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Abstrakt

Diplomova prace ma za cil sestavit investi¢ni portfolio ur¢ené pro drobného investora, za
pomoci vybranych metod fundamentélni analyzy. Zaméteni je na americky akciovy trh
konkrétné na spolecnosti pusobici v obranném primyslu. Prvni ¢ast prace se vénuje
teoretickému zakladu, ktery slouzi jako podklad pro analytickou ¢ast. Ve druhé ¢asti jsou
vybrany spole¢nosti na zékladé stanovenych investi¢nich kritérii, dale posouzen
makroekonomicky pohled na americky trh a aplikovany finan¢ni ukazatele na jednotlivé
spolecnosti. VSechny spole¢nosti jsou pak na zakladé bodovaci metody sefazeny podle
jejich vykonnosti. V zévérecné Casti prace je navrzeno konkrétni investi¢ni doporuceni

investorovi za pomoci celkovych vysledki prace.
Klic¢ova slova

Fundamentélni analyza, investi¢cni rozhodovani, akciové trhy, finan¢ni ukazatele,

ekonomické ukazatele, tvorba investi¢niho portfolia.
Abstract

The aim of the thesis is to compile an investment portfolio for a retail investor using
selected methods of fundamental analysis. The focus is on the US stock market,
specifically on companies operating in the defence industry. The first part of the thesis is
devoted to the theoretical background, which serves as a basic for the analytical part. In
the second part, companies are selected on the basic of established investment criteria, a
macroeconomic view of the US market is also assessed, and financial indicators are
applied to individual companies. All companies are then ranked, based on a scoring
method, according to their performance. In the final part of the thesis, a specifics
investment recommendation is proposed to the investor using the overall results of the

thesis.
Keywords

Fundamental analysis, investment decision-making, stock market, financial indicators,

economic indicators, portfolio construction.
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UvVOoD

Investovani je kli¢ovym nastrojem pro kazdého, kdo chce dlouhodobé zhodnocovat
své penize a dale je chranit pfed inflaci. Oproti spoficim uctim na kapitalovych trzich
muze investor dosahovat vyssiho zhodnoceni, to je vSak podminéno vysSim rizikem.
Tedy spravna investi¢ni strategie miize vést k financni nezavislosti nebo jako zabezpeceni
na stafi. Investovani se mlize prirovnat ke konzervaci masa nebo ovoce, kdyz lidé méli
dost, odlozili ¢ast potravin na dobu pfisti, naptiklad na zimu (Petr Syrovy, 2016, str 14).
Kazdy investor je jedine¢ny, jelikoZ neexistuje Zadny spravny postup, ktery by zarucoval
uspéch na finanénim trhu. K tomu se také vaze to, Ze kazdy investor ma jiné cile,
naptiklad jiné ¢asové obdobi, tolerance k riziku a mnoho dal$iho, co musi kazdy zvazit.
Nekteti investoti se neboji zkouset nové a odvazné strategie a Casto hledaji vysoké vynosy
1 ptes vysoke riziko. Jini jsou konzervativnéjsi a snaZi se vyhledavat bezpecné investice,

kde je sice pomalejsi, ale jist&jsi rast. Na zaklad¢ toho vytvoii vlastni strategii, kterou

aplikuji s cilem dosahnout svého uspéchu.

Préace je zaméfena na obranny sektor v USA, jedna se o vyznamnym segment, ktery
hraje kli¢ovou roli v ekonomice a geopolitice. Jeho specifikum je, Ze vydaje na obranu
zlstavaji stabilni 1 v obdobi ekonomické nejistoty. | v dob¢ recese jsou vlady povinny
chranit svou zemi, a proto armadni vydaje neklesaji. Je to tedy jeden z ditvodu, pro¢ jsou

akcie obranného priamyslu dlouhodobé atraktivnim oborem.

Smyslem prace je pfijit s investicnim navrhem, které bude vytvoteno pro drobné¢ho
investora, a to za pomoci vybranych metod fundamentalni analyzy. Bude se jednat
0 americkou burzu, kde bude vyselektovan pouze obranny pramysl. Prace je koncipovana
do tfi casti. Prvni bude teoreticka ¢ast, kde budou piedstaveny zakladni principy
investovani a také vybrané metody pro analyzu akciovych tituld. Teoreticky zdklad bude
slouzit jako vychodisko pro praktické pouziti. Dal§im krokem bude analyticka ¢ast, kde
bude zhodnocena makroekonomicka situace USA a dale odvétvova analyza se zamétrenim
na obranny primysl. Budou vybrany spolecnosti na zdkladé pozadavkl investora, na
kter¢ budou aplikovany vybrané metody. Posledni cast bude vénovédna vytvofeni

portfolia, a to na zaklad¢ ziskanych informaci.
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Cile, metody a postupy zpracovani

Tato cast diplomové prace se zaméfuje na stanoveni hlavniho cile a souvisejicich
dil¢ich cilu, které sméfuji k jeho naplnéni. Soucasti této ¢asti, je také stanoveni metodiky

a postupt, které jsou diillezitym nastrojem pro dosazeni cill prace.

Hlavnim cilem diplomové prace je na zdkladé vybranych metod fundamentalni
analyzy vytvoftit investi¢ni doporuceni retailového investora, se zaméfenim na vybrany

sektor amerického kapitalového trhu.
Pro splnéni hlavniho cile napomahaji parcialni cile:

1. Vytvoreni teoretického zakladu fundamentalni analyzy akcii, véetné predstaveni
klicovych metod a modelt, vyuzivanych pii analyze ocenovani spole¢nosti.

2. Vybér spolecnosti ze sektoru obranného primyslu na americkém trhu, podle
poZadavkl investora.

3. Provedeni praktické aplikace vybranych metod fundamentalni analyzy na zvolené
spolecnosti obranné¢ho pramyslu odpovidajici stanovenym pozadavkim.

4. Uplatnéni metody mezipodnikového srovnani analyzovanych firem obranného

prumyslu a ziskat tak poradi spolecnosti.

Metody prace

Uvodni ¢ast diplomové prace se zaméfuje na teoretické ukotveni problematiky
prostiednictvim literarni reSerSe. V této kapitole jsou predstaveny zakladni principy
souvisejici s fundamentalni analyzou akcii, popisuje hlavni hodnotici parametry

aspecifikuje ptivod a povahu vstupnich informaci.

Déle navazuje druha cast, kde jsou na zdkladé predem definovanych kritérii
investora vybrany spole¢nosti ze sektoru obranného primyslu na americkém trhu za
pomoci webové stranky Finviz.cz. V rdmci analytické ¢asti bylo postupovano pomoci
Top Down piistupu fundamentalni analyzy. Nejprve je zhodnocena makroekonomicka
¢ast USA, kde jednotlivé vybrané ukazatele jsou graficky porovnavany s celkovym trhem
a zjistovan jejich korela¢ni koeficient, tedy jaky ma vliv ekonomika na vybrané akciové
tituly. Dalsim krokem je zhodnoceni odvétvové analyzy konkrétné obranného primyslu,

a to na zaklad¢ zivotni etapy, citlivosti odvétvi, trzni kapitalizace, statni regulace
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a budouciho vyvoje. Dalsi ¢asti byla firemni analyza, kde jsou hodnoceny ceny akcie,
trzeb, zisku, efektivity, ukazatelé¢ trznich hodnot a zadluzenost. Svoji kapitolu ma
i rizikovost, ktera je hodnocena pomoci smérodatné odchylky na zakladé vynosu
zpracovanych programem Gretl a také beta koeficienty. Také je hodnocena pozadovana
vynosnost na zakladé rizikovosti pomoci metody CAPM. Spolecnosti jsou hodnoceny
Altmanovym bankrotnim modelem. Pofadi je vyhodnoceno na zakladé komparace

bodovaci metodou.

Tteti Cast je vénovédna vlastnimu navrhu investicniho portfolia na zikladé
vyhodnoceni bodovaci metody a zjisténych fundamentalnich poznatki v pribéhu prace.
Bodovaci metoda fadi spole¢nosti podle toho, jak si spole¢nosti vedou. Souc¢ésti navrhové
Casti je 1 vypocet historické vynosnosti a rizikovosti, které slouzi k predstave, jak by se
tyto hodnoty pohybovaly, pokud by investor m¢l vybrané akcie obranného pramyslu

zatazené v portfoliu uZ od roku 2020 do roku 2024.

V diplomové praci jsou vyuzivany kvantitativni metody, konkrétné prace
s Ciselnymi daty, které jsou zpracovany v programu Gretl. Dale jsou to deskriptivni
postupy neboli sumarizace dat pii shromazd’ovani ukazateli, vypoclty primérnych
hodnot, smérodatnych odchylek a dalsi. V praci je vyuzito multikriteridlni rozhodovani
neboli hodnotici metoda, a to pii zafazeni akcii do portfolia na zaklad¢ vice ukazateli
bodovaci metodou. Je vyuzita dedukce, kterda pomaha prevadét teoretické znalosti

do praktického procesu vybéru a hodnoceni akcii.
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1 Teoreticka cast

V této ¢asti budou rozebrany principy a teorie spojené s tvorbou investicniho
portfolia. Na zaklad¢ téchto teoretickych vychodisek bude sestavena prakticka a navrhova
Cast, ktera je uréena K pochopeni a proniknuti do problematiky. Jelikoz je prace zamétena

na akciové trhy, tak i popis investi¢nich instrumenttl bude zaméfen na akcie.

1.1 Investovani

Investovani je ¢innost, ktera nese svoji podstatu. V obecném pojeti je chapano jako
vklad aktualnich penéznich prosttedki do vybranych aktiv, s o¢ekdvanim vyssi hodnoty.
Existuji rGzné cesty, které dokaZou pfinést budouci zisky, lze bud realizovat
podnikatelskou ¢innost, nebo investovat do raznych investi¢nich nastroji, které mohou
byt drzeny kratkodobé nebo dlouhodobé. Pokud je investor v pozici dlouhodobého
intervalu, ocekava zisk plynouci v prabéhu ¢asu, kdy se hodnota jeho investice zvySuje.
Naopak v ptipadé kratkodobého investovani ocekava, ze ceny aktiv vzrostou béhem
urcitého obdobi a nasledné¢ je proda se ziskem. Kazdy investor tedy rozhoduje, zda
si zvoli jen jeden z pfistupi, nebo vyuzije kombinaci obou (Rejnus, 2024, str. 55).
Existuje nepravidelny nebo pravidelny pfitok penéz v pribéhu zivotnosti investice, kam
se fadi dividendy nebo uroky. Také se rozlisuji kapitadlové zisky, které piedstavuji zisky
na konci zivotnosti investice. Pokud jde o dividendy, jedna se o zisk z akcie, pokud jde
0 uroky, muze se jednat napiiklad o zisk z terminovanych ucétd. Prikladem je akcie
spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko a. s., pokud takovou akcii vlastni investor,
tak dostava pravidelnou dividendu tedy piitok penéz v pribéhu drzby. Kapitalovy zisk
nastane tehdy, pokud proda akcii a jedné se o rozdil mezi cenou poiizeni (kdyz ji koupil)

a cenou prodejni (Cizinska, 2018, str: 503-508).

