Ocenovani a obchod FrantiSek Némecek, 9. unor 2008

Motivace

Stat’ je souhrnem mych myslenek o investovani a obchodech na finan¢nich trzich. Nedai{
se mi nalézt odpovédi na mnoho mych otdzek. Alesponi zde vyuZivam pfilezitost k usporddani

nejasnych témat.

Screening

Pti tvahich o GspéSném investovani mne velmi inspirovala kniha [1] pana GladiSe: Dozvédél
jsem se tak o existenci neefektivity trhu a néasledné, Ze jednou z cest k uspéSnym investicim
je vyhledavani podhodnocenych akcii.

V uvedeném postupu se uvadi 7 kritérii, pomoci kterych §lo v PowerScreener na webu
Reuters vyfiltrovat mnoZinu splilujicich akcii. Kazdé kritérium urcovalo hranici, za kterou
uz se firma povazuje bud’ za nadhodnocenou nebo neperspektivni.

Piikladem mohou byt PE<15 a PB<1, 5. PouZivaji se tedy pomérové ukazatele “share
price to earnings” a ‘“share price to book value”. Stdle jsem nepochopil divod takové
oblibenosti zlomku PE, kdyz ma hyperbolicky priubéh. Naopak jeho pfevracend hodnota
mi splyva s vynosovym procentem. Navic se tak fesi i situace nulovych ¢i zdpornych ziskl
(ztrat) firmy, coz u PE ptisobi potize.

Pfi postupu zaddvani kritérii do Screeneru mne v knize zaujala mySlenka spojovani
vice kritérii do jednoho: Misto dvou uvedenych striktnich kritérii totiz lze zapsat
PE*PB<15*1, 5. Tim misto pivodniho obdélnika v grafickém vyjadfeni dostavam hyperbolu.
A na té pak mohu ofiznout vzdilené hodnoty uz zrelaxovanymi kritérii: PE<25 a PB<2.
A uvedenou myslenku jsem pro své ucely aplikoval i na ostatni kritéria. V piipad¢ ,,Current
Ratia® jsem vSak hodnotou nendsobil, ale délil: Konstrukci jediného vyrazu na levé strané
nerovnosti jsem totiZ proti pivodnimu postupu z knihy nejen zaménil ohranic¢eny prostor 7mi
dimenziondlniho kvéadru na prostor pod 7mi dimenziondlni hyperbolou, ale také jsem ziskal
kritérium pro linedrni sefazeni vysledki a metriku pro kvantitativni vyjadfeni vzdalenosti
od hranice pfijatelnosti. Hranici pak byla vyslednd hodnota vyrazu, do kterého se dosadily
knihou doporu¢ené mezni hodnoty jednotlivych veli¢in.

PowerScreener tedy uroval hodnotu mého vyrazu pro kazdou akcii na US trhu,
cca 8900 tituld, vyloucil nespliiujici mé mezni kritérium pravé strany nerovnice a pro n¢kolik

splijicich zobrazil jakékoli poZadované metriky. V tomto ohledu bych tedy PowerScreener
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pfirovnal ke konstrukci seLEcT - wHERE jazyka SQL, coZ jen ukazuje najeho skvélou
pouZitelnost.

BohuZel, PowerScreener je od 4.10.2006 staZen z provozu, pry pro nezdjem uZivateld.
Nyni mam tedy problém, které jiné vyhledavace existuji a jaky pouZivat: K filtrovani akcii
v riiznych regionech (US, Evropa, CR, Asie), k vyhleddvani i jinych instrumentd (dluhopisti
nebo HZL, opci, futures, warrantl, certifkat), s dostatkem dat pro kritéria na zaklad¢

fundamentdlni i technické analyzy.

Jiné strategie vyhledavani

Kromé popsané filosofie vyhledavani podhodnocenych vydélecnych stabilnich firem se Ize
soustfedit i na jiné skupiny, naptiklad na firmy sice momentdlné ve ztrité, ale jinak fungujici
a stabilni. V takovych jde zfejmé jen o feSitelné potiZe se Spatnym managementem, protozZe
obchodni potencidl firmy trva. Je otdzka, jak pravé takovou situaci popsat ve vyhleddvacich
kritériich.

