brat’ do ivahy aj zadlzenie spolo¢nosti.
Spolo¢nost’ mdze vykazovat’ vysoké trzby a zisky, avsak ak je to na ukor dlhu, nemusi sa to
pretavit do zhodnotenia samotnych akcii. Pre tento ucel sa vyuziva najméd ukazovatel
Debt/Equity ratio. Ten ddva do pomeru zavizky spolo¢nosti a jej vlastné imanie. Cim je

vysledna hodnota niZsia, tym je situacia v spolo¢nosti lepsia.

1.4.2  Ocenovanie spolocnosti

Ako vhodny doplnok k zdkladnym finanénym ukazovatelom pri hodnotovom
investovani si modely, na odhadnutie vnitornej hodnoty firmy. Analytici vac¢Sinou na
odhadnutie vnutornej hodnoty akcii dospelych spolo¢nosti pouzivajii vynosové metddy. Za
zékladny model mozno povazovat’ modely diskontovanych volnych cash flows (Free Cash
Flows). Pozname dva zakladné FCF modely: Free Cash Flow to Equity (FCFE) a Free Cash
Flow to Firm (FCFF).

PouZivanejsi je model FCFE Tento model sa snazi ohodnotit’ firmu z hl'adiska
akcionarov. Zakladnou myslienkou je, ze sti¢asna hodnota firmy sa bude rovnat’ suctu
vSetkych buducich volnych penaznych tokov (Cisty zisk upraveny 0 investi¢né vydavky,
splatky dlhu, zmeny v pracovnom kapitale, odpisy a vydané dlhové cenné papiere pripadne
uvery) upraveny 0 istil diskontna sadzbu.

Dalsim modelom pouZivanym na odhad vnutornej hodnoty akcii je dividendovy
diskontny model. ,,Vnutorna hodnota kmenovych akcii je podla modelov diskontovanych

dividend dand siicasnou hodnotou ich budiicich vynosov.*** (Hrvol'ova, 2015, s. 332). Medzi

30 DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation Security Analysis for Investment and Corporate
Finance, 2nd ed. New Jersey: John Wiley & Sons, 2006, 1373 p. ISBN: 978-0-471-75121-2

3L HRVOI:OVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. 3. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2015, 501 s. ISBN:
978-80-7478-948-9
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budice vynosy zahrniuje vSetky vyplatené dividendy a v pripade predaja akcie aj jej predajnt
cenu. Takisto pri dividendovom diskontnom modeli musime pocitat’ S rdznymi mierami
buduceho rastu dividendy. Hrvol'ovéa pocita s:

e nulovym tempom rastu (konstantna dividenda),

e rovnomernym tempom rastu,

e dvomi fazami rastu dividendy (dvojstupiiovy model),

e tromi fazami rastu dividend, rastovou, prechodnou a zévere¢nou (trojstupniovy

model).

1.4.3 Rastové investovanie

Alternativu voci hodnotovému investovaniu predstavuje rastové investovanie. Kym
hodnotovi investori sa zameriavaji na kvantitativne ukazovatele, rastovi investori zakladaju
svoje rozhodnutia na zdklade kvalitativnych faktorov, ako manazérska vizia, Sanca prerazit’
v mladom odvetvi, konkurenéna vyhoda alebo bliziace sa uvedenie nového produktu ¢i
sluzby na trh. Spolo¢nosti, ktoré byvaju predmetom rastového investovania ¢asto dosahuju
vzhl'adom k svojej trhovej cene nizky pripadne ziadny zisk. ,,Investori veria, ze cena akcii
sa bude zvysovat spolu so ziskom, ktory by casom mal dobehniit momentdlnu trhovii cenu.“*
(Chng, 2013, s. 24, vlastny preklad). Tym padom zvyknt mat’ rastové spolo¢nosti vyssie P/E
ratio a nizky dividendovy vynos, za ktory investori ako kompenzaciu ocakavaji vacsi

kapitalovy vynos.

1.4.4 Dollar cost averaging

Dollar cost averaging, alebo priemerovanie nakladov je jedna znama investi¢na
stratégia zalozena na jedinom pravidle: ,,Periodicky investovat rovnakii sumu penazi do
rovnakého aktiva bez ohladu na jeho momentdalnu cenu.**® (Edelson, 2007, s. 25, vlastny
preklad). Ak investor dodrzi dané pravidlo, vyhne sa behavioralnym chybam a bude schopny
odolavat’ tlaku na predaj akcii pri zlom cenovom vyvoji akcie. Vdaka rovnakej vyske
periodickej investicie dokaze investor nakupit’ viac akcii, ked” su relativne lacné a naopak,
nakupuje menej, ked st relativne drahé. Takisto tymto investor zabrani, aby cely svoj

majetok investoval v jednom momente, kedy moze byt’ spominana akcia na svojom

32 CHNG, Victor. ANG, Rusmin. Value Investing in Growth Companies: How to Spot High Growth Businesses
and Generate 40% to 400% Investment Returns. 1% ed. Singapur: John Wiley & Sons Singapore, 2013. 256 s.
ISBN: 978-1118567791

33 EDLESON, Michael. Value Averaging: The Safe and Easy Strategy for Higher Investment Returns. 2" ed.
New Jersey: John Wiley & Sons, 2007. 234 p. ISBN: 978-0-470-04977-8
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cenovom vrchole. Jedna sa teda o isty sposob ¢asovej diverzifikacie. Tuto stratégiu by mali
vyuzivat’ strednodobi a dlhodobi investori. Ked’ sa vSak bavime o ve'mi dlhom obdobi, aj
tato stratégia ukazuje svoju slabinu. Tou je nezohl'adnenie inflacie. V investi¢nom horizonte
50 rokov by aj pri relativne nizkych hodnotach inflicie mali pravidelné investicie
Vv neskorsich rokoch omnoho niz$iu vahu ako na zaciatku. Ak investor nebude mat’ $tastie
aprvé dekady zaznamend akciovy trh podpriemerné zisky, tito stratégia moze priniest’

z dlhodobého hl'adiska nizsie ako o¢akavané vynosy.

1.4.5  Value Averaging

Alternativnou stratégiou K priemerovaniu nakladov je Value averaging. VSeobecne
je tato stratégia flexibilnej$ia a zvyc€ajne investorovi prinesie niz§iu priemerni nakupnu cenu
akcii. Na rozdiel od DCA, kedy investor investuje fixni sumu, sa pri VA snazi investor
dosiahnut’ navysenie celkovej hodnoty portfélia o fixn sumu. Pri tomto pristupe vlastne
investor nakupuje v ¢ase rychleho rastu menej akcii, nakol'’ko ¢ast’ z urcenej fixnej sumy,
0 ktoru navysuje portfolio, prichadza z apreciacie samotnych vlastnenych akcii. Tym padom
Setri prostriedky, ktoré uklada do likvidnych aktiv, pri¢om tie mu mozu priniest’ tiez isty,
hoci niz§i, vynos. Naopak ak nastane medvedi trh a cena akcii zacne klesat’, investor musi
dokupovat’ viac akcii, nakol’ko cena portfolia klesa. V tomto pripade pouZije prostriedky,
ktoré mal ulozené z Casov bycieho trhu. V kone¢nom ddsledku to znamena, Ze investor
nakupil menej akcii, ked ich ceny rastli a teda boli mierne nadhodnotené a naopak kupil viac

ked’ klesali a boli mierne podhodnotené.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Hlavnym cielom diplomovej prace je preskimat’ stratégie investovania z oblasti

fundamentalnej analyzy ako v teoretickej rovine, tak aj v praktickej, prostrednictvom ich

premeny do konkrétnej podoby aplikovatel’'nej na realne akciové trhy. Hlavnému ciel'u sme

podriadili aj rieSenie nasledovnych ¢iastkovych cielov:

1.

Zorientovanie sa v ramci problematiky v okruhu vedeckych monografii a vytycenie
a detailna Specifikacia jednotlivych kategorii a pojmov Vv oblasti hodnotového
investovania.

Preskimanie sucasného stavu amerického akciového trhu voci historickym
hodnotam kvantitativnych ukazovatel'ov.

Konkretizacia znamych stratégii na akciovych trhoch s vyuzitim indikatorov S&P
500 a DJIA.

Sformovanie konkrétnej stratégie vyuZivajlcej kvantitativne indikatory

a vyhodnotenie vysledkov stratégie.

V ramci rieSenia problematiky prace sme dospeli k zaveru, Ze je nutné odpovedat’ na

niektoré teoretické otazky, resp. potvrdit’ ¢i zamietnut’ hypotézy. Testovanie pravdivosti

hypotéz a ich nasledné prijatie alebo zamietnutie je rieSené Vv Stvrtej Casti prace. Hypotézami

su:

Hypotéza 1. Doteraz vyuzivané hodnotové stratégie si v sucasnych podmienkach
vyzaduji mierne Gpravy, no stale nesu istii vypovedaciu schopnost’.
Hypotéza 2: Hodnotové investovanie v ramci odvetvia Consumer Staples prinasa

lepsie vynosy upravené o riziko ako benchmark tohto odvetvia.

Hypotézu 1 sa snaZzime dokéazat’ s vyuzitim matematicko-Statistickych metod.

VyuZivame kombinatorickd metodu vypoctu kombinacii:

Kde:

( n ) _ n!
k7 klsx(n—k)!
n = pocet prvkov zékladnej mnoziny,

k = pocet prvkov podmnoziny zékladnej mnoZiny (ndhodne vybrané akcie).
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Vysledky tejto metddy aplikujeme v programe Python, kde sme naprogramovali kod,
ktory dany pocet kombinécii vygeneroval. Po vygenerovani vsetkych kombindcii boli
pouzité Statistické metody aritmetického priemeru a medianu. Nasledne bol pre postudenie
rizikovosti stratégie pouzity aj rozptyl:

L
(n—1)
Kde: n=pocet prvkov mnoziny

X = aritmeticky priemer prvkov mnoziny,

koeficient Sikmosti:

n032(xl n’n,

Kde: n=pocet prvkov mnoziny
X = aritmeticky priemer prvkov mnoziny

o = smerodajna odchylka,

a koeficient $picatosti.
na“Z(xl %)tn; =3

Kde:  n=pocet prvkov mnoziny
X = aritmeticky priemer prvkov mnoziny

o = smerodajna odchylka,

Pri interpretacii vysledkov vytvorenej stratégie sme vyuZili najmi metédu indukcie
a abstrakcie.

Pre otestovanie platnosti hypotézy 2 vyuzivame metody komparacie a metodu
pozorovania. Pri vypoctoch finalnych vynosnosti boli takisto pouzité Statistické metddy
aritmetického priemeru, rozptylu a kovariancie.

Metody komparacie a pozorovania su zaroven pouzité aj v kapitole 3 pri skiimani
momentalnej situdcie na americkych akciovych trhoch prostrednictvom grafov indexov S&P

500 a DJIA. Taktiez sme pri aplikacii zakladnych pomerovych ukazovatel'ov na sucasny
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akciovy trh vyuzili metédu analyzy a vzapiti aj syntézy. Udaje pouZité pre vypolet

ukazovatel'ov boli ziskané zo stranok - Pitchbook, Yahoo! Finance, Macrotrends, ¢i Multpl.
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3 Vysledky prace

Investori si podl'a svojich preferencii urcuji stratégiu, ktord budu pocas

nasledujucich obdobi vyuzivat’ a na zaklade ktorej budu alokovat’ prostriedky do vybranych

aktiv. Na stratégie sa pozeraju z viacerych pohladov, priCom Vramci akciovych trhov

rozliSuji medzi niekol’kymi zakladnymi smermi investovania. Jednym z danych smerov je

rozliSovanie na zéklade samotného zostrojovania portfolia. Z tohto pohladu rozliSujeme

investovanie:

Aktivne — pri tejto stratégii investor analyzuje trh a na zaklade sebou zvolenych
kritérii vyberd konkrétne akcie, ktoré zaradi do svojho portfolia (Stock picking).
Tato stratégia je naro¢nejSia na Cas a naklady spojené s analyzou trhu, preto
investori pozaduju, aby dana stratégia prekonavala pasivny benchmark.