Dulezita otazka je také, kdy je pro investora vynos z investice uspokojivou
odménou. Obecné plati, Ze dostatecny vynos je takovy, ktery kompenzuje investorovi to,
jak velkeé riziko musel podstoupit a na jak dlouhou dobu musel odlozit spotebu. V tomto
pfipadé se jedna o magicky trojuhelnik investovani, kdy spolecné tii aspekty tvoii
komplex. Konkrétné se jednd o vynos, likviditu a riziko. V tom nejlepSim ptipadé
by platilo, Ze by riziko bylo nulové, vynos vysoky a likvidita také vysoka. Jenze v realné

ekonomice to takto nefunguje, pokud chce investor vysoky vynos, tak musi podstupovat
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vysoké riziko. To plati také pro likviditu, pokud ocekava vysokou likviditu, tak musi
ocekavat nizky vynos. Investofi se tedy rozhoduji na zdklad¢ vysledkii riznych typt
analyz. Cizinska uvadi, Ze mezi nejvyznamnéjii analyzy, které jsou velmi vyuzivané patii
fundamentalni a technicka analyza (Cizinska, 2018, str. 509-512). Rozdéleni investic
muze byt zriznych aspektd, nejCastéji jsou investice rozdélovany podle druhu

instrumentd, tedy na realné a finan¢ni instrumenty.

Investice

Redlné investice

|
Finanéni
investice
md Piimé podnikani fed Penézni vklady
| Nakup Bl Poskytovani
nemovitosti uvéru a pujcek
Il Nakup movitych Rill Nakup cennych
véci papirt

DalSi druhy
= Nakup komodit e financnich
investic

Obrazek 1: Rozdéleni investic podle druhu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 56)

Realné investice jsou vazany na urcitou podnikatelskou ¢innost, dalsi moznosti jsou
investice vazané na predméty hmotného charakteru. Realna aktiva jsou urcena pouze za
ucelem nakupu, ktery je na omezenou dobu, to znamena, ze si investor koupi aktivum
a drzi ho urcity Cas a nasledn¢ provede jeho prodej. Investor ocekava, ze prodej aktiva
bude za vyssi cenu. NejCastéji se jednd o investice do movitych véci, za kterd jsou
nejCastéji povazovana uméleckd dila, dale do nemovitosti, jako jsou naptiklad domy
a byty. Dalsi moznosti jsou komodity, které pfedstavuji nerostné suroviny a rizné druhy
polotovarti. Nejvice Casté nakupy redlnych investic jsou v obdobi, kdy se o¢ekava vysoka
mira inflace, nebo kdyz je obdobi politické, hospodaiské nejistoty (Rejnus, 2024,
str. 56, 57).
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Finan¢ni investice jsou nejcastéji povazovany za kombinaci vlastnich penéz,
dluhovych instrumenti a majetkovych aktiv. Tedy jde o transakci mezi dvéma
ekonomickymi aktéry, ktefi jsou zaznamenani na dokumentu, s pfedem dohodnutymi
podminkami. Jedna se o prava, jako naptiklad na pfedem urcenou penézni odménu a celou
fadu dalSich druhii prav. Témto dokumentiim se tiké ,,cenné papiry*. Slouzi jako zaruka

nebo doklad o tom, jaky druh investice to je (Rejnus, 2024, str. 57).

1.1.1 Segmenty finan¢niho trhu

Rozeznava se nékolik trznich segmenti, a to podle toho, o jaky druh investi¢niho

instrumenti se jedna. Konkrétné se pak déli na:

e trh penéZni,

e trh uvérovy,

e trh kapitalovy,

e trh pojistny,

e trh devizovy,

e trh komoditni (Cizinska, 2018, 112-113).

Hlavni funkci penézniho trhu je pfesun riznych forem kratkodobych penéznich
aktiv, konkrétn¢ pak se splatnosti do jednoho roku. Mezi hlavni aktéry patii banky,
centralni banka a dal§i finan¢ni nebo nefinancni instituce. Za kratkodoby financ¢ni
instrument patfi dluhovy cenny papir vydany vladou, a to prostiednictvim centralni
banky. Jedni se o pokladni¢ni poukazku. Uvérovy trh je pohyb kapitalu mezi
nebankovnim a bankovnim sektorem nebo dalsimi finanénimi zprostfedkovateli
na uvérovém principu. Kapitalovy trh slouzi k obchodovani s penézi a investicemi
na obvykle vice nez jeden rok. Hlavni myslenkou je, aby organizace, firmy a dalsi ziskali
penize a investofi mohli vloZené penize zhodnotit. Prodavaji se zde rizné druhy cennych
papirti, nejcastéji se jedna o dluhopisy a akcie. Kapitdlovy trh se rozd€luje na primarni
a sekundarni trh. Primarni trh je charakteristicky tim, ze kapitél pro firmy a dalsi subjekty
je ziskdvan prostfednictvim novych emisi, naptiklad emisi akcii nebo dluhopist.
Na sekundarnim trhu se potkavaji investofi a obchoduji s jiz vydanymi cennymi papiry
mezi sebou. Déle se trhy déli na vetejné a nevetejné trhy, konkrétné se jedna o to, kdo ma
jaky piistup k obchodovani a nabidce. Za vetejné trhy jsou povaZovany ty, kde jsou cenné

papiry nabidnuty Siroké vefejnosti a za nevefejné trhy ty, které jsou nabidnuty
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omezenému okruhu investora (Cizinska, 2018, str 114-117). Na trhu sekundarnim
vetejnym se dale deli trhy na organizované a neorganizované, jde tedy o misto a zptisob
jejich obchodu a miru regulace. Organizované trhy jsou oficialni obchodni platformy, kde
se obchodovanim s cennymi papiry dodrzuji ptfedepsand pravidla a predpisy.
Za neorganizované trhy jsou povazovany takové trhy, které jsou mimoburzovni neboli
mimo oficialni burzy. Trhy devizové jsou povazovany za bezhotovostni formu cizich
mén, kde dochazi ke sméné. Sména cizich mén praveé vytvaii tvorbu jejich kurza (Rejnus,
2016, str. 45-50). Do finan¢niho trhu se také zatazuje komoditni trh, ale to pouze
za podminky, ze jde o trhy s cennymi kovy. Za cenné kovy jsou povazovany zlato, stiibro

a paladium (Jilek, 2009, str. 63).

Trh cennych
papirl

Trhy nevefejné J~ Trhy vefejné

Trh sekundarni
Trhy vefejné 4|~ Trhy neverejné
Trhy l Trhy
neorganizované organizované

Obriazek 2: Clenéni trhu cennych papirt

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 47)

1.1.2 Subjekty kapitalového trhu

Na kapitdlovém trhu hraji dilezitou roli subjekty, které jsou zodpoveédné
za obchodovani, dohled, financovani a dalsi, da se fict, ze kazdy ma svtij ukol. Emitenti
jsou instituce, firmy, staty nebo dalsi subjekt, ktery vydava cenné papiry. Piikladem
cenné¢ho papiru jsou akcie, dluhopisy a jiné finan¢ni nastroje. Jejich hlavnim ukolem
je ziskat kapital a rozvijet tak svou ¢innost. V piipad¢ akcii jde o to, Ze svym investorim
poskytuji moznost se podilet na ristu a zisku spoleénosti, Investori kupuji cenné papiry
od emitentd. Investor si za své penize vybere, jaky cenny papir napt. akcii nebo dluhopis

chce koupit a jeho cilem je dostat tak zisk. Jejich hlavni ulohou je tedy poskytnout penize
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emitentim vyménou za cenné papiry. Investofi se dale déli na individualni investory,
jedna se o drobného investora neboli zakaznika, ktery neni profesionalnim zakaznikem.
Jde o investora, ktery investuje své Uspory s tim, ze v budoucnu ocekava zhodnoceni
svého vkladu. Individualni investofi jsou Castéji vice ovlivnéni emocionalni strankou
oproti instituciondlnim investorim. Pfikladem emocionalniho ovlivnéni miize byt strach
z vyvoje cenné¢ho papiru, a to muze vést k prodeji v nevhodny okamzik. Nebo
na institucionalni investory, ktefi se zaméiuji na uskuteénéni nakupu a prodeje dal$im
osobam. Za instituciondlni investory jsou povazovany banky, investicni spolecnosti,
penzijni spole€nosti, pojiStovny. Velmi casto tito investofi maji lepsi pfistup
k informacim a analytickym nastrojim, coZ zlepSuje predikce a racionalni rozhodovani
oproti drobnym investorim (Kudlacek, 2024). Dale se sem fadi burzy a také se mizou
fadit 1 obchodni platformy, coZ jsou mista, kde dochazi k obchodovani s cennymi papiry.
Jsou zde dostupné informace o tom, jak velka cena je podle nabidky a poptavky. Jsou
regulovany, coz vede ke standardizovanému postupu a znamena to, Ze jsou jasne
definovana pravidla a ptedpisy. Jako ptikladem je Burza cennych papirti Praha, jedna
se 0 hlavniho organizatora trhu v Ceské republice od roku 1871 (Moneta Money Bank,

2024; Burza cennych papirt Praha, 2025).

1.2 AKciové investovani

Zpusob, kdy je zhodnoceni kapitalu zaloZzeno na nakupu akcii spole¢nosti, které
obchoduji na burze, se nazyva akciove investovani. To muze piinést vysoké vynosy, ale
také je to spojeno s velkym rizikem. Za klicové faktory jsou povazovany vysledky
hospodareni jednotlivych spolecnosti a makroekonomické ukazatele, které musi investor
zanalyzovat, aby védél, jak si spole¢nost vede na trhu a zda je vhodnou investici

(Vesela, 2019, str. 255-262).

