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Anotace: Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni predikce trzni hodnoty akcii
a sestaveni investicniho doporuceni pro dlouhodobého soukromého investora na zaklade
technické a fundamentélni analyzy akcii vybranych spole¢nosti z farmaceutického primyslu.
Ve smyslu technické analyzy bylo pracovano s grafem za pomoci trendovych, cenovych
a objemovych indikatort a dalSich metrik jakou jsou grafové formace nebo trendova analyza.
Ve smyslu fundamentélni analyzy byla provedena analyza makroekonomického prostiedi, dale
byla provedena analyza odvétvi farmaceutického priimyslu, v neposledni fad¢ byla provedena
finan¢ni analyza na Urovni podniku zvolenych spole¢nosti. Jako dopln€k prace byl proveden

rozhovor s odbornikem z praxe na téma technické a fundamentalni analyzy.
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Uvod

Nedilnou soucasti lidské spolecnosti je bezesporu hromadéni majetku a ziski. Jednou
z cest, jak se k tomuto cili dostat je jednoznaéné investi¢ni ¢innost. Investi¢ni ¢innost je obvykle
¢innosti na dlouhou trat’. Proto i v této préci se na investovani pohlizi z dlouhodobého casového
horizontu. Investice do farmaceutickych spole¢nosti miize byt velmi zajimavou investi¢ni
prilezitosti z hlediska neustalého a rozsahlého vyvoje a vyzkumné cinnosti v oblasti
farmaceutickych produktii. Prace je zaméiena na spole¢nosti farmaceutického prumyslu, které
vytvorily vakciny, jez mély ulevit lidstvu od pandemie, kterd vypukla pfed né¢kolika lety. Témi

spole¢nostmi jsou Pfizer a Johnson & Johnson.

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni predikce trzni hodnoty akcii
a sestaveni investicniho doporuceni pro dlouhodobého soukromého investora na zaklad¢
technické a fundamentélni analyzy akcii. Dale jsou sledovany dvé dopliujici vyzkumné otazky

vyhodnocujici spravnost technické analyzy a jeji shodu s fundamentalni.

V prvé Casti prace bude nejprve vymezena problematika investovani jako takového.
Zohlednény budou zejména motivy k této ¢innosti, psychologie investora, rizika, kterd touto

¢innosti podstupuje nebo investicni strategie, které mtze volit.

V ramci technické analyzy budou nejprve vymezeny potiebné teoretické informace pro
kvalitni praci s grafem. Na grafu bude za pomoci trendovych, cenovych a objemovych
indikatorti a dalSich metrik jakou jsou grafové formace nebo trendova analyza vypracovany
urcité mozné predikce dalSiho pohybu grafu obou spolecnosti. Tyto predikce budou odrazet

pouze vystupy technické analyzy.

Ve smyslu fundamentalni analyzy bude zprvu vymezena teoretickd zédkladna, kdy bude
nasledné provedena analyza makroekonomického prostiedi, déale analyza odvétvi
farmaceutického primyslu, v neposledni fadé bude provedena finan¢ni analyza na trovni
podniku zvolenych spolecnosti. Soucasné bude spocitana vnitini hodnota akcii, tzv. spravna
cena, ktera podpofti investi¢ni rozhodovani a urci tak, jestli jsou dané akcie podhodnocené nebo

naopak nadhodnocené, a to s dividendovymi diskontnimi modely.

Jako dopln¢k prace bude proveden rozhovor s odbornikem z praxe zohlednujici
problematiku technické a fundamentélni analyzy v komplexnéjsi roviné. V samotném zavéru

prace se dojde ke komplexnimu zhodnoceni provedenych analyz a doporuceni.



Cil prace
Predikce trzni hodnoty akcii a sestaveni investiéniho doporuceni pro dlouhodobého

soukromého investora na zaklad¢ technické a fundamentdlni analyzy akcii vybranych

spolecnosti z farmaceutického primyslu.
Doplitujici vyzkumné otazky:

1. Zhodnoceni spravnosti vypracované technické analyzy s odstupem cCasu nékolika
meésict z hlediska urceni pohybu akciového kurzu.
2. Urceni, zda jsou zde fundamentédlni a technickd analyza ve vzdjemné shodé ve

smyslu informaci, které poskytuji

Metodicky postup vypracovani diplomové prace

1. Studium odborné literatury a vypracovani literarni reserse

Pro vypracovani teoretické reserSe bylo podminkou studium ¢eské i zahrani¢ni knizni

literatury spolecné s vyuzitym internetovych zdroji tykajici se dané problematiky.
2. Vybér zkoumanych spolecnosti

Vybéru spolecnosti z farmaceutického primyslu nahrala nedavna pandemie nemoci
COVID-19. Vybér se tak zaméfil na spolecnosti, které vynikly svou vyvojovou a vyzkumnou
¢innosti ve snaze vytvorit vakcinu proti zminé€né nemoci. S timto spojené jsou spolecnosti

Pfizer (dale PFE) a Johnson & Johnson (dale JNJ), kdy obé vytvofily svou vlastni vakcinu.
3. Vlastni technicka analyza
Pro praktické vystupy prace poslouZila aplikace dostupna na tradingview.com.