Pasivne — pri tejto stratégii investor nemusi trh analyzovat’. Zhodnotil, ze zvySené
naklady a obetovany ¢as na analyzu mu nestoja za mierne vyssi zisk. Tato stratégia
sa praktizuje bud’ zavesenim sa na konkrétny index (Indexovanie) prostrednictvom

ETF, pripadne investiciou do podielového fondu.

Dal§im smerom, ktorym sa stratégie mozu uberat, je rozdelenie podla kritérii pre vyber

akcii. Z tohto pohl'adu rozliSujeme medzi investovanim rastovym a hodnotovym.

Rastové investovanie predstavuje stratégiu, kedy su akcie vyberané podla
ocakéavaného vyvoja a rastu jednotlivych spolo¢nosti. Neberie sa ohl'ad na vntitornt
hodnotu akcie, ale skor na potencial v ramci rozvoja odvetvia a budicich ziskov.

Hodnotové investovanie predstavuje opak rastového. Hodnotovi investori sa na
zaklade sucasnych fundamentalnych dat snazia na trhu ndjst’ spolo¢nosti, ktorych
akcie st momentéalne podhodnotené a ocakavaju, Ze po urcitom case sa ich cena na

trhu dostane do vyrovnaného stavu.

Z pohl'adu frekvencie investovania mozeme stratégie rozdelit na Buy-and-Hold stratégie

a stratégie priemerovania.

Buy-and-Hold stratégia spociva v investovani jednej sumy naraz a ¢akania na
celkovy vyvoj ceny akcie. Tato stratégia dokaze pri spravnom nacasovani priniest’
investorovi vys§i zisk ako niektora zo stratégii priemerovania, avSak to je
samozrejme spojené s vy$sim rizikom pri poklese ceny, nakol’ko investor pri danej

stratégii nema Sancu korigovat’ priemerni nakupnu cenu akcii.
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o Priemerovanie je spolo¢ny nazov pre stratégie, ktorych principom je pravidelné
investovanie men$ich sum do vybraného kosa akcii, pripadne indexu. Tieto
stratégie so sebou nesti mensie riziko ako Buy-and-Hold stratégie, nakol'ko pri
poklese ceny akcii je investor schopny nakupit’ za rovnaki sumu viac aktiv, tym
padom znizi svoju priemernu vstupna cenu a zaporny vynos portfélia bude menej
vyrazny ako pri Buy-and-Hold stratégii. Pri naraste ceny akcie vSak plati opak,
a teda neskorsie nakupy akcii budua realizované za vyssie ceny, ¢im investor znizi
svoj percentualny zisk. NajzndmejSou priemerovacou stratégiou je Dollar Cost
Averganing (priemerovanie nakladov), pri ktorej investor dookola investuje ti isti
sumu, pripadne Value Averaging, kedy investor pravidelne investuje sumu, ktora

zvys$i hodnotu jeho investicie spolu s kapitalovym ziskom o rovnaku sumu.

Okrem spominanych deleni pozname aj d’alSie Specifika investi¢nych stratégii, ako
diZka obdobia, po¢as ktorého bude oakavany vynos z investicie. Z tohto pohladu pozname
stratégie kratkodobé (do 1 roka), strednodobé (1-5) rokov a dlhodobé (5 a viac rokov).

Inym Specifickym zaberom investi¢nej stratégie moze byt spdsob realizacie zisku.
Z tohto pohladu rozliSujeme stratégie zamerané najmi na kapitadlovy zisk a stratégie
zamerané na pravidelny prijem zo ziskov, teda na dividendy. Pri zamerani sa na dividendy
moZzu investori volit bud’ okamZitu realizaciu zisku spefiaZzenim dividendy, alebo moze byt’
dana dividenda reinvestovana na nakup d’alSich akcii. Tato stratégiu nazyvame Dividend
reinvestment strategy. Jej miernou upravou je Dividend growth strategy, pri ktorej su
naktipené akcie spolocnosti, ktoré maji dlhodobll histériu pravidelného zvySovania
dividendy. Vd’aka tomu investori pocitaju s vysSimi buducimi pefiaznymi tokmi, ktoré budii
reinvestované a tym docielia rychlejsi narast hodnoty celého portfolia.

Pre investorov zvykne byt dolezity aj rizikovy profil svojho portfolia. Z tohto
pohl'adu moézeme rozdelit stratégie na rizikové, vyvaZzené a defenzivne. Z pohladu
budiceho smerovania ekonomiky moéZu investicie smerovat aj do Specifickych
perspektivnych odvetvi a sektorov (sektorové stratégie), pripadne do perspektivnej$ich
geografickych regiénov (regionalne stratégie). V tejto praci sa d’alej budeme venovat’ najma
hodnotovému investovaniu.

Cielom investora pouzivajuceho Specificki stratégiu by malo byt prekonanie
urcitého benchmarku. Vysledky svojej stratégie moze investor porovnavat bud voci

preddefinovanému kosu aktiv, inym investicnym stratégiam alebo celotrhovym indexom.
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Najznamejsie indexy, ktoré predstavuju benchmarky amerického akciového trhu st Dow

Jones Industrial Average (DJIA) a Standard & Poor’s 500 (S&P 500).

3.1 S&P 500

Alternativou k meraniu trhovej vynosnosti predstavuje index S&P 500. Na rozdiel
od DIJIA, ktory je cenovo vazeny, sa vahy v ramci S&P 500 pridel'uju na zaklade trhovej
kapitalizacie. To znamena, Ze najvicSie spoloCnosti na trhu maju najvicSie zastupenie
v ramci indexu. S&P 500 je tvoreny 500 Large-Cap americkymi spolocnost’ami kdtovanymi
na americkych burzach. Spolo¢nosti pochadzaju zo vsetkych 11 odvetvi podla GICS
kategorizacie. Kedze tento index zachytava vSetky odvetvia a zaroven vacSim
spolo¢nostiam produkujicim viac tovarov a sluzieb dava vacsiu vahu, predstavuje o nieco
lepsi obraz celého akciového trhu a zaroven aj americkej ekonomiky.

Na grafe ¢. 1 mézeme vidiet’ vyvoj percentualneho zastipenia jednotlivych odvetvi
Vv indexe S&P 500. Na priereze dokazeme identifikovat’ 4 body, kedy sa vyraznejSie zmenila
odvetvova Struktira indexu. V roku 1980 zastupovali spolo¢nosti z odvetvia energii az 28,99
% celého indexu. Po tomto roku ich podiel vyrazne klesal az na dne$ni trovei 2,06 %. Dalsi
vyrazny bod vidime vroku 2000, kedy wvrcholila Dot-com bublina aceny akcii
technologickych firiem z IT odvetvia dosahovali vysokych hodndt, po splasnuti bubliny sa
v roku 2002 vratili ceny do primeranych vysSok, avSak stdle moZeme vidiet’, Ze podiel IT
spolo¢nosti na indexe oproti obdobiu pred bublinou narastol. Za toto obdobie nendpadne
rastol aj podiel odvetvia finan¢nych sluzieb, ktoré dosiahlo svoj maximalny podiel v roku
2006, ato 22,28 %. Krach investi¢nej banky Lehmann Brothers zroku 2007, ktory
nastartoval finanénu a ekonomicku krizu v rokoch 2008 a 2009, vsak dané odvetvie vyrazne
zasiahol. Od tohto momentu sa podiel daného odvetvia pohyboval okolo 16 a 17 %, pri¢om
po odc¢leneni odvetvia Real Estate v roku 2016 to bolo 13 %. V poslednom roku po
vyraznom raste IT odvetvia na tkor ostatnych predstavuje podiel Finan¢nych sluzieb na
indexe 9,67 %. Poslednt velku zmenu vidime v roku 2018. T4 vSak nebola vyvolana
rychlym néarastom odvetvia Komunikac¢nych sluzieb, ale zmenou v klasifikécii samotnych
odvetvi. Povodné odvetvie Telekomunikacii uZz nadalej neodrdzalo stcasnii formu
komunikacie, preto bolo toto odvetvie zmenené na odvetvie Komunika¢nych sluzieb, do
ktorého boli najmi z IT odvetvia preradené spolo¢nosti socidlnych médii ako Facebook,

Google, Twitter a iné.
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Graf ¢. 1: Zastapenie odvetvi v indexe S&P 500 od roku 1979
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Na grafe ¢. 2 m6zeme vidiet’ aktualne rozloZenie vah v indexe S&P 500. V sucasnosti

jasne prevazuje vplyv IT odvetvia, ktoré tvori takmer 27,9 % celého indexu, pri¢om spolu

s odvetvim komunika¢nych sluzieb (10,8 %) tvoria dohromady 38,7 % indexu.

Graf ¢. 2: Podiel odvetvi v S&P 500 k 1.11.2021 podl’a GICS
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Takéto rozlozenie odvetvi ma vplyv aj na celkovil vynosnost’ indexu. Kym vécsina
starSich odvetvi zahrituje dospelé spolo¢nosti S dlhodobymi sktisenostami, zndmymi
produktami, stalou Struktarou a politikou rozdelovania zisku, odvetvie informacnych
technologii je prave zalozené na inovaciach, ocakavanych budicich ziskoch
a predpokladanom raste. Novodobi investori su preto napriek horSie vyzerajucim
fundamentalnym datam ochotni investovat’ do technologickych firiem na ukor zabehnutych
firiem zo starSich odvetvi, hoci aj s lepsimi fundamentami a tym tla¢ia na rast hodnoty akcii

spoloc¢nosti z novsich odvetvi.

3.1.1 S&P 500 a fundamenty

V ramci hodnotovych stratégii investovania sa pri analyze akcii posudzuje niekol’ko
faktorov. Zakladnym z nich je zisk spolo¢nosti, ktory je vykazovany v Stvrtro¢nych
arocnych spravach. Ztohto zisku sa nasledne bud’ vyplacaji dividendy, alebo je
reinvestovany do spolo¢nosti. Pomer medzi vyplatenou dividendou a celkovym ziskom na
akciu, z ktorého bola vyplatena sa nazyva dividendovy vyplatny pomer alebo aj dividend
payout ratio.

Ukazovatel’, na ktory sa pri posudzovani podhodnotenia nadhodnotenia pozera ako
na prvy, je P/E ratio. Ako sme uz spominali, pocita sa ako pomer zisku na akciu a ceny
samotnej akcie. Priemerné mesa¢né P/E od roku 1927 malo hodnotu 19,943, no pre velmi
vysoké hodnoty pocas roku 2009, ktoré na par mesiacov vyskocili z20 na 120 bude
objektivnejSie pouzit’ median z daného obdobia, ktory mal hodnotu 17,86. Priemerné P/E za
nami sledované obdobie od zaciatku roku 2010 ma hodnotu 21,54 a median je 21,44.

Na grafe €. 3 vidime vyvoj S&P 500 a jeho P/E od roku 2010. Zelend a ¢ervena Ciara
zndzornuju priemerné hodnoty P/E za roky 2010-2021, resp. 1927-2021. MoéZeme
pozorovat’, Ze ak by sme brali dlhodobu historickil hodnotu P/E ako zdkladny faktor pre
posudzovanie nadhodnotenia a podhodnotenia akciového trhu, tak vidime, Ze naposledy bol
trh reprezentovany indexom S&P 500 podhodnoteny v roku 2014. Blizko k tomuto stavu
sme mali aj pri korekcii z konca roka 2018, no tam hodnota P/E spadla na 19,39, ¢o je stale

vyssie ako nami pouzita hodnota 17,86.

3% S&P 500 P/E ratio chart, Macrotrends, online [cit. 9. 12. 2021], Dostupné na:
https://www.macrotrends.net/2577/sp-500-pe-ratio-price-to-earnings-chart
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Graf ¢. 3: Vyvoj S&P 500 a jeho P/E ratio od roku 2010
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Momentalna trovenn P/E 28,43 predstavuje nadpriemerni hodnotu aj z dlhodobého
hladiska, aj z pohl'adu nami sledované¢ho obdobia, ¢o znaci relativne vysoké momentélne
nadhodnotenie S&P 500.