1.2.1 Akcie

Akcie jsou majetkovym cennym papirem, které ptedstavuji podil vlastnika
na majetku akciové spolecnosti. Cenny papir, ktery je dlouhodoby a nema stanovenou
dobu splatnosti. Také jsou povazovany za nejrozSifenéjsi instrument obchodovany
na kapitdlovém trhu. Majitel akcie se nazyva akciondf a pfi drzbé akcii neruci za zdvazky

akciové spole¢nosti. Pokud by akcionat zemiel, pfevedou se prava (akcie) na dédice.
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S kazdou akcii jsou spojena prava, které z drzby plynou. Pravo podilet se na rizeni
spolecnosti, kdy se akcionai muize UcCastnit jednani na valné hromad¢ a hlasovat
0 klicovych otazkach, naptiklad o volbé predstavenstva. Dal$im pravem akcionare
je podilet se na zisku spolecnosti, to piedstavuje narok na dividendu, pokud
se ji spolecnost rozhodla vyplacet. VySe zavisi na hospodaiském vysledku spolecnosti,
vyplata je pen¢zni formou. Jestlize se spole¢nost dostane do likvidace, ma akcionafr pravo
na podil z likvidacniho zistatku. Jakmile jsou uhrazeny vSechny zavazky spole¢nosti, pak
ze zbylych prostiedkli jsou uspokojovani akcionafi, a to v poméru, ktery odpovida
jmenovité hodnoté jeho akcii. Za posledni pravo je povazovan prednostni upis novych
neboli mladych akcii. Stavajici akcionafi maji moznost prednostné nakoupit noveé vydané
akcie spolecnosti, nez jsou nabidnuty vetejnosti. Jaké prava akcionat ma, se odviji

od toho, jaky druh akcie vlastni (Vesela, 2019, str. 255-258).

1.2.2 Druhy akcii

Existuji ruzna kritéria, podle kterych jsou rozdélovany, nejéastéji vSak byvaji podle
prav, které jsou s akciemi spojovany. Akcie tedy podle prav mohou byt rozdéleny
nasledovné. Kmenovd akcie nebo také obycejnd akcie, piedstavuje nejrozsitené;si
a nejobchodovanéjsi akcii, ktera obsahuje vSechny zminéna prava. Dalsi akcie jsou
prioritni, kdy akcionaf ma narok na prednostni vyplatu dividendy a likvida¢niho zlstatku
Vv ptipad¢ zaniku spolecnosti. Vyhoda pfti pfednostnich vyplatach je vSak kompenzovéana
nemoznosti hlasovat na valné hromadé, to znamend, ze akcie jsou emitovany
bez hlasovaciho prava. Existuji zem¢&, napiiklad Spojené staty, které rozliSuji dva typy
prioritnich akcii. BézZné prioritni akcie zaruCuji prednostni vyplatu dividend pouze
v letech, kdy spole¢nost dosahuje zisku. Dal§i moznosti jsou kumulativni prioritni akcie,
které sice nabizeji niz$i dividendu, ale pokud spolecnost vykazuje ztratu, kumuluje
se narok na vyplatu dividend v budoucnosti, jakmile spole¢nost opet dosahne zisku. Dalsi
druhem jsou akcie za zvyhodnénych podminek. Jsou to akcie pro stavajici zaméstnance
spoleénosti a také ty zaméstnance, které odesli do diichodu. Castym p¥ipadem byva,
ze zaméstnanci nemusi splatit cely emisni kurz akcii nebo celou cenu. Je to povaZzované
za zaméstnanecky benefit, ktera miize byt motivaci k dobrym vysledkim (Veseld, 2019,

str. 259-260)
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1.2.3 Vyhody a nevyhody spojené s drzbou akcie

Nékup a nasledna drzba akcii S sebou nesou na jednu stranu urcité vyhody, ale také
i nevyhody, které jsou vyhodnocovany na zékladé individudlnich preferenci investora.
Nékteré faktory, napiiklad pravo hlasovat a ucastnit se valné hromady, mize
byt nékterymi investory povazovano za velkou vyhodu, jelikoz se cht&ji aktivné
zapojovat a rozhodovat o budoucnosti spolecnosti. Pro jiné investory je to nepodstatny
a nijak vyznamny faktor. Ale je také moznost, ze to investor vyhodnoti jako nevyhodu,
jelikoz aktivni tizeni spolecnosti by bral jako pfitéz. Vyhody a nevyhody akciového
investovani se tedy li§i podle cili investora. V tabulce jsou pfedstaveny vybrané vyhody
a nevyhody z pohledu akcionate (Vesela, 2019, str. 261-262).

Tabulka 1: Vybrané vyhody a nevyhody spojované s drzbou akcii
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vesela, 2019, str. 261-262)

Vyhody z hlediska akcionai‘e (investora) Nevyhody z hlediska akcionafe (investora)

s . - MuzZe nastat kapitalova ztrata,
- Potencialni kapitalovy zisk, p

. y - - okud neni rozhodnuto, ze se vyplaci
- pokud je rozhodnuto, ze se vyplaci P ’ P
. C s dividendy, akcionafi neinkasuji piijem
dividendy, akcionaf inkasuje pfijem, ok Jiprijem,
Sy . . . - obchodovani s malym poctem kusu akcii
- akcionaf neruci za zavazky spolecnosti,

, . < , je spojovano s vysokymi transakénimi
- hlasovani na valné hromadé¢, podil na e 5po) Y
. N naklady,
fizeni spoleénosti,

oy ] . . - muize byt vysoké zdanéni kapitdlového
- akcional se nemusi podilet na fizeni

N zisku a dividend.
spolecnosti.

1.3 Tvorba portfolia

vvvvvv

rozhodnuti ze v§ech. Otazky kam investovat a kolik penéz vloZit do urcité investice jsou
velmi casté. Alokace ovliviiuje i1 dalsi faktory jako jsou rizika a ocekdvany vynos
portfolia. Aby naSe investi¢ni portfolio bylo dobie vybudované, tak k tomu potfebujeme
disciplinu a zvolit vhodnou strategii, které se budeme drzet, a to i za podminek,
ze se na trhu déje cokoliv. Tvorba portfolia s sebou nese nasi ochotu, potiebu a schopnost
podstupovat riziko. Ochota podstoupeni rizika je jinymi slovy velikost ztraty neboli

0 kolik penéz muzeme pfiijit, aniZz bychom propadli panice. Pokud chce investor
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dosahovat vysokych vynost, musi byt ochoten udrzovat vysoky podil rizikovych investic.
Jestlize chce byt investor v pozici, kdy nechce podstupovat vysoké riziko, pak jeho
portfolio mize byt konzervativnéjsi. Velkou roli také hraje délka investi¢niho horizontu,
jedna se o to, jak dlouho jsou investi¢ni tituly drzeny. Dlouhodobé horizonty predstavuji
vyssi pravdépodobnost, Ze kratkodobé vykyvy na trzich budou srovnany. V piipadé
kratkodobého horizontu jsou preferovany takova aktiva, ktera predstavuji vétsi stabilitu

(Swedroe, 2012, str. 210).

1.3.1 AKktivni a pasivni pFistup

Kazdy investor se snazi pfistupovat k investovani odlisné, a to se snahou
vygenerovat zisk. Investoii mohou byt rozdéleni na ty, ktefi upfednostiuji aktivni, a na
ty, ktefi preferuji pasivni fizeni portfolia. Hlavni rozdil je v tom, jak investor pouzZiva
prostiedky v portfoliu v pribéhu ¢asu. Pi aktivni strategii je snaha piekonat vykonnost
indexu nebo néjakého benchmarku, jako je napiiklad index S&P 500 nebo Euro Stoxx
trendy, vyvoj ekonomiky, politické situace a celkové déni na trhu, které by mohlo ovlivnit
spolecnosti. Pasivni strategie naopak spociva v napodobeni slozeni vybrané¢ho indexu.
Investor neni nucen travit svljj ¢as kontrolovanim trhu. Investor vybere do svého portfolia
totozna aktiva, které jsou zahrnuta v indexu, a to i ve stejném poméru a rozpoloZeni.

Pasivni strategie s sebou nese niz$i naklady na spravu portfolia (Jaros, 2017).
Srovnani strategii

Existuje mnoho nazora a studii na to, ktera ze strategii je lep$i, ale ani jedna nebyla
vybrana za nejlepSi. V¢EtSina investorh se v dneSni dobé zalind velmi priklanét
K pasivnimu piistupu investovani. Divodem je, ze v dlouhodobém horizontu jsou obecné
lepsi vysledky, niz§i ndklady a vySsi stabilita vynosti. Ti investofi, ktefi pfistupuji
Kk investovani aktivnim zpusobem, se jen velmi ziidka dokazou vyrovnat pasivnim
indexovym fondum. To potvrzuje Magazin The Economist, ktery provedl analyzu
vykonnosti americkych fondii a vyhodnotil, Ze pouze 0,5 % fond s aktivnim pfistupem
dokézalo udrzet nadprliimérnou vykonnost, a to za dobu ctyf let. Proto vice investorti
kopiruje trh misto toho, aby vkladal hodné usili a prostfedkii na to ho aktivné pfekonavat.

Jedna se vSak o nazor, vSe zavisi na vybéru strategie, cilech a znalostech investora (Jaros,

2017).
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1.3.2 Diverzifikace

Diverzifikace neboli rozlozeni rizika, pfedstavuje nizkou vzdjemnou korelaci
investic. Penize investora jsou rozlozeny tak, ze jeho portfolio obsahuje dvé ruzné
akciové spolecnosti. Akcie potravinovych firem se fidi jinak nez akcie tézait ropy.
V obdobi recese se té¢zatské spolecnosti mohou dostat do horsich Cisel a nedafi se jim
tolik, jak potravinovému sektoru. Jelikoz jidlo bude pottebné potad, spolecnosti se mohou
drzet na stejnych nebo dokonce lepSich hodnotach. Jedna se tedy o jiny vyvoj situaci
kazdé spolecnosti nebo odvétvi, a tudiz to mize byt povazovano za relativné nizkou
korelaci mezi sebou (Ttma, 2014, str. 31-35). V praxi je vSak tézké vybrat takové akcie,
které reaguji ptesn€ opacné v recesi a expanzi neboli negativné korelované cenné papiry.
Cast&jsi je setkat se s cennymi papiry, které jsou navzajem nezavislé. To znamena,
7e jejich vynosy nejsou vzdjemné ovlivnény. Zména hodnoty urcitého cenného papiru

nema zadny vliv na hodnotu druhého (Rejnus, 2024, str. 216).