Podobné by jisté slo vyhleddvat tfeba i firmy, které sviij potencidl uz sice vycerpaly
a smefuji do udpadku, ale i tak maji redlnou zistatkovou hodnotu. Opét, tato zistatkova
hodnota miiZze byt diky neefektivité trhu (panice napiiklad) podhodnocena.

Podobnych strategii zaloZenych na pokud moZno fundamentilni analyze lze jisté

formulovat vice, ale jak k nim sestavit odpovidajici kritérium?

Nacasovani pozice

Jinou obtiZnou kapitolou obchodoviani se mi jevi nacasovani obchodu. Kdy vstoupit do pozice
a nakoupit? Thned, jak titul naleznu, nebo se mam snaZit o dalsi zefektivnéni investice tim,
7Ze se necham ovlivnit technickou analyzou?

Pokud si stanovim svou cilovou cenu, tfeba upravenymi hodnotami dosazenymi
do GladiSova kritéria, mé konecné vynosy budou uz krmé poplatkll zdviset na jediné
proménné, a to na nakupni cené. V takovém piipadé by se mi vynosnost obchodu s klesajici
ndkupni cenou zvySovala podle hyperboly. Takze béZné¢ stojim ptfed rozhodnutim, zda
si nepockat na lepsi cenu. Pak ovSem riskuji, Ze se kurz na mou limitni ndkupni cenu
ani nedostane, a naopak zacne stoupat. TA zde tedy mlize mit sviij smysl, ovS§em pak uz jde
o spekulativni predikce.

Situace ovSem muze byt vyhodnéjsi, kdyZ jsem si piedem pro svou investici nasel vice
kandidatd s cca stejnou cilovou vynosnosti: S omezenymi zdroji k investovani mi mozZnost

vybéru sniZuje riziko, Ze by se obritil vyvoj na vSech titulech najednou, takze si skutecné

2/5



Ocenovani a obchod FrantiSek Némecek, 9. unor 2008

mohu pockat na lepsi situaci a vstoupit do pozice, az jak se kandidati sami utfidi. MoZnost
nalézt vice kandidatt k investici ddvd manévrovaci prostor, nejsem upoutan na jediny titul.

Naproti tomu v pfipad€¢ ukoncovani pozice uz vybér tohoto typu nemdm: Co jsem
koupil, stejné nakonec jednou proddm. Mdm vSak svobodu v tom, Ze nemusim proddvat
ted hned a Ze si sdm volim, zda pfistoupim na momentalni kurz. Pravé nutnost okamzitého
ukonceni pozice bez ohledu na momentalni cenu, pro okamzité ziskani hotovosti, vidim jako
jednu z podstatnych pfic¢in neefektivity trhu a hlavni divod, pro¢ ceny klesaji rychleji
neZ rostou.

Stdle ovSem zlstava otdzka, jak si urcit cilovou cenu pro prodejni piikaz. Znam-li
v soucasné situaci cenu py, PEy a PBy, mohu si ur€it cilovou hodnotu pE,*PB,=25 pouzitim
stejného vyrazu kritéria, jaké jsem pouzil pfi hleddni a vybéru akcie.

Idedln¢ vlastné¢ chci porovndvat zisky a majetek firmy dneSka proti budoucnu,
ale to bych pak nemohl pouzit onu zvolenou hodnotu kritéria: 25. Cilem je nalézt
jednoduchou funkci p,=p,*x, kde X je pro jednoduchost linedrni projekce budoucnosti.
Zde tedy pouZiji pomér 25/ (PE,/PB,). Oba zvolené parametry PE i PB ale uZ jsou na cené
zavislé, jde o dva zlomky s cenou v Citateli. I zvolena hodnota 25 je uz cilovou cenou dvakrat
ovlivnéna. Faktor X je tedy roven odmocning z poméru stavi:

_ 25
Pr=Poy\'pE, B,

Pro lepsi ohodnoceni bych mél pouZivat kompletni vyraz kritéria, jako
pti vyhleddvani. BohuZel, uz i tyto dva béZné parametry papiru casto nejsou vibec
k dispozici, anebo jsou znacné neaktudlni: I americké firmy své vysledky b&Zné zvetejiiuji
po Ctvrt roce, s dividendami. U nds se o informovani akcionaii t€émet nedd mluvit.