Ukazovatel’ P/E sa meria prostrednictvom EPS. Tato metrika ndm hovori, kolko
dolarov zisku pripada na jednu akciu spolo¢nosti, v naSom pripade indexu. Na grafe ¢. 4
mame zobrazené hodnoty indexu za rovnaké obdobie ako pri P/E (2010-2021) a spolu s tym
aj hodnoty ukazovatel'a EPS. Osi grafu sme upravili tak, aby obe linie zacinali v rovnakom
bode a takisto sme upravili jednotky osi tak, aby pohyb indexu percentualne zodpovedal
pohybu EPS. Z grafu dokazeme vy¢itat’, ze ak berieme ako zakladny bod parity pomer medzi
indexom a EPS z 1.1.2010, akciovy index az do druhej polovice roku 2014 vykazoval nizsie
hodnoty ako prislusny zisk na akciu. V tomto obdobi by na zédklade daného ukazovatel’a bol
index mierne podhodnoteny. Nasledne sa vSak trend otocil a S vynimkou korekcie z konca

roka 2018 uz uroven EPS nedosiahla na S&P 500 podl'a nami uréene;j parity.
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Graf ¢. 4: Vyvoj S&P 500 a prislichajuceho EPS od roku 2010
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Vel'mi zaujimavym ukazovatelom je aj velkost' dividendy na akciu. ViacSinou
modzeme tvrdit, Ze vacSia dividenda znamena vysSiu vnaitorni hodnotu akcie. Vynimku
tvoria akcie, ktoré vyplacaju prili§ velku cCast’ celkového zisku ako dividendu. Tieto
spoloc¢nosti riskuju, ze pri ozndmeni horsich vysledkov budu musiet’ znizovat’ alebo tiplne
rusit’ svoje dividendy, ¢im si poSkodia povest’ a s vel'kou pravdepodobnost'ou sa ich mnoho
investorov zbavi, ¢o bude tlacit’ ich cenu smerom dole.

Na grafe ¢. 5 mame znazorneny vyvoj S&P 500 a dividendy na jednu akciu, pri¢om
osi boli upravené rovnakym spdsobom ako u predoslého grafu a taktiez bola zvolena parita
zdna4. 1.2010. Z grafu vidno silni korelaciu medzi rastom hodnoty indexu a vyplacanych
dividend. Podhodnotenie indexu mozeme konstatovat' opét’ v rokoch 2015 a 2016 ana
velmi kratku dobu aj po konci prvej viny pandémie Covid-19. Zaujimavé vsak je, ze po
tomto kratkom obdobi podhodnotenia sa rast vyplacanych dividend uplne zastavil. Naopak
index rekordne rychlo rastol. V dneSny denn na zaklade tohto ukazovatela moéZeme

konstatovat’ silné nadhodnotenie indexu.
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Graf ¢. 5: Vyvoj S&P 500 a prisluchajucej dividendy na akciu od roku 2010
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Ukazovatel’, ktory sa da velmi dobre vyuzit na meranie podhodnotenia resp.
nadhodnotenia je Earnings yield. Earnings yield vyjadruje podiel zisku akcie oproti cene
akcie. Inymi slovami, je to prevratena hodnota P/E. Tento ukazovatel je pre nas zaujimavy
najmi tym, ze jeho ndsobkom si vieme urcit’ ofakavani hodnotu prisluchajiiceho aktiva.
Zistime si dlhodobu priemernt hodnotu ukazovatel’a a nasledne jeho prevratenou hodnotou
multiplikujeme ukazovatel' EPS. Takto zo sti¢asného EPS dostaneme hodnotu akcie, ktora
by zodpovedala stavu sveta s beznou ziskovost'ou.

Na grafe ¢. 6 sme sa pokusili tito myslienku aplikovat’ na S&P 500. Priemerny
Earnings yield S&P 500 od roku 1960 je 7,05 %.% Pri po¢itani tohto ukazovatela vsak
musime brat’ ohl'ad aj na historicku Struktaru indexu. Ako sme videli vysSie na grafe €. 1,
vahy jednotlivych odvetvi sa pocas poslednych 40 rokov vel'mi zmenili, a to najma narastom
odvetvia informacnych technologii. Ked'ze toto odvetvie je Specifické tym, ze mava
V porovnani s cenami akcii relativne nizke zisky, nakolko investori su ochotni zaplatit’
prémiu za buduci rast, vypocitali sme si radSej priemer od roku 2002, kedy sa po prasknuti

Dot-com bubliny zhruba ustalilo sektorové zloZenie S&P 500. Priemer ma hodnotu 5,56 %

35 S&P 500 yearly fundamentals, Ney York University Stern School of Business, online [cit. 9. 12. 2021],
Dostupné na: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/spearn.htm
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a median za rovnaké obdobie je 5,58 %. Touto hodnotou spolu s EPS vymodelujeme
ocakavanu hodnotu indexu, ktort by mal mat’ za danej priemernej Grovne Earnings yield.
Cela vyznacena plocha grafu ukazuje hodnotu indexu S&P 500, pricom modra Cast’
je podmnoZina, ktord vyjadruje prave vymodelovanu ¢ast’ hodnoty indexu. Naopak oranzova
Cast’ predstavuje prémiu, ktortl investori platili navySe vV danom case pri nakupe akcii indexu.
Z vyvoja oboch casti vidime, Ze takmer pocas celého obdobia ndm ukazovatel’ signalizoval
nadhodnotenie indexu. Relativne blizko k modelovanej hodnote bol index v rokoch 2010,
2013 a 2014. Od roku 2015 sa oranzova ¢ast’ prémie postupne zvySovala, opét’ s vynimkou
korekcie z konca roka 2018. K 1. 12. 2021 mal index cenu 4 686,75 USD, kym nas
vymodelovany index mal hodnotu 2 944,79 USD. Jedna sa tak o 37,17%-né nadhodnotenie

indexu.

Graf ¢. 6: Modelovany index S&P 500 na zaklade Earnings yield od roku 2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade vidajov z https://finance.yahoo.com/ a _https://www.multpl.com/s-p-500-
earnings

Ukazovatel' Earnings yield je zaujimavy aj preto, ze vd’aka nemu dokdzeme
modelovat’ nielen podhodnotenie/nadhodnotenie akcii v ramci svojich historickych
ziskovych hodnét, ale dokazeme porovnat’ vynosy akcii s dlhopismi. Konkrétne porovname
Earnings yield s roénym vynosom konkrétnej triedy dlhopisov, pricom predpokladame, ze

medzi tymito aktivami plati pri zohl'adneni miery rizika substituény vzt'ah.
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Na grafe ¢. 7 vidime vyvoj Earnings yield S&P 500 a vynosu 10 ro¢nych americkych
dlhopisov. Do konca roku 2013 pozorujeme inverzny vztah medzi vynosom 10-ro¢nych
americkych dlhopisov a Earnings yield indexu S&P 500. Od roku 2014 vsak
zaznamenavame silny pozitivny korela¢ny vzt'ah medzi tidajovymi radmi. Z grafu takisto
vidime, Ze zhruba od roku 2018 pozorujeme isté ¢asové oneskorenie, S tym, Ze vynosy
dlhopisov predbiehali Earnings yield S&P 500.

Graf ¢. 7: Vyvoj Earnings yield S&P 500 a vynosov 10-ro¢nych americkych dlhopisov
od roku 2010

Earnings yield S&P 500 vs 10yr US treasury yield
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade tidajov z https://finance.yahoo.com/ a https://www.multpl.com/s-p-500-
earnings

Celkovo vSak rozdiel medzi tymito dvomi ukazovatel'mi zostaval za posledné 3 roky
relativne stabilny, nenaznacujic ziadnu zmenu V relativnom podhodnoteni/ nadhodnoteni

akciového trhu voci dlhopisom.

3.2 Dow Jones Industrial Average
DJIA je druhym najstar§Sim americkym akciovym indexom. Pozostava z akcii 30

Large-cap blue-chip spoloénosti kotovanych na americkych burzach.® Tieto spoloénosti su

3 S&P Dow Jones Indices. Dow Jones Industrial Average. online [cit. 9. 12. 2021], Dostupné na:
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average/#overview
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vyberané komisiou Wall Street Journal, pricom k zmenam v ramci skladby indexu dochadza
oproti inym indexom zriedkavejsie. Jednd sa o cenovo vdzeny index, ¢o znamena, ze kazdej
akcii tvoriacej index je priradend vaha na zaklade samotnej ceny akcie. Tieto ceny akcii sa
na konci s¢itaju a vydelia takzvanym ,,divisorom*, ktory ma index upravit’ o nasledky stock
splitov, a nasledne je takto uréend hodnota samotného indexu.

Na grafe ¢. 8 mézeme vidiet’ vyvoj samotného indexu od roku 2010. Pozorujeme
konstantny rastovy trend takmer pocas celého obdobia. Index svoj rast mierne spomalil
zhruba na 1,5 roka od zaciatku 2015 po druht polovicu 2016, no nasledne v d’alSom roku
vyrazne zrychlil tempo rastu. Od zaciatku roku 2018 je vyvoj indexu charakterizovany
relativne velkymi vykyvmi a korekciami. Celkovy rastovy trend to vSak neovplyvnilo. Pri
porovnani s S&P 500 moZeme tvrdit, Ze post Covidovy rast nebol taky vyrazny ako u S&P

500, no napriek tomu index aj v Novembri 2021 prekonal svoje predoslé maxima.

Graf ¢. 8: Vyvoj DJIA od roku 2010
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38000
33000
28000
23000
18000
13000

8000

’9\9 &
AN A R G A . S G G R

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z https://finance.yahoo.com/

DJIA zvykol byt orientovany na tazké priemyselné odvetvia. S nastupom 4.
priemyselnej revolucie sa vSak skladba akciového trhu a teda aj samotného indexu vyrazne
zmenila. Na grafe ¢. 9 m6zeme vidiet’ vahu jednotlivych sektorov podl'a klasifikacie GICS
v ramci DJIA. Sektor informaénych technoldgii predstavuje najvyznamnej$iu sucast’ indexu

s vahou 22,9 %, nasleduju relativne podobne zastupené odvetvia zdravotnej starostlivosti
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(16,7 %), finan¢nych sluzieb (16 %), cyklického odvetvia (15,6 %) a priemyselného
odvetvia (14,6 %). Ostatné odvetvia zaostavaju, priCom odvetvia dopravy a komunalnych

sluzieb v indexe zastiipenie nemaju.