1.3.3 Top down, bottom up pristup

Pti tvorbé portfolia existuji dva odlisné ptistupy, které se nazyvaji Bottom-up a Top-
down. Metody rozliSuji, jakym zptisobem jsou informace zpracovavany, dale jak
je s informacemi naloZeno, a jak nad tim investor smysli. I pfesto, Ze jsou metody odlisné,
jejich cil je stejny, vytvotit to nejlepsi portfolio (Gladis, 2021, str. 131). Metoda Bottom-
up se zaméfuje na analyzu jednotlivych firem bez ohledu na Siroké ekonomické faktory,
investor vyhledavd cenné papiry s atraktivni cenou a vyhyba se tém s cendm
nadhodnocenym. Druhy piistup Top-down je povazovan za ,z obecného
ke konkrétnimu®, coz piedstavuje makroekonomicky vyhled jednotlivych statl a teprve
potom se zaméfuje na oborovou a firemni analyzu. Akcie je potieba hodnotit z hlediska
budouciho vyhledu, pozorovat citlivost jednotlivych spolecnosti a fadu dalSich faktori

(Laopodis, 2012, str. 35-36).

1.4 Fundamentalni akciova analyza

V investicnim prostfedi se fundamentalni analyza povaZuje za vysoce efektivni,
jelikoz zahrnuje komplex faktord, které zohledituje. Analyza je vhodnou metodou, ktera
zohledniuje vnitini hodnotu spole¢nosti a hodnotu kurzu. Finanéni analytik, ktery provadi

fundamentélni analyzu, se snaZi pfijit na to, jestli je trzni cena akcie podhodnocend nebo

22



naopak nadhodnocena v porovnani s jeji skute¢nou hodnotou. Pokud je vnitini hodnota
akcie vyssi nez jeji cena, tak akcie je brana za podhodnocenou. Naopak pokud je vnitini
hodnota niz$i nez jeji cena, tak je akcie povazovana za nadhodnocenou

(Rejnug, 2024, str. 254).

Kazdy investor, ktery provadi fundamentalni analyzu, dava vétsi vahu riznym
metodam, které pouziva a pro které se rozhodne. Diivodem mohou byt rizné informace,
se kterymi pracuje, dale investicni styl a predpoklady. To vede k tomu, ze se podili
na tvorbé aktualniho akciového kurzu. Fundamentalni analyza muze byt rozd€lena

na zakladé charakteru konkrétn€ na:

e makroekonomickou akciovou analyzu,
e oborovou analyzu,

e analyzu konkrétnich akciovych spolecnosti.

Vsechny uvedené analyzy slouzi jako celek fundamentélni analyzy, ktera pomaha

investorim v jejich rozhodovani o investi¢nich pfileZitostech (Rejnus, 2024, str. 254).

1.4.1 Makroekonomicka akciova analyza

Makroekonomicka neboli globalni akciova analyza mé za cil zhodnotit vliv celkové
ekonomiky na hodnotu akcie. Analyza se provadi na urovni domacich 1 mezinarodnich
zhodnoceni, jde o to, na kterém trhu se investor pohybuje (Vesela, 2019, str. 345-346).
Analytik se zaméfuje na vybrané faktory, aby zhodnotil zdravi a slabé stranky
ckonomiky. Snazi se zaméfit na fiskalni a monetarni politiku, které hraji vyznamnou roli.
Déle se analytik zamétuje na fungovani a dopad hospodarského cyklu na firmy a odvétvi.

Vybrané prvky ekonomické analyzy:

e hruby domaci produkt,

e fiskalni a monetarni politika,
e inflace,

e urokové sazby,

e penézni nabidka,

e ostatni faktory (Laopodis, 2013, str. 312-313).
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HDP

Jedné se o hruby domaéci produkt, predstavuje makroekonomicky ukazatel, ktery
patii mezi ty hlavni. Mé&fi celkovou vykonnost ekonomiky urcitého statu, jedna
se 0 celkovy soucet veskerého zbozi a sluzeb, vyprodukované za urcité obdobi. Jeho
vyjadfeni je pomoci penéznich jednotek a také pomoci procent, kde se jedna

0 procentualni nartist nebo pokles (Moneta, 2024).

Existuje pozitivni vztah mezi redlnym vystupem ekonomiky a vyvojem akciovych
kurzii. To potvrzuje studie provadénd v obdobi 1991-2019, kterd udava, ze rist HDP
konkrétn€ o 1 % se poji s primérnym rastem akciového trhu o hodnotu 0,2 %. Studie
zjistila asymetrii, kdy pozitivni rast HDP ma silngjsi vliv na akciové tituly nez jejich
ekonomicky pokles (Fichtner & Joebges, 2024). Akciové kurzy predbihaji vyvoj realné
ekonomiky, pfedpokladd se 3-9 mésicl. Konkrétnim divodem muZe byt chovani
investort, ktefi hodnoti ekonomické predikce. Pokud jsou investofi optimisticti, jejich
investice jsou rozsahlejsi, a to mize vést k ristu ekonomiky. V opacném piipadé€, kdyz
jsou investofi pesimisti¢ti, tak jejich vnimani rizika roste, coz vede k poklesu realného

vystupu ekonomiky (Vesela, 2019, str. 350-351).
Ménova politika

Centralni banka jakoZzto nejvyssi monetarni autorita dohlizi na ménovou a cenovou
stabilitu. K dosazeni téchto cild vyuziva uréitych nastroju, konkrétné jde o operace
na volném trhu, Grokové sazby centralni banky a povinnou miru bankovnich rezerv
(Holman, 2018, str. 387). Také monetarni nastroje mohou byt rozd€leny na piimé
a nepiimé. Za piimé neboli administrativni néstroje jsou povazovany napiiklad zasahy
centralni bankou do urokové sazby. Banka se je snazi nevyuzivat tolik, jelikoz vyvolavaji
nezadouci vedlejsi efekty, naptiklad narusSeni trzniho prostiedi. Centralni banka castéji
vyuzivéa nepiimé nastroje, za které jsou povazovany operace na volném trhu a intervence
na devizovych trzich. Neptimé ndstroje plisobi plosSn¢ na vSechny subjekty finan¢niho

trhu (Jurec¢ka, Machacek a kol., 2023, str. 188-190).
Fiskalni politika

Za fiskalni politiku je povazovana vlada dané zemé, ktera ma dohled a spravu nad
fizenim piijmu, vydaji a dluhu statu (Rejnus, 2024, str. 256). Za nastroje jsou povazovany

dan¢ a cla, které vlada mize pouzit pro ziskani penéz do statniho rozpoctu. Smyslem
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fiskalni politiky je ziskdvat a shromazd’ovat penézni prostiedky pro kryti statnich vydaju,
diive to bylo na kryti valek, provoz kralovského dvoru nebo infrastrukturni projekty
(Jurecka, Machacek a kol., 2023, str. 216-219). Mezi statnim rozpoc¢tem a akciovymi trhy
existuje vzéjemna vazba. Vlada miize pouzit své nastroje k tomu, aby zvysila pfijmy
do statniho rozpoctu, Casto to piedstavuje zvySeni danového zatizeni. Pokud se zvysi
dang, tak investofi a firmy disponuji niz§imi ¢astkami, které mohou investovat. To muze
mit za nasledek niZ§i investiéni aktivity do akcii. Cim vy$§i jsou dang, tim vy3si jsou &isté
zisky firem, a to také omezuje vyplatu dividend, coz se muZe negativné projevit
na akciovych titulech. Statni rozpocet v deficitu musi byt né¢jakym zptisobem financovan,
jednou z moznosti je emise statnich dluhopisi. Tyto dluhopisy piedstavuji nizsi riziko
neboli relativné bezpec¢nou investi¢ni ptileZitost, coz muze piilakat investory z akciového

trhu. Tim, Ze investofi se zam¢fi na trh s dluhopisy, na akciovém trhu poklesne poptavka

po akciich, coz mize mit dopad na jejich cenu (Vesela, 2019, str. 352-353).
Inflace

Inflace reaguje na ekonomiku, nejvice citelna se stava, kdyZ nastane nerovnovazna
situace v ekonomice. Je definovana jako zvySovani cenové hladiny, které ma za dopad
snizeni kupni sily penéz. Nejedna se o rust jednotlivych vyrobkli nebo sluzeb, ale jde

0 obecny rust cenové hladiny v ekonomice (JureCka, Machacéek a kol., 2023, str. 132).

Vztah mezi inflaci a akciovymi tituly zjistila i studie provedena Chiang & Chen.
Studie zkoumala vynosy akcii a jejich vztah k inflaci, vystupem je, ze se mezi nimi
objevuje negativni vztah, konkrétné pak v USA a ostatnich ekonomik G7. Jedna se tedy
o to, Zze pokud inflace roste, akciové vynosy klesaji. Studie také ukazuje, ze ¢im vice
je inflace nestabilni a kolisa, tak to ma dopad i na trh, ktery je také volatilnéjsi a zesiluje
to dopad na akciovy trh. Svij vliv méa i ménova politika, ktera v kombinaci s volatilni
inflaci ma negativni dopad na akcie. Investofi pfi rostouci inflaci ocekavaji zdsah
bankovni rady, pokud tomu tak neni nebo v jiném ocekévani, tak investofi prodavaji své
akcie. Pfi rostouci inflaci nejsou akcie vhodnym investi¢nim titulem pro zajisténi.
Sektorova analyza ovSem pfiSla se zdvérem, ze vyjimkou je energeticky sektor, ktery

se pozitivné chova pii inflaci (Chiang & Chen, 2023).
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Urokova sazba

Nastroj urokovych sazeb se fadi mezi pfimé neboli administrativni nastroje, a banka
ho uréuje pomoci pravidel a limitl, kterymi se musi finan¢ni instituce fidit. ZvySenim
urokovych sazeb se zvySuje tlak na snizeni inflace a ekonomika se zpomali, zatimco
snizovani urokovych sazeb podporuje rtst a spotfebu (Jurecka, Machacek a kol., 2023,

str. 188-199).