Podstatnou zalezitosti pro technickou analyzu je vhodna volba vstupnich parametri. Zde
je potieba podotknout, ze ne u vSech zvolenych indikatord je moZné volit stejné vstupni
parametry, nebot’ indikatory jsou zaloZeny na jinych principech. Aby bylo reflektovano dlouhé
obdobi, nejcastéji sledovanym obdobim je tak perioda 200 tydni, tedy zhruba 4 roky. Ptipadné
jiné vstupni parametry, které¢ reflektuji dlouhé obdobi. Je zvolen japonsky svickovy graf, kdy

kazda svice odpovida jednomu tydnu.

V rdmci technické analyzy je provedena trendova analyza, jsou zohlednény trendové,

cenové a objemové indikatory, a hledany standardizované formace.



Na zaklad¢ vystupu této Casti je pak mozné zhodnotit doplniujici vyzkumnou otazku 1.
4. Sbér dat pro fundamentalni analyzu

Pro sbér dat pro fundamentalni analyzu bylo vyuzito internetového portalu yahoo.com
a webovych stranek danych spolecnosti, kde tyto zvetejiiuji své hospodaiské vysledky za

jednotliva obdobi.
5. Vlastni fundamentalni analyza

Nejprve je provedena fundamentalni analyza na makroekonomické turovni, ktera
zohlediiuje soucasné déni na trzich, resp. na americkém trhu vzhledem k volbé americkych
spole¢nosti. Nasledné je provedena odvétvova analyza farmaceutického prumyslu, kde jsou

zohlednény dilezité metriky ovlivitujici plisobeni v tomto odvétvi.

V ramci finan¢ni analyzy jsou pocitdny pomérové ukazatele, tedy ukazatele rentability,
zadluzenosti, likvidity, aktivity a trzni hodnoty podniku. Pro vypocéty vnitini hodnoty bylo uzito
vzorcli pro Gordoniv dividendovy diskontni model a tfistupfiovy linearni dividendovy

diskontni model dle nasledujicich matematickych formuli:
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Pro matematické vypocty bylo uzito softwaru Microsoft Excel. Pro vyhotoveni

potfebnych tabulek a grafi byl vyuzit zminény software a dale i Camunda Modeler.
6. Konfrontace technické a fundamentalni analyzy s odbornikem

V neposledni fad¢ je proveden strukturovany fizeny rozhovor se sadou celkem 8 otazek,
které jsou poloZeny akciovému analytikovi, ktery se danou problematikou zabyva jiz fadu let
ama zkuSenosti jak s technickou, tak i fundamentalni analyzou. Analytik byl osloven na
zaklad¢ telefonického rozhovoru. Samotny rozhovor byl proveden osobné. Se souhlasem

nahravan. Soucasné je respektovano pfani zlstat v anonymite.
7. Determinace investi¢niho doporuceni

Na zéklad¢ vysledkl jednotlivych analyz a jejich néasledného propojeni je vyhotovené
urCité investicni doporuceni pro zvolené spolecnosti. V ndvaznosti na toto je mozné nalézt

odpoveéd’ pro dopliujici vyzkumnou otdzku 2.



Vysledky prace

Z provedené analyzy mohou plynout rozporuplné pocity. Samoziejmé je potieba vzit
V potaz fakt, ze kazdy analytik maze pfijit s jinym zavérem, ktery se odviji od zkuSenosti,
znalosti a podobné, byt vSichni sleduji tentyz graf. Soucasn¢ je mozno pracovat s riznymi
vstupnimi parametry jednotlivych indikatord, které vyznamné ovliviiuji vystup celé analyzy.
Toto opét zavisi na vili konkrétniho analytika. Neexistuje idealni postup nebo kli¢, ktery by
platil univerzalné. Proto je potfeba ke kazdému vysledku technické analyzy piistupovat

S urcitou mirou skepse.