Graf ¢. 9: Podiel odvetvi v DJIA k 10. 12. 2021 podl’a GICS

DJIA podla odvetvi 9.12.2021
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Zdroj: Vlastmé spracovanie na zdklade tidajov z https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-
industrial-average/#overview

Pri pohl'ade na samotné komponenty si mozeme v§imnut’, Ze rozdiel medzi vahami
jednotlivych akcii je zna¢ny. V tabulke ¢. 1 vidime konkrétne rozdelenie vah jednotlivych
akcii k 10.12.2021, pricom akcia spolo¢nosti UnitedHealth Group Incorporated mala
najvyssiu vahu 8,73 %, ¢o je v porovnani s 5 akciami s najmensou vahou (do 1,03 %)
vyrazny kontrast. Najviac akcii (10) sa nachadza v rozmedzi 3 — 4 %, ¢o zhruba sedi

s jednoduchym aritmetickym priemerom vah (3,33 %) pri pocte 30 akcii v indexe.
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Tabul’ka ¢. 1: Vahy akcii v indexe DJIA k 9. 12. 2021

SPOLOCNOST TICKER CENA AKCIE VAHA
1 UnitedHealth Group Incorporated UNH 473,32 8,73%
2 Home Depot Inc. HD 411,8 7,60%
3 Goldman Sachs Group Inc. GS 396 7,31%
4 Microsoft Corporation MSFT 332,54 6,13%
5 salesforce.com Inc. CRM 263,57 4,86%
6 McDonald's Corporation MCD 262,34 4,84%
7 Amgen Inc. AMGN 212 3,91%
8 Boeing Company BA 207,2 3,82%
9 Visa Inc. Class A VZ 210,6 3,89%
10 Honeywell International Inc. HON 205,75 3,80%
11 Caterpillar Inc. CAT 204,03 3,76%
12 | 3M Company MMM 176 3,25%
13 | Apple Inc. AAP 174,19 3,21%
14 Nike Inc Class B NKE 167,7 3,09%
15 | American Express Company AXP 167,98 3,10%
16 | Johnson & Johnson JNJ 165,72 3,06%
17 JPMorgan Chase & Co. JPM 160,2 2,96%
18 | Travelers Companies Inc TRV 153,35 2,83%
19 | Walt Disney company DIS 153,1 2,82%
20 | Procter & Gamble Company PG 153,31 2,83%
21 | Walmart WMT 138,45 2,55%
22 | IBM IBM 123,57 2,28%
23 Chevron Corporation CvX 118,13 2,18%
24 Merck & Co. Inc. MRK 72,85 1,34%
25 Cisco Systems Inc. CSCOo 57,68 1,06%
26 | Coca-Cola Company KO 54,92 1,01%
27 Dow Inc. DOW 54,39 1,00%
28 Intel Corporation INTC 50,55 0,93%
29 Verizon Communications Inc VZ 50,15 0,93%
30 | Walgreens Boots Alliance Inc WBA 49,16 0,91%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov z https://finance.yahoo.com/

Nakol’ko kritéria pre zaradenie do DJIA st smerované k dobrym fundamentom,
modZeme index povaZovat' za viac hodnotovo orientovany ako iné celo-trhové americké
indexy (S&P 500, Russell 3000...). Specifikom indexu je, Ze nema striktne nastavené
kvantitativne kritéria, ktoré musia spolo¢nosti spiiat, aby bolo ich zaradenie do indexu
zvazované. Akcie su prehodnocované kvalitativne a to konkrétne piatimi I'ud'mi, dvomi
z Wall Street Journal a tromi expertmi zo Standard&Poors. Preto aby bola akcia zaradena

do indexu, musi ,,zvy¢ajne mat’ excelentnt reputaciu, demonstrovat’ udrzatel'ny rast a musi
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vyvolavat’ zaujem velkého poétu investorov.“®” (vlastny preklad. 11.12.2021) Zarovei sa
monitoruje aj cena akcie, nakol’ko sa jednd o cenovo vazeny index. Maximalne rozpitie,
ktoré komisia akceptuje, je 10 nasobok ceny najlacnejSej akcie. Ak niektora akcia v ramci
indexu tato hranicu prekroé¢i, musi sa index prehodnotit’.

Ked'Ze jednym kritériom, ktoré komisia zvazuje, je reputacia, v indexe preto najdeme
hlavne dospelé spolo¢nosti platiace slusné dividendy. Dividendovy vynos predstavuje spolu
s P/E ratio a P/BV ratio hlavni metriku, na zaklade ktorej investori posudzuju vnutornu
hodnotu akcii spolo¢nosti. DJIA index preto pre hodnotovych investorov predstavuje akysi
uzs§i zoznam akcii, medzi ktorymi pravdepodobnejSie ndjdu akcie s relativne vysSou

vnutornou hodnotou.

3.2.1 Dogs of the Dow
O’Higgins (2000) vo svojej knihe ,,Beating the Dow**® definuje hodnotovi stratégiu

,Dogs of the Dow* (DoD). V ramci tejto stratégie si investor na zaciatku roka vybera 10
akcii zindexu DJIA snajvys$sim dividendovym vynosom a alokuje rovnaké mnozstvo
penazi do kazdej akcie. Po roku ich preda a nasledne tento postup opakuje kazdy rok.
Hlavnou myslienkou autora je, ze Blue-chip spolo¢nosti nemenia svoje dividendy pri
kratkodobych vykyvoch obchodného cyklu, naopak svoju dividendova politiku drzia
rovnaku. Tym padom, ak trh na zéklade konca stic¢asného obchodného cyklu akcie danej
spolo¢nosti predava a tlaci cenu nadol, nastane podhodnotenie tejto spolo¢nosti, avSak Blue-
chip firma v takychto ¢asoch svoju dividendova politiku nemeni, a teda pri poklese ceny
a stabilnej dividenda rastie dividendovy vynos. Tie Blue-chips, ktorych cena klesla najviac
a s momentalne najviac podhodnotené zvyknti mat’ nasledne najvyssi dividendovy vynos.
Po ur¢itom Case, ked’ obchodny cyklus dosiahne dno a znovu nastava faza expanzie by akcie
danych spolo¢nosti mali rast’ rychlejSie ako trh, nakolko st viac podhodnotené.

Existuje viacero variantov danej stratégie, medzi nimi aj takzvana Stratégia “Small
Dogs of the Dow*. T4 je v principe rovnakd ako povodna DoD stratégie s rozdielom, ze
investor si nevybera 10 akcii s najvyssim dividendovym vynosom (DoD-10), ale len 5

(DoD5). S takto upravenou stratégiou pracuju aj Kim o kol. (2020), pri¢om ju navyse V praci

37 Index construction methodology, Standard & Poors online [cit. 9. 12. 2021], Dostupné na:
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-averages.pdf

38 O’HIGGINS, Michael. DOWNES, John. ,,Beating the Dow*, 2nd ed. New York: Harper Perennial, 2000.
300 p. ISBN: 978-0066620473

44


https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-averages.pdf

,,Does the Dogs of the Dow Theory Work at the Sectoral Level? “*° skiimali na odvetvovej
urovni. Autori konStatuju, ze vynosy stratégie pre jednotlivé odvetvia prekondvaju
priemerné vynosy jednotlivych odvetvi, no dodévaji, ze po zaratani nakladov na
obchodovanie a danovych nakladov st dané vynosy zanedbatel'né.

V tabulke ¢ 2 sme porovnavali medziroéna vynosnost DoD-10, DoD-5

s medziro¢nou vynosnostou DJIA a S&P 500.

Tabul’ka ¢. 2: Nominalne porovnanie vynosov DOD-10, DoD-5, DJIA a S&P 500 od
roku 2010

DoD - 10 DoD-5 DJIA S&P 500
2010 12,63% 10,65% 10,27% 12,26%
2011 9,92% 11,93% 6,23% 0,41%
2012 3,46% 1,79% 8,19% 14,51%
2013 24,97% 27,01% 22,58% 25,27%
2014 8,20% 10,43% 8,46% 12,35%
2015 -2,16% 0,51% -3,84% -2,21%
2016 18,29% 23,23% 15,94% 12,18%
2017 18,84% 19,62% 24,86% 19,40%
2018 -3,98% 2,89% -5,95% -6,89%
2019 10,94% -2,44% 23,66% 29,79%
2020 -13,14% -12,84% 4,69% 15,84%
2021 6,70% 7,66% 18,19% 24,19%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z: https://www.macrotrends.net/ a https://finance.yahoo.com/

V tabul’ke moZno vidiet' zmieSané vysledky oboch stratégii. DoD-10 mala lepSie
vysledky ako DJIA len v 6 skiimanych rokoch z 12. DoD-5 zase v7 z12 rokov.
Z vyrovnanych vysledkov by sme skor usudzovali, Ze vyber konkrétnych 10, ¢i 5 akceii podl'a
dividendového vynosu nijako nezvySuje Sancu na prekonanie trhovych vynosov. Kym
v minulosti tieto stratégie zvykli prinasat’ vyssie vynosy, V dnesnej dobe vyrazného rastu
technologickych spolo¢nosti, ktoré sa nevyznacujii vyplacanim dividend, uz DoD-10
a DoD-5 zaostavaju za vynosmi indexov, ¢o naznacuje aj jediny relativne UspeSny rok
stratégii (2018) z poslednych 5 v porovnani s obomi indexmi.

Stratégia DoD je Casto podrobovana kritike. Jednak preto, Zze samotné portfélio je
rovnako vazené na rozdiel od DJIA, ktory je cenovo vazenym indexom naznacujuc, ze pri

danej stratégii by sa vynosnost’ mala porovnavat’ s inym benchmarkom,; takisto aj z dévodu,

39 KIM, Hoh-Khul. NGUYEN, Michelle a ARBET Kyle. Does the Dogs of the Dow Theory Work at the
Sectoral Level?, In: International Journal of Economics and Finance. 2020, vol. 12, no. 9, p 46-52.
ISSN 1916-971X, DOI: https://doi.org/10.5539/ijef.v12n9p46
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ze vysoky dividendovy vynos nemusi byt nutne znakom kvalitnej spolo¢nosti, ale moze byt
znakom nedavneho opravneného prepadu ceny, zatial’ co dividenda spolo¢nosti tomu este
prisposobena nebola. Rozhodli sme sa preto mierne tato stratégiu upravit. Ked'ze v DJIA sa
nachadzaju dospelé spolo¢nosti platiace dividendy, pri snahe dosiahnut' ¢o najvacsi
kapitalovy zisk by bolo dobré sa v ramci ziskovych spolo¢nosti zamerat’ nie na tie, ktoré
maju najvyssi dividendovy vynos, ale tie, ktoré najvicsiu cast’ zisku reinvestuju. Toto
zistime podla dividendového vyplatného pomeru, ktory nam hovori kol’ko percent zisku
bolo vyplateného v dividendach. Cim niz§ia hodnota tohto ukazovatel’a, tym viac zisku bolo
zadrZzaného v spolo¢nosti na reinvestovanie a tym padom by sme mohli ocakavat’ vyssi
kapitalovy vynos.

Postupovali sme podobne ako pri DoD stratégii. Ziskali sme vSetky potrebné tidaje
a vypocitali potrebné pomerové ukazovatele. Kvoli Specifiku DJIA o kvalitativnom vybere
akcii miesto kvantitativneho sme pri niektorych akciach, ktoré dosiahli stratu, resp. nemali
ziadny zisk no napriek tomu zostali v indexe, museli upravit’ poradie a zaporné a nulové
hodnoty dividendového vyplatného pomeru sme z nasho rebricku vylaéili. Po zoradeni akcii
v jednotlivych rokoch sme si vypocitali vynosnosti stratégie v jednotlivych rokoch.
V tabulke ¢. 3 vidime rocné vynosy nasej stratégie, DJIA a S&P 500. Navyse sme do
tabul’ky zaradili aj kizavy priemer vynosov za posledné 3 roky z dovodu zobjektivnenia
vysledkov vd’aka miernemu okresaniu dopadu ,,outlier rokov s vel'mi vysokym/nizkym

vynosom.

Tabulka €. 3: Porovnanie upravenej stratégie DOGS s DJIA a S&P 500

Dogs DPR  Dogs MA(3) DJIA DJIAMA(3) = S&P500  S&P 500 MA(3)

2010 4,15% 10,27% 12,26%

2011 2,90% 6,23% 0,41%

2012 6,71% 4,59% 8,19% 8,23% 14,51% 9,06%
2013 22,61% 10,74% 22,58% 12,33% 25,27% 13,40%
2014 11,46% 13,59% 8,46% 13,08% 12,35% 17,38%
2015 1,88% 11,98% -3,84% 9,07% -2,21% 11,80%
2016 18,31% 10,55% 15,94% 6,85% 12,18% 7,44%
2017 24,26% 14,82% 24,86% 12,32% 19,40% 9,79%
2018 0,35% 14,31% -5,95% 11,61% -6,89% 8,23%
2019 33,31% 19,31% 23,66% 14,19% 29,79% 14,10%
2020 14,06% 15,91% 4,69% 7,47% 15,84% 12,91%
2021 22,77% 23,38% 18,19% 15,51% 24,19% 23,27%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z: https://www.macrotrends.net/ a https://finance.yahoo.com/
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Ked’ sa pozrieme na hodnoty medziro¢nych vynosov, vidime Ze stratégia predbehla
oba indexy v 4 rokoch z 12, DJIA predbehla v 8 z 12 a S&P 500 v 6 z 12. Pri pohl'ade na
kizavé priemery za posledné 3 roky viak pozorujeme zaujimavu vec a to fakt, Ze od roku
2015 bol tento ukazovatel' vyssi ako v pripade oboch indexov. Vysledky mozeme
interpretovat’ tak, ze ak by investor zacal investovat' prostrednictvom nasej stratégie
kedykol'vek od roku 2013 do roku 2019, mal by zaruceny vyssi vynos ako poskytoval

samotny trh.