Existuje negativni vztah mezi irokovou mirou a kurzem akcii, korela¢ni koeficient
se pohybuje kolem — 0,85. JestliZze tirokové sazby vzrostou, ocekava se pokles akciovych
kurzii a naopak. Existuje n€kolik vysvétleni, pro¢ zde existuje negativni vztah. Prvnim
divodem je princip ohodnocovani akciovych tituli. K tomu, abychom zjistili, kolik
ma akcie hodnotu dnes, tak musi byt budouci ptijmy pfevedeny pomoci diskontni sazby.
Tyto ocekavani jsou ovlivnény urokovymi sazbami. Rist urokové sazby vytvaii tlak
na investory, kdy pozaduji vyssi vynosy a budouci piijmy pro n€ maji mensi hodnotu.
Vysledkem je pak pokles ceny akcie neboli kdyZ rostou uroky, klesa hodnota akcii.
Dalsim diivodem je konkuren¢ni prostfedi akcii a dluhopist, kdy se investofi rozhoduji,
co je pro n¢ v danou dobu nejvyhodnéjsi. V tomto vztahu velkou roli hraji irokové sazby
a vyvoj hospodarského cyklu. Kdyz je hospodaisky cyklus pted vrcholem ekonomického
rustu, hodnoty trokovych sazeb jsou vysoké, coz vede k vyssim vynostim z dluhopisi.
Investofi zacnou prodavat akcie a nakupovat dluhopisy, a tento efekt povede k poklesu
cen akcii. Naopak, vyznamny pokles urokovych sazeb nastava ptfed hospodaiskym
své penize do akcii, coz povede ke zvySeni cen akcii. Dal§im diivodem jsou samotné
firmy, jelikoz prave oni urcuji, jak drahé je pro n¢€ ziskat penize na rlist a investice. Vysoké
urokové sazby vedou k draz§im pljckam, coz mlze vyrazné omezit investicni aktivity
firem. To vede Kk niz§im ziskiim, a to se projevi na poklesu cen akcii samotnych firem.
Existuje tedy vice diivodi, pro¢ trokové sazby ovliviiuji ceny akciovych titulii. DilleZitou

ulohu zde hraji i samotné pocity investort (Vesela, 2019, str. 346-347).
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Politické a ekonomické Soky

Ekonomické a politické Soky jsou povazovany za neCekané vyznamné udalosti,
které negativné ovliviiuji fungovani ekonomiky. Svym negativnim vlivem zpisobuji
pokles trznich cen témér vSech investi¢nich instrumentd (Rejnus, 2024, str. 259). Dopad
téchto Sokti byva na akciové kurzy vyznamnéjsi. Za politické Soky jsou povazovany
udalosti napf. ne¢ekana demise vlady v CR v listopadu 1997, dale neéekané vysledky
voleb v CR v &ervnu 1996, teroristicky Gtok v roce 2001, nebo bombové ttoky v Londyné
v &ervenci 2005. Ekonomické Soky byly v podobé ménovych krizi, napt. v CR v kvétnu

1997 a finan¢ni krize v zati 2008 (Vesela, 2019, str. 354).
Penézni nabidka

Penézni nabidka je jednim z nejvyznamnéjSich faktori, které pozitivné ovliviuji
vyvoj akciovych tituli (Rejnus, 2024, str. 256). Jednim z divodad muze byt vyssi likvidita,
pokud investofi disponuji vice penézi, mohou mit tendenci vice investovat, pficemz
jednou z moznosti jsou akcie. Tim, Ze se zvysi poptavka po akciich, tak to vede K rustu
a tim padem neinvestuji tolik do akciovych titula. Poptavka po akciich klesne a s tim
i akciové kurzy. Existuje i vysvétleni tzv. transmisniho mechanismu, kdy zvySené
mnozstvi penéz v obéhu vede investory ke koupi dluhopisi. Diky tomu rostou ceny
dluhopist, ale jejich vynosy klesaji. To povede k nizsi atraktivité dluhopisovych investic
a zajem se zaméii na akciovy trh. ZvySeni poptavky po akciich vede k rtstu jejich cen.
Poslednim vysvétlenim muze byt, ze velky nartist penézni nabidky vede ke snizeni
urokovych sazeb, coz zleviiuje financovani. Diky tomu firmy tak mohou vice investovat,
a to ma dopad na vyssi zisky i kurzy akcii. Plati to i naopak, pokud je penéZni nabidka
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zisky nizs$i, coz vede k poklesu akciovych kurzu (Vesela, 2019, str. 351-352).

1.4.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Jednd se o druhou uroven fundamentalni analyzy, kterd se zaméfuje pravé
na specifické charakteristiky a zvlaStnosti odvétvi, ve kterém hodnocené spolecnosti
pusobi. Analyza se soustfedi na hodnoceni vnitini hodnoty akcie na zdklad¢ zkouméni
a prognoz ovliviiyjicich dané odvétvi. Je dulezité si tedy uvédomit, ze jsou rozliSné

podminky, které formuji ziskovost a rist spolecnostem v daném odvétvi (Veseld, 2019,
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str. 385). Analyza je zéasadni pii rozhodovani 0 investi¢nich pfilezitostech, protoze
pomaha identifikovat odvétvi S nejvyssim ristovym potencidlem a také posuzuje miru
rizika v daném sektoru. Otazka, ktera by vystihla odvétvovou analyzu: ,,Lisi se vynosy
V odvétvich, a pokud ano, pohybuji se spolecné nebo proti sobe?“ (Laopodis, 2013,
str. 322). Za dulezité faktory jsou povazovany:

e zivotni cyklus odvétvi,

e citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus,
e trzni struktura odveétvi,

e role regula¢nich organi,

e prosperita budouciho vyvoje (Rejnus, 2024, str. 260; Vesela, 2019, str. 359-369).
Zivotni cyklus odvétvi

Jedna se o vyvojové faze, kterymi urcity sektor prochazi od svého vzniku, kazda
faze predstavuje jiné zisky, trzby i akciové kurzy. Existuji tf1 faze, do kterych je zivotni
cyklus rozd€len, pionyrska etapa, etapa rozvoje, etapa stabilizace. Pionyrskd faze
predstavuje zaCatek celého cyklu, hlavni charakteristikou je prudky rlst poptavky
po produktech spolecnosti. Hlavnim diivodem jsou nové inovacni produkty, které jsou
pro spotiebitele lakavé. V uvodni fazi spole¢nosti nemaji upevnénou svoji pozici na trhu,
a to zpiisobuje znac¢nou kolisavost akciovych kurzii. Jedna se o rizné start-up spolecnosti,
kdy investice do nich pfedstavuje vysoky vynos, ktery ale je doprovdzen vysokym

rizikem (Vesela, 2019. str. 359-360).

Faze rozvoje predstavuje druhou etapu, kdy spolecnosti jsou stabilizovany na trhu,
rostou a expanduji. Konkurence je uz pomérn¢ vysoka, to zplsobuje, Ze jsou ceny
produktu nizsi. Zajem o produkty je stale vysoky, a tedy i zisky, trzby jsou stale dobré.
Se stabilizaci se snizuje riziko Sinvestici do tohoto odvétvi a je zUZeny prostor

pro ocekavany vynos (Veseld, 2019, str. 360).

Féze stabilizace je zavéreénym cyklem odvétvi, kde typickym faktorem je vysoka
stabilita zisku, trzeb a akciovych kurzi. Vysoky vliv maji spole¢nosti, které jsou silné
a stabilni. Pro investory spolecnosti pfedstavuji nizkou miru rizika a tim padem klesa
vynos. V posledni fazi dochédzi bud’ k atlumu odvétvi, kdy dochézi k postupnému

snizovani ziskil, trzeb a akcionafi prestdvaji mit zdjem o urcity sektor. Nebo druhou
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moznosti jsou prevratné inovace, které ozivi odvétvi a de€la ho tak atraktivnim

pro investory a vlastniky spolecnosti (Vesela, 2019, str. 360-361).
Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Kazdé odvétvi jinak reaguje na vyvoj hospodaiského cyklu, reakce se projevuje
prostfednictvim trzeb, zisku, vnitini hodnoty a akciového kurzu. VSechna odvétvi mohou
byt rozdélena do tii skupin: Cyklicka odvétvi, neutrdlni odvétvi, anticyklicka odvetvi
(Vesela, 2019, 361-362).

Cyklicka odvétvi kopiruje vyvoj hospodarské cyklu, to znamena, ze pokud je faze
konjunktury, odvétvi dosahuje nejvyssich ziskli a trzeb. NejnizSich ziskli a trzeb
je dosahovano, kdyz je obdobi recese. Za cyklicka odvétvi jsou povazovany luxusni
vyrobky neboli sluzby a produkty, jejichZ spotiebu je mozné odlozit do budoucna. Radi
se sem stavebnictvi, automobilovy primysl, odévni primysl, hotelnictvi, luxusni

kosmetika, elektronika a dalsi (Vesela, 2019, str. 361-362).

Neutralni odvétvi neidentifikuje jakékoliv vazby trzeb a ziskli s vyvojem
hospodaiského cyklu. Radi se sem vyrobky s nizkou cenovou elasticitou, kdy produkty
jsou nezbytné pro bézny zivot. Pfedstavuje to vyrobu zakladnich potravin, vyrobu cigaret
a tabakovych vyrobkli, bézné drogistické zbozi, farmaceuticky primysl a dalsi

(Vesel4, 2019, str. 362).