Ob¢ spolecnosti jsou sledovany Vv celkem jasném by¢im trendu, coz bylo v zasadé
potvrzeno pomoci trendovych, cenovych a objemovych indikatorii a trendové analyzy. Toto je
dle grafu realita od hypote¢ni krize, ktera zapocala rokem 2008. Nicméné analyza byla
provedena v okamzik, kdy se akcie pohybovaly na hrané obratu trendu, piipadné lehce nad jeho
zménou. Nékteré indikatory dokonce piimo upozoriiovaly na pomérné pravdépodobny obrat,
ktery by sliboval lepSi nakupni pfilezitosti za piihodnéjsi cenu. Coz je scénaf velmi
pravdépodobny. Co je nutné zminit, je, Ze JNJ vykazuje podstatné lepsi rist nez PFE. Zde
vyvstava prvni otaznik, zda neni JNJ pfiili§ pfekoupeny, cemuz by nasvédCovaly i nckteré
indikatory. PFE se na druhou stranu obchoduje zhruba na hladinach, na kterych byl pfi dot com
bubling z prelomu milénia. Cisté z grafu si tak dovoluji tvrdit, ze PFE je z pohledu technické
analyzy lepSim adeptem na nékup, nebot’ zde mlize vyvstat mnohem vyssi ristovy potencial

nez u JNJ, ktery uz své vyssi risty mize mit za sebou.

S odstupem ¢asu nékolika mésicii se pak technicka analyza jevi jako spravna ve smyslu,
ze skutecné€ doslo k poklesu cen akcii a naskytly se tak lepsi ndkupni pfileZitosti, ¢imZ jen

vyhodnocena dopliujici vyzkumna otazka 1.

Z provedené fundamentalni analyzy vybranych spole¢nosti je mozné dojit k nasledujici
konkluzi. Z makroekonomického hlediska nelze tvrdit, ze se spole¢nosti nachazi ve snadné
dobé. Zejména rostouci monetarni baze znehodnocujici hodnotu penéz, rostouci irokova mira
zdrazujici Gvery, rostouci inflace naptic spotiebitelskym koSem znesnadnujici spotiebitelské

chovani, nartistajici nejistota s témito faktory spojend. To v§e mize negativné ovlivnit vyhledy.

Z hlediska odvétvove analyzy jsou vyhlidky naopak svétlejsi. Z pohledu zaméteného na
zisk sledovanych spolecnosti. Toto odvétvi podporuji vysoké 1ékaiské vydaje na obyvatele.
Inflace v oblasti produkti a sluzeb 1€kaiské péce. Zdravi je statek nezbytny, da se predpokladat,

ze vydaje proudici od spotiebitelit do tohoto odvétvi se jen tak sniZzovat nebudou. Soucasné



vyzkumna a vyvojova ¢innost sledovanych spolecnosti spojena kuptikladu s vakcinami proti

nemoci COVID-19 mize zajist'ovat slibnou budoucnost.

Z finan¢ni analyzy plyne, ze spolecnost PFE za zkoumané obdobi vykazuje velmi dobré
vysledky, dokonce lepsi nez JNJ. Nicméné vypocet vnitini hodnoty akcii ukézal opak. PFE se
jevi v soucasnosti jako nadhodnocend a JNJ naopak jako podhodnocend. V Case provedeni
vypoctu se trzni cena PFE rovnala 39,39 USD, JNJ pak 151,61 USD. Gordontv model ukazal
hodnoty pro PFE 30,46 USD, pro JNJ 155,56 USD. Tiistupnovy model ukéazal pro PFE 35,63
USD, pro JNJ 183,52 USD. Z tohoto plyne, Ze se doporucuje akcie PFE prodat, a naopak akcie
JNJ nakoupit.

Pti pohledu na vzdjemnou shodu mezi analyzami vyplyva nasledujici. Pro spole¢nost
PFE se ukazalo, ze by cena z pohledu technické analyzy méla poklesnout, coz ostatn¢ potvrdila
i fundamentalni analyza ve vypoctu vnitini hodnoty, zde tedy shoda panuje. Pro JNJ technicka
analyza obdobné& poukazovala na kratkodoby pokles. V dobé vypracovani této analyzy se
ovSem trzni cena pohybovala zhruba na hodnotach, které ptinesl vypocet vnitini hodnoty dle

tiistupniového modelu. Shoda zde tedy nepanuje. Timto je vyhodnocena dopliujici otazka 2.
Zavér

Svét investic je pro mnohé velmi sloZitou zalezitosti a z mnoha riznych divodi se této
¢innosti vyhybaji. Nepochybné je dana problematika velmi komplexni zalezitosti. Investovani
je ¢innost, které by se vice ¢i méné mél zabyvat svym zptisobem kazdy. Dtvodi a motivi je
mnoho. Soucasné je s touto ¢innosti spojena fada rizik a nejistot, se kterymi je potieba pocitat.