33 ETF

Ro&zne investi¢né stratégie pouzivaju aj ETF a iné fondy. My sme sa rozhodli skimat’
fondy od spolo¢nosti Invesco. Konkrétne porovname pasivny fond sledujtici S&P 500, fond
RPV, ktory by mal predstavovat hodnotovu investicni stratégiu a RPG, ktory by mal
predstavovat’ rastovi investi¢nu stratégiu. V naSom porovnani sme sa rozhodli ignorovat’
poplatky za jednotlivé fondy, nakol'ko sa nesnazime zistit’ presni vynosnost’, ale relativne
vynosy medzi jednotlivymi stratégiami.

Blizsie si predstavime ETF RPV. Tento fond je zalozeny na kopirovani indexu S&P
500 Pure Value?. Jeho protichodnym ETF je RPG, ktoré zase trackuje S&P 500 Pure
Growth index. Na zostrojenie a vyber akcii do indexov vyc¢lenilo Standard & Poors presna
metodologiu.** V tabulke ¢&. 4 vidime vymenované faktory, podl'a ktorych sa akcie zarad'ujt

do jedného z troch kosov, Value, Growth a Blended.

Tabulka ¢. 4: Kritéria Invesco pre zaradenie akcii do koSov

GROWTH VALUE

Trojrocna zmena EPS / Sui¢asna cena akcie ‘ P/BV — price to book value
Trojro¢ny rast trzieb na akciu ‘ P/E — price to earnings
Momentum (12 mesa¢na zmena ceny V %) ‘ P/S — price to sales

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-style.pdf

4 ETF RPV basic information, Invesco, online [cit. 9. 12. 2021], Dostupné na:
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-
averages.pdfhttps://www.invesco.com/us/financial-products/etfs/product-
detail?audienceType=Investor&ticker=RPV

4 Index construction methodology, Standard & Poors online [cit. 9. 12. 2021], Dostupné na:
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-
averages.pdfhttps://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-style.pdf
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Po ziskani vstupnych dat sa kalkuluju spominané ukazovatele. Pred tym st vSak
vstupné data winsorizované po 90. percentil (extrémne hodnoty nad 90. percentil su zmenené
prave na hodnoty prisluchajice tomuto percentilu). Kalkulacia pokracuje Standardizovanim
udajov, prostrednictvom od¢itania aritmetického priemeru jednotlivych ukazovatel'ov
celého indexu od ukazovatelov jednotlivych akcii. Tento rozdiel je nésledne vydeleny
smerodajnou odchylkou celého indexu. Takto postupujeme pri kazdom zo 6 faktorov,
pricom pre kazdi akciu je nasledne vypocitané Growth a Value skore. Growth skore sa bude
rovnat’ priemeru Standardizovanych hodnét troch growth faktorov a value skore bude naopak
rovné priemeru Standardizovanych hodnot troch value faktorov. Nasledne su akcie rozdelené
do spominanych troch kosov, pricom konecna trhova kapitalizacia kazdého kosa by mala
byt rovnaka. Po rozdeleni akcii do kosov sa konstruuji value a growth indexy, avsak len
z Value a Growth kosa. V indexoch je akciam pridel'ovana vaha na zaklade relevantného
skore k danému indexu (growth, value). Zaroven vsetky outliers so skore nad 2,0 su na tomto
skore zastropovane.

Na zaklade spomenutého mézeme tvrdit,, ze ETF sledujtice Pure Value index vlastne
vyuziva istl formu hodnotovej stratégie. Na grafe ¢. 10 mdzeme vidiet porovnanie
vynosnosti IVE ETF (S&P 500), RPV (value) a RPG (growth). Pozorujeme, Ze od zaciatku
nami skiimaného obdobia v roku 2010 sa hodnotova aj rastova stratégia reprezentovana
danymi ETF drZala na vyS$Sej vynosnosti ako samotny index. Zhruba do zaciatku roku 2017
si obe stratégie drzali priblizne rovnaké vynosnosti. Po tomto obdobi vSak rastova stratégia
vyrazne zrychlila svoje tempo rastu, kym hodnotova stratégia od roku 2018 do roku 2020
stagnovala a mierne ju dohanal aj samotny index. Nasledne pri prepade akciovych trhov
pocas prvej viny pandémie Covid-19 sa dokonca relativne vynosnosti od roku 2010

vyrovnali, no o necely rok hodnotova stratégia nabrala spat’ svoj naskok.
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Graf €. 10: Porovnanie ETF sledujiceho S&P 500 s rastovym a hodnotovym ETF

Vyvoj S&P 500 ETF v porovnani s value a growth ETF
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Zdroj: Viastné spracovanie na zdaklade udajov z https://finance.yahoo.com/

K poslednému skiimanému diiu 10.12.2021 by pri bazickom dni 4.1.2010 priniesla

hodnotova stratégia investorovi o 15,69 % vys8i vynos ako investicia do indexu S&P 500.
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4 Diskusia

Stvrti Gast prace budeme venovat’ tvorbe atestovaniu investiénej stratégie na
zaklade hodnotovych a pomerovych ukazovatel'ov. Posledné roky prevladaju ndzory, ze
hodnotové investovanie stratilo schopnost’ predpovedat’ rast cien akcii spolo¢nosti, a Ze

rastové investovanie bude v budiicnosti konsStantne prinasat’ lepSie vynosy.

4.1 Tvorba hodnotovej stratégie
Kazda investi¢nd stratégia si vyzaduje dokladné premyslenie a ur¢enie zakladnych
kritérii, ktorych sa investor ma drzat’. Sem moézeme zaradit’ napriklad vyber benchmarku a
Statistického stiboru, z ktorého budeme jednotlivé akcie vyberat. Takisto je nevyhnutné
urcit’ pravidla a premenné, podl'a ktorych sa investor bude spravat’ a rozhodovat’ a zaroven
aj stanovit’ dizku obdobia, po¢as ktorého chce investor svoje prostriedky ukladat’ do akcii na

zaklade sformulovane;j stratégie.

411 Pouzitie ukazovatelov v ramci stratégie

Ako uz bolo spominané, zakladnymi ukazovatel'mi, ktoré maju podl'a hodnotovej
stratégiec predpovedat’ vynosnost akcie, si P/E a P/BV ratio. S danymi ukazovatel'mi
pracovali vo svojich pracach Fama a French (1992)*? a (1993)*, rovnako aj Lakonishok
a kol. (1994)*. Vsetci spominani autori zistili, Ze pre skiimané obdobia znamenali relativne
nizke hodnoty P/E a P/BV lepsie budiice vynosy akcii. Avsak tieto publikacie pracovali
s udajmi konciacimi zaciatkom v 90-tych rokov 20. storocia.

Lev aSrivastava (2019)* skumali vo svojej publikacii vztahy hodnotovych
ukazovatel'ov a akciovych vynosov aj neskorsich obdobi. Ich vysledky naznacuju, ze zhruba
od konca 80-tych rokov resp. zaciatku 90-tych rokov nedosahovali akcie s niz§imi
hodnotami danych ukazovatel'ov lepSie vynosy ako tie s vyS$$imi. Pripisuji to nedostatkom
v uctovnych standardoch a to konkrétne ku klasifikacii vydavkov na vyskum a rozvoj. Kym

vydavky na ndkup hmotnych statkov sa premietnu v stivahe a zvySia majetok spolo¢nosti,

42 FAMA, Eugene, F. FRENCH, Kenneth, R. The Cross-Section of Expected Stock Returns. In The Journal of
Finance, 1992, vol. 47, no. 2, p. 427-465. ISSN: 1540-6261

43 FAMA, Eugene, F. FRENCH, Kenneth, R. Common Risk Factors in the Returns of Stocks and Bonds. In:
Journal of Financial Economics, 1993, vol. 33, no. 1, p. 3-56. ISSN: 0304-405X

4 LAKONISHOK, Josef. SHLEIFER, Andrei. VISHNY, Robert, W. Contrarian Investment, Extrapolation,
and Risk. In: The Journal of Finance, 1994, vol. 49, no. 5, p. 1541-1578. ISSN: 1540-6261

4 LEV, Baruch. SRIVASTAVA, Anup. Explaining the Recent Failure of Value Investing. NYU Stern School
of Business, 2019. 29 p. DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3442539

50


https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3442539

(znizi sa P/BV), vydavky na vyskum a rozvoj su podla v stcasnosti platnych uctovnych
Standardov klasifikované ako naklady, tym padom sa ich protihodnota nepremietne do
stivahy. Zaroven ich zaradenie medzi naklady znamena, Ze znizujt zisk spolo¢nosti, ¢o ma
za nasledok vyssie hodnoty P/E.

Ak chceme formulovat’ ¢o najlep$iu hodnotovl stratégiu, mali by sme sa snazit’
obmedzit’, pripadne tplne vyhnit' ukazovatelom ako P/E a P/BV a nahradit’ ich takymi,
ktoré davaju do pomeru s cenou akcie spolo¢nosti iné ukazovatele, ako napriklad trzby,
pripadne Cash Flow. Takymito ukazovate'mi st napriklad P/S (Price to sales) alebo
EV/Revenue (Enterprise value to revenue). Takisto mdézeme pouzit’ percentualne tdaje
0 raste trzieb, pripadne marzové ukazovatele ako Gross Margin, Operating Margin, Net
Income Margin a d’alsie.

Inou moznostou ako za danych podmienok mozno vierohodne testovat’ hodnotova
stratégiu, je vybrat’ benchmark, resp. skimanu skupinu akcii, ktoré vSeobecne nemaju az
taky vel’ky podiel vydavkov na vyskum a rozvoj na celkovych vydavkoch a tym padom ich

ukazovatele nebudu natol’ko podlichat’ skresleniu.

4.1.2 Vyber benchmarku, suboru akcii

Dalsim krokom k sformovaniu stratégie bol vyber samotného benchmarku a suboru
akcii. Ked’ze chceme minimalizovat’ vplyv spomenutych nepresnosti plynucich z a¢tovnych
Standardov, bolo by vhodné vybrat’ benchmark, pri ktorom jeho komponenty nevykazuji
prilis vysoké vydavky na vyskum arozvoj. Tuto podmienku v ramci akciového trhu
najlepsie spiiiaju spoloénosti z Proticyklického odvetvia (Consumer Staples). Toto odvetvie
pozostava najmid zo spolo¢nosti z potravinarskeho priemyslu, spolo¢nosti vyrabajtcich
tovary pre bezni dennu spotrebu ako hygienické potreby, obchodnych retazcov
a spolo¢nosti vyrabajucich tabakové vyrobky.