Obecné je pojem ,Casovani trhu“, podle mych zkuSenosti, povaZovin spiSe
za prekonanou véc. Predevsim distributofi investicnich Zivotnich pojisténi zdlGraziuji vyznam
pravidelného investovani, byt po malych castkdch. Zaslechl jsem izminku o udéleni

Nobelovy ceny pravé za dikaz vyssi efektivity pravidelného spofeni oproti Casovani trhu.

Takovy dikaz mi ov§em unika a pojistovaci zprostfedkovatele podeziivim z manipulace.

Dilema prodeje

Vv,

GladiSovo kritérium pouzivd jako limit pro nejdrazsi pfijatelné akcie hodnotu 22,5. To je tedy
hodnota pro vstup do pozice. Otdzka ovSem je, nakolik takovy titul nakonec vyroste? Pokud

je toto prumérnd hodnota, madm své pozice uzavirat jest¢ pied jejim dosazenim? Pak by
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mé vystupni kritérium 25 bylo nepraktické: ikdyz vétSina vybranych tituld ze svych
pocate¢nich hodnot povyroste, dokonverguje k priméru a nikdy nedosdhné mé hranice.
Pak by i vynosové procento mé investice nejdiive ukdzalo Spicku a postupné by klesalo k nule
bez signalu k prodeji.

Na druhou stranu, kdyZ uZ najdu a zainventuji do titulu, ktery se skute¢né rozbéhl
vzhiru, mdm ho ukoncit pravé v takovy piiznivy okamZzik a pfipravit se o konecné
nadchdzejici zisky hned po té, co jsem si sotva vydélal na poplatky?

Opét bych se mohl uchylit k TA a casovani trhu. Jak tedy poznat ten spravny

okamzik?

Hystereze

V obchodnich strategiich intraday tradingu jsem se docetl o minimalizaci ztrdt pomoci
stoplosst. Myslenka zni pékné, ale prakticky v ni vidim potiZe.

Elder [2] povaZzuje za naprosto v poradku, kdyZ se pozice sama stoplossem uzavie
pti nenaddlém Spickovém vykyvu. Pokud jsou stdle naplnény predpoklady jako u pivodniho
vstupu do pozice, nemd nic proti opétovnému otevieni pozice a opctovnému nastaveni
stoplossu. V takovém piipadé se obavam, Ze série drobnych ztrit ze stoplossii v souctu
s transak¢ni ndklady pfilis ovlivni vysledné vynosy.

Navic se zde vitbec neuvaZzuje vliv spreadu: Aby stoploss ponechal dostatecny prostor,
m¢él by byt alespot dvojndsobek povoleného rozpéti daleko od trzni ceny. Tim ale Spickové
vykyvy mohou zpiisobovat uz znacné ztraty. Jako piiklad mohu uvést futures na prazsky
index PX: Pii spreadu 30 bodi na 1600b kurzu zplsobi stoploss ztratu téméef 4,7%.
Kde uvazuji 2x spread samotny a jeSté jednu jeho polovinu za realizaci obchodu ze strany
¢ekajici nabidky. Pokud by Slo o trailing stop, aby se vibec pokyn zaplatil, musi se kurz
pohnout o 75b, coZ je u tohoto marzového obchodu opravdu drahé.

Prazské indexové futures jsou nastaveny znacné nevyhodné, ale dd se na nich

obchodovat. OvSem pouze bez stoplossu, s nutnosti neustdlého sledovani.

Efektivita

vvvvvv

rustu mych investic. Bez ohledu na momentélni velikost firmy bych se tedy mél soustiedit
na jeji efektivitu a na tomto zdklad¢é ocekavat rust firmy.
BohuZel se mi moderni méftitka efektivity ukazala jako nepouZitelnd: EVA, Economic

value added uvazuje i oportunity cost, ale svd vnitini limity vynosnosti projektd firmy
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nezvefejnuji, takze tuto hodnotu neur¢im. EMA, Economic market value zase zapocitiva
dodatecné investice, takZe z vné&jSku opét nic nepoznam.

VN2

Jako méftitko firmy tak pro mne stile zbyva EPS, zisk na akcii.
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