To se ovSem da do urcité miry fidit a je moZné vybrat z nejriiznéjSich investi¢nich instrumentd.

Diplomova prace se zabyvala investovanim do farmaceutickych spole¢nosti z pohledu
soukromého dlouhodobého investora s cilem determinace vhodného investi¢niho doporuceni
na zaklad¢ provedené technické a fundamentalni analyzy. Prace se zaméfila na americky trh,
vybrana byla spole¢nost PFE a JNJ. Motivem pro vybér téchto spole¢nosti byla zejména
nedavna pandemie. Tyto spolenosti se znaénym zplsobem podilely na vyvoji vakcin, které

mély pandemii zastavit.

Provedena technicka analyza poukazala na zjevnou nejistotu sledovanych trhii. Obé
spole¢nosti se v dobé provadeéni analyzy nachdzely v by¢im trendu, coz potvrdily trendové,
cenové i objemové indikatory. Trend je mozno pozorovat na grafu od hypotecni krize z roku
2008. Ovsem n¢které ukazatele piimo naznacovaly mozny obrat nastolenych trendd. Toto

znamena lepsi nakupni ptilezitosti za piihodnéjsi cenu. V dobé vypracovani této analyzy se



tento scénar jevil jako velmi pravdépodobny. S odstupem nékolika mésicii po provedeni
analyzy se toto ukéazalo jako fakt a sledované akcie skutecny poklesly a pfinesly tak
sympatictéjs$i nakupni piilezitosti. Byla tak potvrzena spravnost provedené analyzy, stanoveno
jako dopliujici vyzkumna otazka. Pouze na zéklad¢ grafu by se tak doporucilo nakupovat akcie
PFE, nebot’ se vyvoj ceny pohybuje na hladinach, kde se akcie jiz pohybovala a soucasné
hladiny jsou n€kolikrat otestovany. Oproti tomu vyvoj ceny akcie JNJ vykazuje staly rist bez
vyznamn¢jSich korekcei, coz miize predstavovat urcitd rizika spojend zejména s tim, Ze cena

akcie se muze propadnout vyznamnéji bez velkych urovni supportu.

Aby byl technické analyze dodén kontext, byla provedena fundamentalni analyza, ktera
potvrdila, Ze sledované trhy se skutené nachazeji ve slozitém a nejistém obdobi.
Z makroekonomického hlediska je to zejména rostouci monetarni baze znehodnocujici hodnotu
penéz, rostouci urokova mira zdraZzujici Gvery, rostouci inflace napfi¢ spottebitelskym koSem
znesnadnujici spotiebitelské chovani, nardstajici nejistota s témito faktory spojena. To vSe
muze ponc¢kud negativné ovlivnit budouci vyhledy. Odvétvova analyza ukazala svétlejsi
vyhlidky z hlediska zaméteného na zisk spolecnosti. Zdravi je statkem nezbytnym. Vysoké
1¢katské vydaje na obyvatele tak spolecnostem davaji jakousi jistotu, ze po jejich produktech
zde bude poptavka. Soucasné na sledovaném trhu dochazi k inflaci v oblasti produkti i sluzeb
I€katské péce. Spottebitelské vydaje plynouci do tohoto odvétvi se pravdépodobné jen tak
snizovat nebudou. Velmi dobré vysledky u obou spole¢nosti pfinesla i fundamentalni analyza
na urovni firemni. V tomto ohledu 1épe hospodafi spole¢nost PFE, kde nékteré ukazatele nabyly

lepSich hodnot.
Ukazalo se, Ze shoda mezi analyzami panuje jen z poloviny.

Technickd analyza poslouzila jako velmi dobry podplirny nastroj pro provedenou
fundamentélni analyzu, ktera dokreslila kontext. Z pohledu dlouhodobého investora se tak jevi
u PFE s nakupem stale urcity ¢as ¢ekat, resp. prodat. U JNJ technickd analyza upozoriiuje na
urcité nedostatky, nicméné fundament pro spole¢nost mluvi jasné, a tak se akcie doporucuje

nakoupit.

V neposledni fadé¢ byla problematika technické a fundamentalni analyzy obecné

podrobena rozhovoru s odbornikem z praxe.

Zajimavym rozSifenim této prace by jist¢ byl pohled na danou problematiku

Z psychologické analyzy trhu, ktera mize s celkovymi vysledky jinych analyz zna¢né¢ zahybat.
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