V ramci amerického akciového trhu pozname index S&P 500 Consumer Staples
(SP500.30), ktory je trhovo vazeny index pozostavajuci zo vSetkych spolo¢nosti tohto
odvetvia, ktoré zaroven patria do celkového indexu S&P 500. V stcasnosti ho tvori 32

komponentov, ktoré mézeme vidiet' v tabul’ke ¢. 5.
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Tabulka €. 5: ZloZenie a trhova kapitalizacia indexu S&P 500.30 k 7.3.2022

Market Market
Ticker Company Cap mid. Ticker Company Cap mid.
usD usD
Walgreens Boots
WMT Walmart, Inc. 392,976 WBA . 40,565
Alliance, Inc.
PG The Procter & Gamble 366,368 STZ Constellation Brands, 40,475
Company Inc.
KO The Coca-Cola 264,811  MNST Monster Bv.erage 39.702
Company corporation
Costco Wholesale .
COST . 234,363 SYY Sysco Corporation 39,454
Corporation
PEP PepsiCo, Inc. 224,741 TSN Tyson Foods, Inc. 33,444
PM Philip 'MOITIS 144,444 BE-B Brown—For'man 3162
International Inc. Corporation
MO Altria Group, Inc. 96,042  HRL Hormel Foods 28,322
Corporation
EL The Estee. Lauder 94,496 MKC McCormick & Company, 27859
Companies Inc. Inc.
MDLZ Mon_delex 86,812 CHD Church & Dwight Co., 24,684
International, Inc. Inc.
cL Colgate-Palmolive 64,449 K Kellog Company 22,382
Company
KHC The Kraft Heinz 49,113 CLX The Clorox Company 17,904
Company
ADM Arche.r—DameIs- 47,205 = CAG Conagra Brands, Inc. 16,166
Midland
The J. M. k
HSY The Hershey Company 43,795 SIM el Smucker 14,731
Company
KMB Klmberley-FIark 43115 CPB Campbell Soup 13,735
Corporation Company
KR The Kroger Co. 41,977  TAp  Molson Coors Beverage , ,ng
company
GIS General Mills, Inc. s0819 Lw | @mP Wesltr:’c” Holdings, 7 645

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade udajov z https://finance.yahoo.com/

Pocas predoslych 6 rokov boli v danom indexe aj spolo¢nosti ako Coty, Inc. (COTY),
Keurig Dr.Pepper, Inc. (KDP), Whole Foods Market, Inc. (WFM), Reynolds American, Inc.
(RAI) a Mead Johnson Nutrition (MJN).

4.1.3 Definovanie obdobia a samotnej stratégie
Sucasny trend prudkého rastu akciového trhu hnaného najmid odvetvim
informacnych technologii zacal zhruba v roku 2016. Toto obdobie predstavuje velmi

Specificky usek v historii investovania. Rozhodli sme sa preto testovat’ nasu stratégiu prave
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od tohto momentu, ked’ze akékol'vek predoslé vysledky by boli fenoménmi stcasnej doby
ovplyvnené vyrazne menej a fundamentalne udaje z dvoch roéznych obdobi by jedna
stratégia nedokazala rovnomerne vyhodnotit. Nakolko sme skamali ukazovatele v bode
(konkrétne hodnoty ukazovatel'ov k uré¢itému datumu) a nie v ¢ase (vyvoj ukazovatel'ov),
rozhodli sme sa pre kratko- az strednodoby investi¢ny horizont. Konkrétne sme testovali
rozdelenia stratégii pre obdobia 1 az 6 rokov.

Stratégia bola zaloZena na nickolkych ukazovatel'och. Ukazovatel' P/E, ktorého
nedostatky sme uz rozoberali, nahradime ukazovatelom EV/Revenue. Tento ukazovatel
dava do pomeru hodnotu celej spolo¢nosti oproti roénym trzbam. Prostrednictvom obratu
spolo¢nosti tym padom mierne mitigujeme problém so znizovanim zisku o vydavky na
vyskum arozvoj, ktoré zvySovali hodnotu P/E. EV/Revenue budeme okrem iného
kombinovat’ najmd s ukazovatel'om rastu trzieb (Revenue Growth). Ten by nam mal
pomoct’ do stratégie zakomponovat’ kratkodoby potencial rastu spolo¢nosti. Treti dolezity
ukazovatel’ bude rast zisku pred Grokmi, danami a odpismi (EBITDA Growth). Hoci tento
ukazovatel’ problém so ziskom neriesi, nemozno uplne ignorovat’ schopnost spolo¢nosti
samotny zisk tvorit, nakol'ko existuje moznost, stdleho rastu trzieb so zaroven rastiicou
stratou, ktora moze kumulovat’ v dlh, ktory spolo¢nost’ pre prezitie vzdy splatit’ musi.

Dané tri ukazovatele tvorili zaklad stratégie, pricom ako pomocné ukazovatele sluzili
EV/EBITDA (hodnota spolo¢nosti k rocnému zisku), Gross Margin (pomer sumy, ktora
zostane po odpocitani nakladov na vyrobu/poskytovanie tovaru a sluZieb, od trzieb, a
celkovych trzieb) a Net Income Margin znamy aj ako Profit Margin (pomer zisku pred
urokmi a zdanenim EBIT a celkovych trzieb).

Po definovani premennych sme zhromazdili udaje o zatvaracich cenach akcii vzdy
VvV prvy obchodny den daného roku. Tieto udaje boli ziskané pre kazdu akciu, ktora sa
k danému diiu vtom case nachadzala v benchmarkovom indexe. Toto nam umoznilo
vytvorit’ dostato¢ny data set s rocnymi vynosmi pre priemerne 33 akcii na 6 rokov. Ak akcia
z indexu vypadla pocas roka, jej finalna hodnota bola brana z dna, kedy oficialne index
opustila, pricom suma z predaja nebola na zvy$né obdobie v ramci inkriminovaného roka
investovana do inej akcie. Ak akcia pocas roka do indexu pribudla, ako sticast’ data setu sme
ju brali az od prvého obchodného dia nasledujuceho roka.

Stratégiu sme potom sformulovali nasledovne:
e Na zaciatku kazdého roka investor investuje do 5 akcii a po roku ich vSetky preda.
e Vyber piatich akcii bol ndhodny z mnoziny 15 akcii z benchmarku, ktoré dostali

najlepsie hodnotenie na zaklade vysSie spomenutych ukazovatelov.
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o Vramci hodnotenia boli akcie zoradené podla hodnoty konkrétneho
ukazovatela aboli im priradené body (akcia s najlepsou hodnotou
ukazovatela dostala 1 bod, kazda d’alSia akcia v poradi dostala o bod viac) —
tento postup sa uplatnil pre kazdy zo 6 ukazovatel'ov..

o Zaroven boli jednotlivym ukazovatel'om priradené vahy podl'a ich dblezitosti

o Vynasobenim vahy ukazovatela a hodnotenia akcie sme dostali 6 Cisel (1 za
kazdy ukazovatel’), tie sme scitali a dostali tak findlne hodnotenie akcie.

Po ziskani top 15 akcii za kazdy rok sme pristapili ku kombinovaniu 5 nahodnych
akcii z tohto suboru, ¢im sme vytvorili mnozinu vSetkych moznych kombinécii
Nésledne sme vypocitali priemerny vynos kazdej kombinécie a z vyslednych vynosov

kombindcii zistili median a aritmeticky priemer

Uprava benchmarku:

Kedze nasim benchmarkom bol index, pre porovnanie so stratégiou sme museli
postupovat’ podobne.

Pocitali sme, ze alternativou k investovaniu do nasich kombinacii bude investicia do
rovnako 5-¢lennych kombinacii, avSak tvorenych nie z 15 najlepSie hodnotenych
akcii, ale z celého indexu.

Tym padom sme vyberali pétice z viac ako 30 moZnosti, v zavislosti od poctu
komponentov indexu v skimanom roku.

Po vytvoreni vSetkych kombindcii pre kazdy rok sme porovnali medidn a aritmeticky
priemer vynosnosti benchmarku a vytvorene;j stratégie a na zéklade neho porovnali, ¢i

vytvorena stratégia je schopna prekonat’ vynosnost’ benchmarkove;j stratégie.

4.1.4 Vysledky stratégie a deskriptivna Statistika

Stratégiu sme teda zahdjili skompletizovanim zoznamu vSetkych akcii, ktoré sa

k prvému obchodnému diu v danom roku nachadzali v indexe. V tabulke ¢. 6 mdzeme

vidiet’ ako sa vyvijal pocet akcii indexu.
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Tabulka ¢. 6: Pocet akcii a pocet piat’élennych kombinacii z nich vytverenych

Pocet akcii v Pocet kombindcii z | Pocet akcii, z ktorych Pocet kombindcii

indexe indexu stratégia vyberd zo stratégie
2017 36 376 992 15 3003
2018 36 376 992 15 3003
2019 33 237336 15 3003
2020 33 237336 15 3003
2021 33 237336 15 3003
2022 32 201376 15 3003

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade uidajov z https://finance.yahoo.com/

Takisto sme v tabul’ke uvideli aj pocet vsetkych 5 ¢lennych kombinacii, ktoré z nich
mozno ziskat’ a takisto 5 ¢lennych kombindcii, ktoré sa daji zostrojit’ zo ziizeného vyberu
akcii podla stratégie. Tieto hodnoty sme ziskali pouzitim vzt'ahu pre vypocet pocetnosti

kombinécii bez opakovania.

( n ) _ n!
k/ " klsx(n—k)!
Kde: n = pocet prvkov zékladnej mnoziny (akcie v indexe),

k = pocet prvkov podmnoZiny zédkladnej mnoZiny (ndhodne vybrané akcie).

Vidime, Ze pocet akcii v indexe postupne klesal z po¢tu 36 na 32, ¢o malo za
nasledok vyrazny pokles v pocte kombinacii zostrojenych v indexe z 376 992 na 201 376.
Pocet kombinacii zo stratégie zostava rovnaky, nakol’ko pri nej vzdy vyberame z rovnako
vel'kého kosa akeii.

Naslednym krokom bolo vygenerovanie samotnych kombindcii. Pre kombinécie
z indexu sme data upravovat’ nemuseli, no subor, z ktorého vybera stratégia, musel byt
najskor skonstruovany. Spominali sme 6 ukazovatel'ov, ktoré budeme pri vybere akcii
zohl'adiovat’, pricom 3 z nich, EV/Revenue, EBITDA Growth a Revenue Growth by mali
mat’ v naSom vybere vicsiu vahu a EV/EBITDA, Gross Margin a Profit Margin by mali
posobit’ ako doplnkové ukazovatele.

Po urceni ukazovatel'ov sme zo suboru vyradili akcie, ktorych ukazovatele v danom

stibore pdsobili ako extrémne hodnoty (outliers). Tykali sa najma ukazovatela
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EBITDA Growth. Nakolko zisk je veli¢ina, ktord méze nadobudat’ Siroku Skélu hodndt
vratane vel'mi nizkych a zapornych cisel, jeho tempo rastu mdze byt tymito nizkymi
hodnotami skreslené. Dobre ilustrovatelné je to na prepojeni s ukazovatel'om Profit Margin.
Spolocnost’, ktora dosahovala nizky zisk bude mat’ logicky aj nizku hodnotu Profit Marginu.
Avsak ak sa v nasledujicom roku zisk niekol’konasobne zvysi, troven Profit Marginu moze
byt napriek tomu v hrubom vyjadreni stale nizka. V takomto pripade by ukazovatel
EBITDA Growth signalizoval kvalitnt akciu, no Profit Margin by sa len jemne zvysil a stale
by povazoval dant spolo¢nost’ za nie az tak dobru investiciu.

Po vyradeni akcii S nevhodnymi ukazovatelmi sme pristupili k pridel'ovaniu vah
jednotlivym ukazovatel'om. Zakladnym ukazovatel'om sme pridel'ovali vahy v intervale od
0,6 po 1,5, pricom sa vahy mohli zvySovat o 0,1 bodu. Doplnkovym ukazovatelom sme
davali vahy od 0,1 po 0,5 a takisto bol narast stanoveny na 0,1 bodu. Nasledne sme sledovali
ako sa vyvijaju priemerné vynosnosti 15 najlepsie hodnotenych akcii podla jednotlivych
kombinacii vah. Najvyss§ie priemerné vynosy za skiimané obdobie 5 rokov ukazoval

nasledovny vztah:

EV
MAX(X) =1,3 % Revenie + 1% EBITDA Growth + 0,6 * Revenue Growth +

Revenu

+ 0,2 * Gross Margin + 0,1 x Profit Margin + 0,1 * EBITDA

Priradenim vah jednotlivym ukazovatelom sme ziskali vSetky potrebné tidaje na
vygenerovanie kombinacii zo zuZen¢ho suboru. NaSou vytvorenou rovnicou sme
jednotlivym akciam priradili skore a zoradili od najlepSieho (najmenSie) po najhorSie
(najvacsie). Nasledne sme pre kazdy skiimany rok vybrali 15 najlepSich spolo¢nosti
a vygenerovali kombinacie vynosov 5 z nich ako pri v§eobecnom generovani kombinacii
z indexu.