Anticyklicka odvétvi je obracenym zplUsobem oproti cyklickému odvétvi.
To znamenad, ze nejvyssich trzeb a ziskl je dosahovano v obdobi recese. Jde o odvétvi,
ktera vyrabi substituty neboli levnéj$i nahrady drazSich produktt, které jsou v recesi

mén¢ zadané (Vesela, 2019, str. 362).
Trzni struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi predstavuje, jaké trzni struktury jsou zastoupeny na trhu
a jaké je konkurencni prostredi mezi firmami. Vstupuji sem faktory jako struktura, pocet
firem plsobicich v uréitém odvétvi, charakter vyrobktl, narocnost pozadavka pii vstupu
na trh a tvorba ceny. Podle téchto kritérii mizou byt rozdéleny na monopol, oligopol,
nedokonalou a dokonalou konkurenci (Vesela, 2019, str. 364-367).
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Zptsoby statni regulace v odvétvi

Kazdé odvétvi v ekonomice s sebou nese urcité formy regulace, kterymi mohou
byt, pravidla, fungovani odvétvi, prava a povinnosti subjektti. Existuje mnoho typut téchto
regulaci, naptiklad stanoveni maximalnich cen, coz ma dopad na ziskovou marzi podnikd.
Nasledkem pak muze byt negativni vyvoj trzni ceny akcii regulovanych spole¢nosti.
Dalsi formou regulace je omezeni vstupu do odvétvi na zaklade licen¢nich podminek.
Spolecnosti, které jiz ptisobi v odvétvi, maji ochranu pied konkurenci a drzi si tak trzni
podil na trhu. Tento faktor mize mit pozitivni dopad na vyvoj akcii. Dotace a subvence
piedstavuji financ¢ni podporu spole¢nostem ze strany statu nebo jinych instituci, coz vede
k hospodatskému riistu a financni stabilité. Tento faktor se Casto odrazi ve zvySujici
se hodnoté akcii. Pokud vSak spolecnosti musi zvysit své naklady naptiklad kvili
environmentalnim regulacim, jejich finanéni prostiedky se sniZuji, coZ muize vést
ke snizeni hodnoty jejich akcii. Pokud se jedna o trh se strategickymi komoditami, jako
je napiiklad obranné¢ho primysl, mize dochazek k regulaci exportu, naptiklad kvili
geopolitickym sankcim, embarglim nebo etickym otazkam. Tyto vladni regulace mohou

spole¢nostem piinést dodatecné firemni naklady (Rejnus, 2024, str. 261).
Budouci vyvoj odvétvi

Budouci vyvoj je dilezitou soucésti investicni strategie, kdy investor musi
vyhodnotit, zda vidi potencial v ur¢itém odvétvi z dlouhodobého hlediska. Kdyz tedy
investofi hledaji vhodné odvétvi, pouzivaji rozbory vysledkli z minulych let a dale
analyzy, které slouzi k hodnoceni jejich budouciho vyvoje. Ty sektory, které piisly
s novou technologii, rostouci pozornosti vetejnosti nebo se zvysujici se poptavkou, maji
tendenci rastu a investofi to vidi jako pfilezitost. Naopak, odvétvi s niz§im potencidlem

jsou vnimana spiSe v utlumu (Rejnus, 2024, str. 261).

1.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatelé jsou povazovany za kliCovy ndstroj financéni analyzy, které
se vyuzivaji pro rozbor vykonnosti podnikli na zakladé ucetnich vykazi. Za dulezité
finan¢ni vykazy jsou povaZovany firemni uzavérky, rozvaha, vykaz zisku a ztrat a také
vykaz cash flow. Analyza pomérovymi ukazateli slouzi k posouzeni firem, naptiklad

VvV ramci odvétvové analyzy. Na zakladé vypocitanych ukazateldi se investofi a analytici
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rozhoduji o tom, kam budou alokovat kapital a dale samotné podniky, jaky bude jejich
budouci rozvoj. Za dulezité pomérové ukazatelé jsou povazovany ukazatele likvidity,
rentability, zadluZenosti, aktivity a trzni hodnoty. Tim, ze maji rliznou vypovidajici
hodnotu, je nezbytné vzdy vyhodnocovat, které z nich jsou relevantni pro konkrétni tcel

(Rackova, 2021, str. 58).

1.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu hodnoti schopnost podniku
vytvofit nové zdroje, konkrétné byt ziskovy s vyuzitim investovaného kapitalu. K jeho
vypoCtu se vyuzivd rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Je doporuceno, Ze by rentabilita
Vv Casové fadé méla mit rostouci tendenci. Ale je také dilezité fict, Ze se ukazatelé
rentability odrazi ve vyvoji ekonomiky. To znamend, Ze pokud podnik v dob& krize
neroste nebo zaznamena pokles, nelze to automaticky vyhodnotit za jednoznaéné
negativni udalost. Miize jit totiz o pfirozeny pokles vyvoje ekonomiky (Ruckova, 2021,

str. 64-65).
Ukazatel rentability celkového vloZzeného kapitalu (ROA)

Ukazatel ROA (return on assets) hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu
neboli jak podnik vyuziva sva aktiva k tvorbé zisku. Za celkovy vlozeny kapital jsou
povazovany polozky zrozvahy, které jsou na strand aktiv. Cim vy$si je hodnota
ukazatele, tim 1épe podnik vyuziva sviij majetek. Vyuziva se ke srovnani ve stejném
odvétvi, v jakém spolec¢nost podnika, diivodem je to, Ze spoleCnosti v jiném odvétvi jsou

jinak kapitalové zatizené (Ruckova, 2021, str. 65-66).

Vysledek hospodateni (EBIT
roa = Y p (EBIT)

aktiva celkem

Vzoreéek 1: Rentabilita — celkova aktiva

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Brabenec, 2022, str. 136)
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel ROE (return on eqvity) vyjadfuje, jak efektivné podnik pracuje
s prosttedky, které¢ dostal od akcionafti. Neboli vyjadfuje, kolik zisku spolecnost
vygeneruje za kazdou korunu vlastniho kapitalu. Pokud jsou hodnoty ukazatele vyssi,
tak to naznacuje, Ze spolecnost hospodafi efektivné s kapitalem akcionaii. Jedna se tedy
0 ukazatel finan¢ni vykonnosti spole¢nosti, ktery je dilezity pro investory (Ruckova,
2021, str. 67).

Vysledek hospodareni (EAT)
ROE = p —
Vlastni kapital

Vzorecek 2: Ukazatel rentability — Vlastni kapital
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Brabenec, 2022, str. 140)

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Ukazatel ROS (return on sales) vyjadiuje ziskovost spole¢nosti v poméru k jejim
trzbam, tedy schopnost podniku dosahovat zisku pii uréité trovni trzeb. Udava, kolik
zisku dokaze spolecnost vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Vys$si hodnoty ukazatele
piedstavuji, Ze spolecnost své naklady a ziskovost fidi efektivné. Pokud jsou hodnoty
ukazatele nizsi, miize to znamenat, ze produkty spolecnosti jsou proddvany za nizké ceny
nebo Ze jeji naklady jsou vysoké, coz ovliviiyje celkovy zisk (Ruckova, 2021, str. 69-70).
_ Zisk

Triby

ROS

Vzorecek 3: Ukazatel rentability — Trzby
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckova, 2021, str. 69)
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1.5.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti hodnoti miru, do jaké firma vyuziva cizi kapitél
k financovani svych aktiv. Ve velkych podnicich je typické, Ze jejich financovani neni
pouze z vlastnich aktiv, ale naopak se vyuziva Castéji cizi kapital. Pomér mezi cizimi
a vlastnimi zdroji je nazyvan jako kapitalova struktura. Obecné plati, ze pokud je podnik
financovan vice z cizich zdrojii, mize to byt pro podnik levngjsi. Pokud by si ale podnik
stale vice pajCoval, rostlo by riziko neplnéni zavazki, a to by mohlo negativné ovlivnit
vétitele. Akcionari posuzuji ukazatel zadluZenosti, protoZe jim pomahaji posoudit riziko,

které firma podstupuje (Ruckova, 2021, str. 71-72).
Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika (debt ratio) je také znamy pod nazvem celkovd
zadluzenost, kdy se jedna o miru zadluzenosti spole¢nosti. Obecné plati, ze ¢im vyssi
je hodnota ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteli. Pro investory je ukazatel dulezity
Z pohledu toho, jak je podnik néchylny ptfi ekonomickych vykyvech (Ruackova, 2021,
str. 72).

Cizi kapital

Debtratio = Celkova aktiva

Vzoreéek 4: Celkova zadluzenost

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackova, 2021, str. 72)

1.5.3 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty (market value ratios), v piekladu znamé jako ukazatele
kapitalového trhu, ptedstavuji skupinu ukazatelii, které hodnoti spolecnosti na zakladé
burzovnich ukazateli. Tyto ukazatelé nejen analyzuji jejich dosavadni vysledky
spole¢nosti, ale také slouzi k hodnoceni jejich budouciho vyvoje (Rejnus, 2024, str. 274).
K ziskéani pottebnych informaci jakozto podkladi pro vypocet ukazatell, slouzi vyro¢ni

zpravy spolecnosti, analytické rozbory nebo ptimé vypocty (Vesela, 2019, str. 121).
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Ukazatel ¢istého zisku na akcii (earnings per share)

Ukazatel cistého zisku na akcii (earnings per share) je povazovan za kli¢ovy,
predstavuje ukazatel ziskovosti spolecnosti, ktery poskytuje dilezité informace 0 jeji
finan¢ni situaci. Hodnoti, kolik ¢istého =zisku odpovidda jedné akcii v ob&hu.
Cim je ukazatel vy$§i, tim vétsich zisk@ spoleénost dosahuje, coZ je pozitivni signal

pro investory (Rejnus, 2024, str. 274).

EAT — Dividendy ptipadajici na prioritni akcie

EPS =
Poclet kmenovych akcii

Vzorecek 5: Ukazatel Earnings Per Shares
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 274)

Cena/ zisk (Price earnings ration)

Ukazatel P/E (Price earings ratio) piedstavuje pomér ceny akcie a Cistého zisku
na akcii, tedy kolikanasobek ¢istého zisku je investor ochoten zaplatit za urcitou akcii.
Jedna se o méfitko, které ukazuje, jak atraktivni akcie je pro investora (Vesela, 2019,

str. 121).

Trini cena akcie

P/E = Zisk na jednu akcii

Vzorecek 6: Ukazatel Price Earnings Ratio

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 274)

Ukazatel poméru trzni ceny akcie k trzbam na akcii

Ukazatel (Market share price to sales per share ratio) pfedstavuje pomér trzni ceny
akcie vlc¢i rocnim trzbdm spole€nosti na akcii. Vyuziva se k hodnoceni akcii ve stejném
sektoru, napiiklad v technologickych odvétvich. Ukazatel je povazovan za dobry, jsou-li
jeho hodnoty nizs8i nez 1, maximaln€ pak do hodnoty 3. JestliZe jsou hodnoty vyssi nez 5,

miuze se jednat o velké predrazeni (Rejnus, 2024, str. 279).