V tomto bode sme uz teda mali vygenerované nahodné kombinacie s vynosmi
jednotlivych akcii ako aj kombinacie podl'a stratégie takisto s vynosmi jednotlivych akcii.
Dalsim krokom bolo vypoéitanie jednoduchého aritmetického priemeru pre vynosy kazdej
kombinacie. Tieto udaje nadm nasledne posluzili ako zéklad pre d’alSiu analyzu. VSetky
vynosy jednotlivych kombinacii sme uz schopni preniest’ na graf a porovnavat’ rozdelenie
vynosov. V prilohach na grafoch ¢. 13 az 24 vidime rozdelenia ro¢nych vynosov
jednotlivych kombinécii pre nasu §pecificku stratégiu (dalej len 8S) a nahodni indexovii

stratégiu (d’alej len NS) v rokoch 2016-2021. Grafy boli rozdelené na 20 rovnakych
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intervalov, pre ktoré je v stlpcoch reprezentovand pocetnost vynosov jednotlivych
kombinacii z daného intervalu.

V tabulke ¢. 7 modzeme vidiet zhrnuté vysledky SS a NS pre jednotlivé roky.
Pozorujeme, ze v piatich pripadoch zo 6 prekonal ako median, tak aj aritmeticky priemer
vynosnosti SS median a priemer vynosnosti NS. Spravidla v tychto 5 rokoch SS porazala
NS oviac ako 2 percentudlne body, V pripade roku 2017 dokonca az o viac ako 6
percentudlnych bodov. Tato hodnota bola ovplyvnena situaciou koncom roka 2017
a zaciatkom roka 2018, kedy najma akcie blue-chips rastli neimernym tempom, €o vyustilo
do korekcie na konci janudra 2018. Tym, Ze nase ukazovatele formujlice stratégiu su
zamerané najmd na zisk a trzby, prejavil sa dany fenomén aj v naSej stratégii, ked’ze ta
zvyhodnovala ziskovejsie akcie, ¢ize také pri ktorych bola vécsia Sanca na vyplatu vyssich

dividend (blizke blue-chip akciam).

Tabul’ka ¢. 7: Porovnanie medianu a rozdelenia roénych vynosov nahodnej stratégie
a Specifikovanej stratégie a aritmetickych priemerov vynosov danych stratégii za roky

2016 az 2021.

Medidn Medidn . - . -
. . Priemerny Vynos Priemerny Vynos

Rozdelenia Rozdelenia NS &

Vynosov NS Vynosov §S
2016 4,76 % 7,51 % 4,65 % 7,58 %
2017 10,45 % 17,07 % 10,86 % 17,26 %
2018 -11,75 % -13,65 % -11,72 % -13,70 %
2019 24,00 % 27,68 % 23,97 % 27,86 %
2020 5,19 % 7,30 % 4,97 % 7,25 %
2021 12,83 % 15,17 % 13,01 % 15,22 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Naopak tento fenomén dopomohol aj jedinému negativnemu vysledku stratégie
v roku 2018. Netumerne vysoké ceny akcii SS oproti akciam NS na konci jedného roka
znamenaju zIu Startovaciu poziciu pre d’alsi rok. V roku 2018 boli median aj aritmeticky
priemer vynosov SS niZsie o necelé 2 percentualne body. Dany efekt bol este umocneny
opa¢nym javom ako na konci predoslého roka, a to korekciou v decembri 2018. Ked’ze pri
korekciach sa vypredava cely trh ainvestori sa nespravaju racionalne, v nasledujucich
tyzdnoch po nej nemusia ceny akcii zodpovedat’ samotnému sentimentu o akcii a ich navrat

do oc¢akavanych hodnét moéze trvat’ niekol’ko tyzdnov.
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Vyskusali sme preto aplikovat’ naSu stratégiu na mierne skratené obdobie pre rok
2018, ktoré sa konci datumom 13.12.2018 a nie prvym obchodnym diiom nasledujuceho
roka. Tento den sme vybrali na zéklade grafu €. 11, na ktorom vidime vysek vyvoja indexu
S&P 500 z daného obdobia. Mézeme pozorovat prepad indexu z hodnoty 2650,54
z 13.12.2018 na minimalnu hodnotu 2351,1 z 24.12.2018, ¢o predstavuje pokles -11,3 % za
11 dni. Po aplikovani stratégie by v defi 13. 12. 2018 bol median vynosov SS -4,18 %
a median vynosov NS -3,46 %. Hoci hodnota SS je stale nizsia ako NS, mozeme vidiet’ vplyv
korekcie, kedy za necelé 3 tyzdne narastol spread medzi vynosmi SSa NSz 0,72 p.b.na 1,9
p.b.

Graf & 11: Korekcia na akciovom trhu koncom roka 2018

Korekcia S&P 500 koncom roku 2018
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Zdroj: Viastné spracovanie na zdaklade udajov z https://finance.yahoo.com/

V tabulke ¢. 8 porovnavame Spicatost’ a Sikmost’ jednotlivych rozdeleni. M6Zeme
usudit’, ze SpicatejSie rozdelenia boli pozorované pri NS a to v kazdom skimanom roku.
Koeficient Spicatosti sice nadobudal zaporné hodnoty ¢o znamena Spicatejsie rozdelenie ako
pri normalnom rozdeleni, no pri SS bola jeho hodnota zakazdym este niZsia. Pri relativnom
porovnani teda mozeme tvrdit’, Ze vynosy NS su viac koncentrované okolo strednej hodnoty

ako v pripade SS, ¢o mdze znadit niz§iu rizikovost’ NS z pohl'adu poéetnosti rozdelenia.
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Tabulka &. 8: Sikmost’ a $picatost’ rozdelenia oboch stratégii

Spicatost Svpicatost'v Sikmost Rozdelenia  Sikmost Rozdelenia
Rozdelenia NS Rozdelenia SS NS SS
2016 -0,09817 -0,32992 -0,08856 0,046293
2017 -0,14116 -0,35778 0,26530 0,12782
2018 -0,1764 -0,28275 0,00410 -0,05547
2019 -0,18283 -0,48942 -0,01393 0,248577
2020 -0,16896 -0,45244 -0,15048 -0,01309
2021 -0,19191 -0,30179 0,14512 0,041325

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Pri pohl'ade na Sikmost zase vidime roznorodé vysledky. Koeficient Sikmosti
nadobuda pre obe stratégie zaporné aj kladné hodnoty. Ak sa koeficient Sikmosti rovna nule,
znaCi to, ze vynosnosti st symetricky rozdelené okolo strednej hodnoty. Koeficient
nadobudal hodnoty blizsie nule pri SS v $tyroch pripadoch apri NS v dvoch pripadoch
v rokoch 2018 a 2019. Tento vysledok zase naznacuje, ze Z pohl'adu symetricity vynosov je
riziko niZsie u SS.

Tabulka ¢. 9 ndm ukazuje rozptyl skimaného Statistického stboru, teda vynosnosti

vygenerovanych kombinacii.

Tabulka & 9: Rozptyl roénych vynosov SS a NS

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Rozptyl NS ‘ 0,05390 0,11345 0,13743 0,12851 0,09176 0,07315

Rozptyl $S ‘ 0,04816 0,11086 0,05533 0,05854 0,06407 0,07893

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Zo znazornenych hodnét mozeme vidiet, e okrem roku 2021 je rozptyl vynosov SS
mensi ako rozptyl vynosov NS. Tento vysledok by ndm mal interpretovat’, Ze riziko SS bolo

vo vacsine skimaného obdobia mensie ako pri NS.

4.2 Skumanie vysledkov Fast testu a Vytvorenej stratégie

Vytvorena stratégia ukazuje, Ze pre kombinacie 5 akcii dosahuje lepSie vysledky ako

pri ndhodnom vybere 5 akcii. Podobne vSak moézeme skumat’ aj vysledky SirSej aplikacie
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danej stratégie. V tejto Casti prace sme sa rozhodli modelovat’ vyber akcii investorom na
zaklade vysledkov stratégie, pricom by vyberal uz konkrétnu kombinaciu 10 najlepSie
hodnotenych akcii na zac¢iatku kazdého roka. Nasledne skimame vynosy a riziko spojené
s danou stratégiou v porovnani s investiciou do benchmarku S&P 500.30. Zaroven
porovnavane dané vysledky aj svysledkami Bajusovho (2011)* Fast testu, ktory
predstavuje rychly spdsob na urcenie relativneho stavu nadhodnotenia, resp. podhodnotenia
akcie.

Tento test pozostava zo 4 ukazovatel'ov, ktoré danu spolo¢nost’ hodnotia z pohl'adu
finan¢nej stability (FS) a vynosovej situacie (VS). Finan¢nu stabilitu hodnotia ukazovatele
doba splacania celkovych zavizkov a podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali.
Vynosovu situaciu hodnotia ukazovatele Cash-flow k celkovym trzbam a rentabilita kapitalu
(ROA). Vsetky dané ukazovatele su vyjadrené v percentach a nasledne na zaklade toho do
akého intervalu spadaju su im priradené znamky od 1 do 5 (1 najlepSia, 5 najhorsSia).
V tabulke ¢. 10 m6zeme vidiet' hrani¢éné hodnoty, rozdel'ujuce dané intervaly pre kazdy

ukazovatel’.

Tabul’ka €. 10: Intervaly Bajusovho Fast testu

Stupnica Hodnotenia

Indikator Velmi Dobry  Dobry Stredny Zly Ohrozeny .
Oblast
1 2 3 4 5
1| Podiel VK >30 >20 >10 <10 <0 FS
2| CF/Triby >10 >8 >5 <5 <0 VS
3 ROA >15 >10 >8 <8 <0 Vs
4 | Doba splécania CZ <3 <5 <12 >12 >30 FS

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade Bajus (2011) - Manazment portfolia cennych papierov a analyza
investicii

Z tychto 4 znamok sa nasledne urobi aritmeticky priemer, ktory vyjadruje celkovu
situdciu v spolognosti. Cim mensia je vysledna znamka, tym by mala byt v spolo¢nosti
lepsia situacia.

Bajusov Fast test sme aplikovali na nas§ skamany vyber 39 akcii. Kazdej akcii sme
k prvému obchodnému diu roka priradili skore z testu. Nasledne sme zakazdym vybrali 10
najlepSie hodnotenych akcii, do ktorych by investor zaciatkom skimaného obdobia
investoval svoje zdroje, pricom dané portfolio by prvym obchodnym dinom kazdého roka

prehodnotil na zaklade aktualizovanych vysledkov testu. Ked’ze znamky za jednotlivé

4 BAJUS, Robert. GLOVA, Jozef. a KADAROVA, Jaroslava. Manazment portfolia cennych papierov a
analyza investicii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. 413 s. ISBN: 978-80-8078-438-6.
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ukazovatele su celé cisla arobi sa priemer zo 4 ukazovatel'ov. Najmensi mozny rozdiel
medzi dvomi findlnymi zndmkami bude 0,25 bodu. Tento relativne vel’ky interval znamena,
ze viacero akcii bude mat’ pravdepodobne rovnaké finalne skore. V pripade, Ze by takato
situdcia nastala na 10. a 11. pozicii a museli by sme sa rozhodnut’, ktoru akciu zaradit’ do
portfolia, zvolime akciu, ktora ziskala lepSie skore pre dany rok v nasej predoslej stratégii.
Po aplikécii testu sme boli schopni ur€it’ skupinu akcii, ktoré sme v jednotlivych
rokoch vybrali do nasho portfolia. V tabulke ¢. 11 vidime poradie najlepSie hodnotenych

akcii v jednotlivych rokoch.

Tabulka €. 11: Poradie akcii na zaklade vysledkov Fast testu

2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 MNST MNST MNST MNST MNST MNST
2 BF.B CHD BF.B MO BF.B BF.B
3 MIN HRL EL CHD HRL CHD
4 CHD MKC HRL STZ HSY PG
5 HRL BF.B PG HRL CHD CLX
6 MO TAP MO BF.B PG HRL
7 CL EL CLX EL CL HSY
8 MKC PG CPB PG LW CL
9 PG WFM HSY CLX STZ KMB
10 WFM CLX CHD HSY MKC STz

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Pre lepSie porovnanie sme podobny postup aplikovali aj na zaklade naSej vlastnej
stratégie. 10 najlepSie hodnotenych akcii bolo vybranych pre kazdy skimany rok. Prehlad
danych akcii mozno vidiet' v tabul’ke ¢. 12.

Tabulka ¢. 12: Poradie akcii na zaklade vysledkov hodnotenia vlastnej stratégie

2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 WBA KMB TAP STZ WMT KR
2 TSN K CPB K GIS SIM
3 KR SIM CAG KR CAG K
4 COST SYy SYy WBA MDLZ WMT
5 WFM EL EL ADM COST CLX
6 WMT PEP COST EL KMB CAG
7 MDLZ BF.B MDLZ HSY SYY ADM
8 HRL WFM MO CL HSY PG
9 SYyY KR PEP SIM SIM CPB
10 RAI TSN CL TSN KR TSN

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/
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Pri pohl'ade na obe tabul’ky mozeme vidiet, Ze vygenerované kombinacie akcii st
relativne odli$né. Najviac 3 rovnaké akcie z 10 mame v roku 2017, najmene;j 1 rovnaku akciu
vidime v roku 2020. VSetky ostatné skamané roky priniesli po 2 rovnakych akciach z 10.
Z tohto poznatku moézeme usudit’, ze stratégie sa zameriavaji na iné skupiny akcii a tym
padom budi vykazovat’ dostatocne diverzné vysledky.

V ramci porovnania Sme ako benchmark pre obe stratégie zahrnuli spominany index
S&P 500.30 tvoreny zo spolo¢nosti v S&P 500 z odvetvia Consumer Staples. Nasledne sme
pokracovali uz v konkrétnom porovnani stratégii. Na zaciatku sme si uréili investiciu 1 000
dolarov, ktoru investor investoval bud’ do indexu, alebo do 10 akcii vybranych dvomi
stratégiami, pricom v ramci kazdej stratégie bolo investované do kazdej akcie rovnakou

vahou. Na grafe ¢. 12 vidime vyvoj vSetkych troch stratégii.

Graf ¢. 12: Porovnanie vysledkov stratégii

Porovnanie Stratégii s S&P 500.30
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Fast test Stratégia Vlastna Stratégia S&P 500.30

Zdroj: Viastné spracovanie na zdaklade tidajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

MozZeme pozorovat, Ze zhruba od polovice roku 2017 obe vytvorené stratégie
prekonavaju benchmark S&P 500.30. Musime vSak poznamenat’, ze od korekcie z konca
roku 2018 je vykonnejSou stratégia zalozend na Bajusovom Fast Teste, kym nasa vlastna
stratégia od tohto momentu prekonava index len mierne. BlizSie mézeme vidiet’ vysledky

V tabulke ¢. 13.
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Tabul’ka €. 13: Vysledky skimanych stratégii

Fast test Stratégia Vlastnad Stratégia S&P 500.30
Celkovy vynos 78,08 % 58,43 % 57,25 %
Vynos 2016 0,57 % 5,70 % 4,23 %
Vynos 2017 22,30 % 17,92 % 9,54 %
Vynos 2018 -5,30 % -15,58 % -11,04 %
Vynos 2019 23,58 % 22,39 % 23,47 %
Vynos 2020 14,44 % 9,42 % 7,33 %
Vynos 2021 8,12 % 12,48 % 16,83 %
Priemerny rocny vynos 10,10 % 7,97 % 7,84 %
Beta - dennd 0,98 0,88 1,00
Rozptyl rocnych vynosov 0,0017406 0,0015379 0,0015062

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Konkrétne za skimané obdobie dosiahla stratégia vyuzivajiica Fast test celkovy
vynos 78,08 %, Co prekonava nami vytvorenu stratégiu aj index. Zaroven pozorujeme
celkové prekonanie indexu aj u vlastnej stratégie a to konkrétne o 1,18 p.b. Prostrednictvom
odvodenia od vztahu zloZzeného tGro¢enia sme takisto ziskali priemerny ro¢ny vynos. Ten
u Fast test stratégie predstavoval 10,10 %, u vlastne;j stratégie 7,97 % a u indexu 7,84 %. Pri
pohl'ade na jednotlivé ro¢né vynosnosti vidime, Ze Fast test stratégia prekonala index v 4 zo
6 rokov (2017, 2018, 2019, 2020) a vlastna stratégia v 3 zo 6 rokov (2016, 2017, 2020).

Hodnotit' stratégiu vSak nie je mozné len z pohladu vynosov. Nakolko kazdy
investor ma inl toleranciu rizika, je mozné, Ze uprednostni menej rizikové investicie s niz§im
vynosom pred investiciami s vy$§im rizikom zaroven poskytujiicim aj vys$si vynos. Na riziko
sme sa pozerali z pohl'adu ukazovatel'a Beta vyjadrujuceho systematické riziko, ako aj
prostrednictvom rozptylu ro¢nych vynosov. Vysledky naznacujli, Ze Vvlastna stratégia ja
najmenej ovplyvnend systematickym rizikom (Beta = 0,88). Takisto mierne zniZenie
systematického rizika pozorujeme aj u Fast test stratégie s Betou 0,98. Rozptyly vynosov
vS8ak naznacujl, Ze riziko na Urovni jednotlivych akcii v portfolidch sa zvySuje spolu
s vynosom. Fast test stratégia dosiahla najvyssiu hodnotu 0,0017406, po nej nasledovala
vlastna stratégia s hodnotou 0,0015379 atesne najlepSie bol na tom samotny index

s rozptylom vynosov 0,0015062.
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Pre upravenie vynosov o riziko pozname niekol’ko postupov. Najznamejsi z nich je
Sharpe ratio, ktoré vynosy upravuje o bezrizikovi tirokovi mieru a rovnako aj smerodajnt

odchylku samotnych vynosov. Vztah na vypocitanie Sharpe ratio vyzera nasledovne:

Rp—Rf

R = SrpEw,

Kde: Rp = ro¢ny vynos portfolia

Rf = bezrizikova irokova miera

STDEV, = Standardna odchylka ro¢nych vynosov

Vseobecne sa za bezrizikova urokovii mieru davaju vynosy z 10-ro¢nych
americkych dlhopisov. V nasom pripade vSak skimame vynosnost’ za obdobie dlhé 6
rokov, preto bude pre nds vhodnejsie pouzit’ urok 5-ro¢nych americkych dlhopisov.

Vysledok Sharpe ratia moZeme interpretovat ako Ccislo, ktoré uvadza, ¢i
poskytované vynosy zodpovedajii miere rizika, ktora z nich plynie. Cim vys§ia hodnota
ukazovatela, tym vys$i vynos na jednotku rizika poskytuje dana investicia. Hodnoty
ukazovatela nad 1 by mali predstavovat investicie, ktorych vynosy prekonavaju
pozadovany vynos adekvatny k volatilite (riziku) portfolia.

Mierne upravenou verziou Sharpe ratia je takzvané Treynor ratio. Tento
ukazovatel' nahradza Standardnti odchylku ukazovatel'om Beta. Interpretujeme ho ako
hodnotu, ktord naznacuje, ¢i je investor dostatocne kompenzovany za podstupovanie
dodato¢ného rizika mimo systematického. Vysledna hodnota Treynor ratia nema presne
stanovenu hodnotu, ktora by vymedzovala bod, od ktorého je investorov vynos vyssi ako
adekvatny vynos k prislichajicemu dodatocnému riziku. VSeobecne vSak vysSie hodnoty
ukazovatel'a znamenaju lepsi pomer medzi vynosom a rizikom.

V tabulke ¢. 14 vidime vSetky ukazovatele pouzité pre vypocet oboch zmienenych
ukazovatelov. Beta bola vypocitand z dennych vynosov jednotlivych stratégii za celé
skimané obdobie, priCom ako benchmark bol vnej pouzity index S&P 500.30.
Bezrizikova urokova sadzba bola takisto pocitand za skiamané obdobie ato

spriemerovanim jej dennych hodnot.
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Tabulka ¢. 14: Sharpe Ratio a Treynor Ratio skiimanych stratégii a indexu

Fast test stratégia Vlastnd stratégia S&P 500.30
Priemerny rocny vynos 10,10% 7,97% 7,84%
Bezrizikovd sadzba (US 5y) 1,55 % 1,55 % 1,55 %
Beta 0,98 0,88 1,00
Standardnd odchylka vynosov 0,041720 0,039216 0,038810
Sharpe Ratio 2,047595 1,636614 1,618920
Treynor Ratio 0,087000 0,072641 0,062872

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z https://pitchbook.com/ a https://finance.yahoo.com/

Vysledky naznacuj, Ze obe stratégie ponukaju lepSie vynosy upravené o riziko. Fast
test stratégia ukazuje pre oba ukazovatele najlepSie vysledky, pricom naSa vlastnd stratégia
takisto dosiahla mierne lepSie hodnoty ako index. Keby si mal jeden investor s ur¢enou

toleranciou rizika vybrat’ jednu z danych stratégii, volil by Fast test stratégiu.
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Zaver

V nasej praci sme sa snazili vytvorit’ stratégiu na zdklade pomerovych a hodnotovych
ukazovatelov, ktord by svojimi vynosmi dokdzala prekonat stanoveny benchmark. Po
zvazeni sme ako benchmark zvolili index S&P 500.30 a nasledne sme zvolili relevantné
ukazovatele a ich vahy pre formulovanie stratégic. Na zaklade ukazovatel'ov sme akciam
pridelili skore, ktoré bolo podmienkou pre zahrnutie do stratégie. Po udeleni skore boli
vygenerované vsetky kombinacie akcii na zdklade zvolenych kritérii porovnané ako
aj kombinacie z benchmarkovych akcii.

Hypotézu €. 1 ,,Doteraz vyuzivané hodnotove stratégie si v sucasnych podmienkach
vyzaduju mierne upravy, no stale nesu istu vypovedaciu schopnost™ moézeme na zaklade
deskriptivnej Statistiky a skimanim rozdeleni vynosov v jednotlivych rokoch potvrdit,
nakol’ko vytvorend investicnd stratégia s upravenymi ukazovatelmi bola schopna
prekondvat’ benchmarkovy index napriek nizSiemu riziku vyjadrenému rozptylom
rozdelenia vynosov a Sikmost'ou daného rozdelenia.

Dalej sme sa snazili vysledok stratégie aplikovat' na konkrétne akcie v ramci
skimaného obdobia. Okrem zoradenia akcii na zéklade vytvoreného skore sme takisto
otestovali aj hodnotenie akcii podla Fast testu. Prostrednictvom oboch hodnoteni boli na
zaCiatku kazdého roka vybrané najlepSie akcie pricom vysledky kazdoro¢ného investovania
do danej skupiny akcii boli porovnané s ekvivalentnou investiciou do indexu S&P 500.30.
Po simulacii vysledkov méZeme konstatovat’ prekonanie vynosov indexu u oboch stratégii
pouzivajucich odliSné metddy pre udelovanie skore. U nami vytvorenej stratégie islo
0 mierne prekonanie (0,13 p.b. pri Bete 0,88), kym u Fast testu sme zaznamenali vyrazne
vy$8ie medzirocné vynosy (2,26 p.b. pri Bete 0,98). Sharpe ratio aj Treynor ratio boli
U oboch stratégii vyssSie ako u indexu, ¢o znaci vy$$iu vynosovost’ upravent o riziko nez pri
indexe.

Hypotézu €. 2 ,,Hodnotové investovanie V ramci odvetvia Consumer Staples prindsa
lepsie vynosy upravené o riziko ako benchmark tohto odvetvia.“ na zaklade predoslych
vysledkov takisto prijimame, nakol’ko benchmark skimaného odvetvia bol prekonany nielen

nami vytvorenou stratégiou, ale aj zauzivanou hodnotovou stratégiou.
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Graf ¢. 21: Rozdelenie vynosov SS za rok 2020
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Graf ¢. 23: Rozdelenie vynosov SS za rok 2021
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