Trini cena akcie

P/S =
/ Trzby na akcii

Vzoreéek 7: Ukazatel Price/Sales Ratio

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vesela, 2019, str. 123)
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Ukazatel poméru trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty

Ukazatel (Market share price to book value of share) piedstavuje pomér trzni ceny
akcie vuci jeji ucetni hodnoté. Spole¢nosti, které jsou povazovany za dobré, mivaji pomér
P/BV vétsi nez 1, nejcastéji se jedna o hodnotu 2, to znamena, Ze investoii jsou ochotni
zaplatit za akcii dvojnasobek jeji i€etni hodnoty. Hodnoty nizsi nez 1 nejsou piiznivé

a jsou povazovany za Spatné.

Trini cena akcie

P/BV = — . -
Ucetni hodnota akcie

Vzorecek 8: P/BV ratio
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 279)
Dividendovy vynos

Ukazatel (Dividend yield) pfedstavuje podil z dividend vyplacenych na akcii
vzhledem k jeji cené. Tento ukazatel je dlleZity pro investory, kteti hledaji stabilni ptijem

z dividend.

Dividenda na akcii

Dividend P —
lvidenaovy vynos Cena akcie

Vzorecek 9: Dividendovy vynos

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vesela, 2019, str. 123)

1.6 Riziko a navratnost

Pozadovana vynosova mira (model CAPM)

CAPM neboli Capital Asset Pracing Model — jedna se 0 ocefiovaci model
kapitalovych aktiv, kdy investor ofekava jistou hodnotu navratnosti z investice,
za urcitou miru rizika. Pfedstavuje velmi jednoduchy a elegantni model, kdy obecné plati,
¢im vys$si je riziko, tim vys$si investor o¢ekava vynosovou miru (Musilek, 2011, str. 312—

322).
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E(ry) = 1p + B X [E(r) — 17]

Vzorecéek 10: Model CAPM
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Musilek, 2011, str. 315)

Kde:

E(ri) pfedstavuje oéekavanou vynosovou miru aktiva i,
If je bezrizikova vynosova mira,
Bi je beta koeficient,

E(rm) je ocekavana vynosnost trhu.

Beta koeficient

Mize byt definovan jako korelovana relativni volatilita. Pokud je hodnota beta
koeficientu vétsi nez 1, pak to znamena, ze investice jsou vice volatilni nez trh. Pokud
je beta ukazatel roven 1, pak je investice na stejné tirovni, jako trh. A v pfipad¢, Ze je beta
mensi neZ 1, investice je méné volatilni nez trh. Pfikladem je, Ze hodnota beta akcie
je 1,4, a to znamena, Ze akcie je o 40 % volatilngjsi nez trh (XTB, 2025).

COVim

l O_Zm

Vzoredek 11: Beta koeficient

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Musilek, 2011, str. 316)
Kde:

Bi je beta faktor
COVim pfedstavuje kovariance instrumentu a trzniho portfolia

6°m je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia

Bezrizikova vynosova mira

Pro bezrizikovou vynosovou miru miizou byt povazovany urCité hodnoty
na zaklad¢ toho, zda je investice drzena kratkodobé nebo dlouhodobé. Pro kratsi dobu
investice je vhodné zvolit statni pokladni¢ni poukazky. Naopak pro dlouhodobéjsi typ
investice se vyuZiva soucasnd vynosovd mira z dlouhodobych vladnich dluhopist.
Predstavuje zisk, ktery investor ziskd, diky zafazeni tohoto aktiva do svého portfolia,

které je povazovany za bezrizikovy (Musilek, 2011, str. 317-318).
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Riziko

Predstavuje nebezpeci, kdy investor by nedosahl o¢ekavaného vynosu z investice.
K posouzeni rizikovosti slouzi beta koeficient a smérodatnad odchylka (Musilek, 2011,
str. 258-260). Riziko mize byt rozdéleno na jedine¢né a systematické. Jedine¢né riziko
vyplyva u aktivity emitenta ur¢itého investi¢niho instrumentu, mize byt snizeno pomoci
dobr¢ diverzifikace. Systematické riziko je mimo kontrolu, vyplyvé z celkového vyvoje
ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in (Musilek, 2011, str. 315).
Smérodatna odchylka je definovana jako riziko na zakladé minulé volatility vynosovych
meér investi¢niho instrumentu neboli jak moc se zvySovala a sniZovala cena instrumentu
(Musilek, 2011, str. 258-259).

2 Y= —1)?

T

Vzorecek 12: Rozptyl historickych vynosovych mér
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Musilek, 2011, str. 259)

Kde:

I' je pramérna historicka mira,
I jsou jednotlivé historické vynosové miry v urcitych obdobi,

T je pocet obdobi.

o= o

Vzorecek 13: Smérodatna odchylka historickych vynosovych mér

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Musilek, 2011, str. 259)

1.7 Bankrotni model

Slouzi analytikovi k tomu, aby pomoci modelu zjistil, zda neni firma ohroZena
bankrotem v brzké dob¢. Ma se za to, Ze kazda firma, ktera by byla ohrozena bankrotem
vykazuje uz n€jakou dobu urcité signaly. NejcastéjSim symptomem je problém s béznou
likviditou, dale s vysi Cistého pracovniho kapitalu a rentabilitou celkového vlozeného
kapitalu. Existuji urCité typy modeli bankrotnich modelli, nejvhodngjsi vSak

pro spole¢nosti obchodované na burze je Altmantv model (Ruckova, 2021, str. 89-90).
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Z=12%xX1+14xX2+33%xX3+0,6%xX4+1xX5

Vzorecek 14: Altmaniv model

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckova, 2021, str. 90)
Kde:

X1: pracovni kapital/celkova aktiva
X2: EAT/celkova aktiva
X3: EBIT/aktiva celkem
X4: Trzni hodnota/celkové zavazky

X5: Trzby/aktiva celkem

Jedna se o model, ktery vychazi z propo¢tu globalnich indexti neboli hodnoti
celkové zdravi spole¢nosti. Pro jeho vypocet slouzi pravé pét béznych pomeérovych
ukazateld, kterym je pfifazena vaha jejich dilezitosti. Jsou pak udany hranice, pokud je
li hodnota ¢isla v rozmezi 1,88-2,98, pak se jedna o tzv. Sedou zonu, kdy se nejedna
0 uspé&sné spolecnosti ani spoleCnosti s problémy. Jsou-li hodnoty pod 1,81, pak
uz spolecnost vykazuje finan¢ni problémy a signalizuje to moznost bankrotu (Ruckova,

2021, str. 90).

1.8 Metody mezipodnikového srovnani

Spravci portfolii se snazi zvolit ty nejlepsi akcie spolecnosti, které jsou povazovany
za nejvyhodné&jsi. Analytici hodnoti finanéni ukazatele, které porovnavaji mezi
jednotlivymi spole¢nostmi nebo s oborovym pramérem. Pokud analyzuji sou¢asné vice
spole¢nosti, je vhodné v konecné fazi pouzit pravé metody pro mezipodnikové srovnani.
Tyto metody vytvateji poradi spolecnosti na zaklad¢ kritérii, které jsou pro investora
klicové. Hlavni smysl bodovaci metody je v tom, Ze se spolecnosti s nejlepsi hodnotou
ptifadi 100 bodi, ostatni spolecnosti jsou pak feSeny pomoci vypoctu:

X
=—Y %100

ij —
Ximax

b

Vzoreek 15: Maximaliza¢ni charakter ukazatele [+1]

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 297)
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X .
b;; = —= x 100

Vzorecek 16: Minimaliza¢ni charakter ukazatele [-1]
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 297)

Kde:

bi; — bodové ohodnoceni i-té spole¢nosti pro j-ty ukazatel,
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té spole¢nosti,
Ximax— nejvys$si hodnota ukazatele, pii maximalizaci ukazatele,

Ximin — nejniz8$i hodnota ukazatele, pii minimalizaci ukazatele (Rejnus, 2024, str. 292).

Dosazené bodové ohodnoceni jednotlivych spole¢nosti je dale secteno a vydéleno
poctem ukazateld, se kterymi se v metodé mezipodnikového srovnéni pracuje. Na zakladé
tohoto poctu bodu je vytvoreno poradi neboli nejlepsi spole¢nost s nejvyssi hodnotou:

m
di=) by

Jj=1

Vzorecek 17: Integralni ukazatel

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2024, str. 290)
Kde:

di= integralni ukazatel,

bij= pofadi i-té firmy pro j-ty ukazatel.
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2 Analyza vybranych spole¢nosti obranného priumyslu

V této cCasti prace budou vysvétlena kritéria vybéru a struéné predstaveny
spole¢nosti obranného sektoru v USA. Bude provedena fundamentalni analyza akcii
vybranych spolecnosti z obranného sektoru na zaklad¢ stanovenych kritérii, ktera jsou
klicova pti rozhodovani o budouci investici. Analyza bude nejdiive zamétena na globalni
analyzu trhu, tedy ekonomické a geopolitické faktory, které piisobi na Ameriku. DalSim
krokem bude odvétvova analyza, kde budou rozebrany trendy a vyvoje daného primyslu.
Posledni ¢ast bude vénovana finan¢nim vysledkiim jednotlivych spolecnosti, které
provéri, jak si jejich akcie vedou na trhu. Dale bude zhodnocena rizikovost a pozadovana
vynosnost jednotlivych akcii pomoci modelu CAPM. Také bude aplikovan Altmantv
model, ktery zjisti, zda nékterd z vybranych spolecnosti neni bankrotni. Poslednim

krokem bude aplikace multikriterialniho rozhodovani na zakladé bodovaci metody.

2.1 AKktualni situace investora

Jedna se o fyzickou osobu, ktera se nachazi v Ceské republice a je oznacen jako
drobny investor se zaméienim na dlouhodobou investi¢ni strategii. Je ochotny vynalozit
az 50 000 USD v ptipadé, ze obranny priimysl bude vyhodnocen, jako zajimva investi¢ni
piilezitost. Tento profil investora je vytvoien z divodu analyzy jako ukazkovy piiklad za
ucelem aplikace investi¢ni strategie v praxi. Investor ve svém portfoliu drzi rizné druhy
investi¢nich tituld. Vlastni akcie technologickych firem, protoze véfi, Ze se oblast
technologii velmi inovuje. Vlastni také nemovitost, kterou pronajima, a to mu piinasi
stabilni pfijem. Na svém bankovnim G¢tu ma otevieny spofici ucet, za ktery dostava nizsi
procentualni zhodnoceni, ale slouzi to jako rezerva pro kratkodobé financni kryti pro

piipadné investice.

2.2 Prvotni vybér akciovych tituli

Prvotni vybér akciovych titull je dilezity z hlediska nastaveni konkrétnich kritérii,
kterych se bude investor drzet. Pomoci téchto kritérii se snazi investor zajistit, aby
vybrané spoleénosti byly stabilni a v dlouhodobém horizontu rustové. Tento proces

pomaha minimalizovat rizika pfi investovani a usnadiiuje rozhodovani.
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Pro prvotni vybér akciovych tituld byla pouzita webova stranka Finviz, ktera
umoznila efektivni nastaveni filtri. Vybrané akciové spoleCnosti jsou zatfazeny
do obranného primysiu, které jsou obchodované na New York Stock Exchange (NYSE),
jelikoz se jedna o nejvice likvidni burzu v USA. Dal§im kritériem byla trzni kapitalizace
v rozmezi 10-200 miliard americkych dolart, protoze vEtsi spolecnosti byvaji stabilnéjsi,
maji veétsi odolnost vaci ekonomickym krizim a pro analyzu jsou dostupnéjsi data.
Investor klade dtraz na dobré finan¢ni zdravi spole¢nosti, a proto si zvolil ukazatel EPS
na pozitivni (>0 %). Dale nastavil primérny denni objem obchodovani, konkrétné
na hodnotu nad >1Mil. To znamena, Ze kazdy den se primérné zobchoduje asponi
1 milion akcii dané spolecnosti. Po aplikaci téchto filtrii bylo vybrano Sest spolecnosti,

které odpovidaji pozadavkiim investora a budou dale postupné analyzovany:

e General Dynamics Corp (GD),

e Howmet Aerospace Inc (HWM),

e L3Harris Technologies Inc (LHX),
e Lockheed Martin Corp (LMT),

e RTX Corp (RTX),

e Textron Inc (TXT).

2.3 Globalni analyza

Jedna se o zacinajici uroven fundamentalni analyzy, kterad zkouma americky trh
pomoci makroekonomickych ukazateli. Pro diplomovou praci byly vybrany ukazatele:
HDP, inflace, fiskalni politika, penézni nabidka a monetarni politika. VSechny vybrané
ukazatelé maji vliv na americky trh a zaroven odrazi vykonnost jednotlivych spole¢nosti,
Které se nasledné promitaji do jejich akcii. Budou vybrany data za poslednich pét let,
konkrétn¢ od posledniho kvartalu roku 2019 do posledniho kvartalu roku 2024. Vybrané
obdobi zaznamenava neddvny stav ekonomiky, coz by mélo dostatecné zhodnotit
ekonomiku a vylouc¢it kratkodobé vykyvy trhu. V globalni analyze bude zjistovan vztah,
mezi vybranymi akciovymi tituly obranného primyslu a makroekonomickymi ukazateli

pomoci Korelace.
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2.3.1 Hruby domaci produkt

Pro vyvoj HDP ve Spojenych Statech byl vytvofen graf, ktery zobrazuje data
od posledniho kvartalu roku 2019 do posledniho kvartalu 2024. Graf ma rostouci tendenci
kromé& prvniho a druhého kvartalu roku 2020, kdy doslo k propadu hrubého doméaciho
produktu. Tento pokles byl zpisoben zavedenim restrikci pti pandemii Covid - 19.
Uzavieni ekonomiky, zavedeni karantény a omezeni pohybu osob, m¢lo vyznamny vliv
na spotiebitelskou poptavku. Lidé omezili finance nebo je pfesmérovali jen do zakladnich
potieb. Stejné tak spoleCnosti omezily investice na technologické inovace a nové
projekty. Od druhého ¢tvrtleti 2020 zacal rast HDP, a to z divodu snahy obnovit
podnikani a rozbéhnout ekonomiku. Na nepiiznivy vyvoj byl stat nucen zareagovat
podporou domécnosti i firem, coz vedlo k oziveni hospodaistvi. Cely rok 2021 hruby
domaci produkt rostl, jelikoZ ekonomika nezazivala Zadné Soky a spotiebitelé zvysili
svoji spotiebu, stejné jako firmy zvySily své investice. Ristovy trend v nasledujicich
letech pokracoval az do konce sledovaného obdobi roku 2024, i ptestoze ekonomika
zazivala vykyvy zplsobené geopolitickymi vlivy a globalni ekonomickou nejistotou

(FRED Economic Data, 2025; BEA, 2025).

Graf 1: Vyvoj HDP v porovnani s S&P 500
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025; FRED Economic Data, 2025)
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Jak bylo zminéno v teoretické Casti, oéekava se pozitivni vztah mezi hrubym
doméacim produktem a vyvojem akciovych titult. Index S&P 500 do prvniho kvartalu
2020 mél klesajici tendenci, z divodu zacinajici pandemie Covid-19, kdy investofi
nedokazali predikovat budouci vyvoj a odhadnout dopad na ekonomiku. Nasledné
od prvniho ¢tvrtleti roku 2020 pak index S&P 500 prosel obdobim rustu, ktery trval
do ¢tvrtého ctvrtleti 2021. V roce 2022 index zpomalil, jelikoz inflace dosahovala
vysokych hodnot, proto FED neboli centralni banka, postupné zvysSovala urokové sazby,
a to mélo za nasledek omezeni investic. Od tietiho kvartalu roku 2022 pak index posiluje
a opisuje rustovou tendenci HDP, jelikoz monetarni politika centralni banky zacala
pusobit na snizovani inflace. Tedy az na malé vykyvy index S&P 500 opisuje
makroekonomicky ukazatel HDP (Ceské narodni banka, 2024; Trading Economics,

2025).

Tabulka 2: Korelace mezi vyvojem HDP a vybranych titult
(Zdroj: vlastni zpracovani dle USA HDP, Yahoo finance, 2025)

Vyvoj
HDP

0,9128 0,8261 0,6842 0,812 0,8211 0,8804

Byla provedena korelace mezi ukazatelem HDP a vybranymi akciovymi tituly.
Korela¢ni hodnoty jednotlivych titulii potvrzuji teoretické predpoklady. VSechny hodnoty
jsou pozitivni a dost vysoké, coz znamend, ze rist HDP je uzce spojen s ristem ceny
akcii. Nejvyssi hodnota je 0,9128, kterou dosahuje spole¢nost General Dynamics Corp
a nejnizs$i hodnotu 0,6842 ma spole¢nost L3Harris Technologies Inc. Silnd pozitivni
ekonomika zvysuje zisky spole¢nostem, a to motivuje investory k vyssim investicim. Pro
nasledujici vyvoj HDP byla pouzita predikce University of Michigan, kterd ocekava
ekonomicky rust. Celkovy rist pro rok 2025 by mél dosahovat + 2,3 % a pro rok
2026 + 2,1 % HDP. Duvodem je silny spotiebitelsky sektor, ktery vyznamné podporuje
ekonomiku a dalsi snizovani tirokovych sazeb. Tento ocekavany vyvoj tedy pro investory

pfinasi pozitivni vyhled (Burton a kol., 2025).
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2.3.2 Inflace

Graf zobrazuje inflaci od posledniho kvartalu roku 2019 do posledniho kvartalu
2024. Na pocatku analyzovaného obdobi byla inflace pomérné nizka, jeji hodnoty
dosahovaly 0-2 %, ale zac¢atkem roku 2022 zacala rast. Divodem rdstu byla pandemie
Covid-19, ktera zastavila ekonomiku a narusila dodavatelské fetézce. Svého vrcholu
dosahla ve druhém kvartalu 2022, kdy piekonala 9 %. Nasledné nastal postupny pokles
z diivodu pfisn€js$i monetarni politiky, ktera zvySovala irokové sazby, aby snizila inflaci.
Nasledné je pozorovano ustaleni hodnot inflace v rozmezi 3-4 % do konce analyzovaného

obdobi (Ceska narodni banka, 2024; Trading Economics, 2025).

Graf 2: Vyvoj inflace v porovnani s indexem S&P 500

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo finance, 2025; Trading Economics, 2025)
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Podle teorie by mél makroekonomicky ukazatel inflace ve vztahu k akciovym
trhiim byt negativni. Coz by znamenalo, Ze pokud by se inflace zvySovala, jednotlivé
akcie by se mély snizovat. Z grafu je patrné, ze od zacatku pozorovaného obdobi
je rostouci trend v obou piipadech, a to jak v inflaci, tak i v pozorovaném indexu
S&P 500. Zména vSak nastava ve ctvrtém kvartalu 2021, kdy inflace déle rostla, ale
akciovy index S&P 500 se zacal snizovat. Index se opét obratil smé€rem vzhiiru ve tfetim

kvartalu 2022 zatimco inflace potad klesala. Od této chvile do konce sledovaného obdobi,
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pozorujeme negativni korelaci. Celkovy graf ukazuje, ze prvni polovina vykazuje
pozitivni korelaci, zatimco druhé polovina naznacuje korelaci negativni. Proto tedy neni

mozné z grafu urcit, jaky vztah je mezi inflaci a indexem (Trading Edonomics, 2025).

Tabulka 3: Korelace mezi vyvojem inflace a vybranymi akciovymi tituly

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025; Trading Economics, 2025)

Vyvoj
inflace

0,6233 0,2479 0,7588 0,4103 0,5633 0,6654

Pro zhodnoceni, jaky vyvoj byl mezi inflaci a vybranymi akciovymi tituly byla
vytvoiena korelace. Ta vSak vyvraci teoreticky zaklad, protoze ani jedna hodnota
ktera dosahuje slabé pozitivni korelace a nejvyssi u spole¢nosti L3Harris Technologies
Inc. Podle vyhodnocenych vysledkii, mize byt tedy konstatovano, ze hodnoty nedosahuji
teoretickych piedpokladi, jelikoz by korelace méla mit negativni zavislost. Podle
predikce by se m¢la inflace pro rok 2025 a 2026 pohybovat kolem 2-3 %. Riist inflace
by mohl byt podporovan ocfekdvanym zvySovanim mezd a rovnéz vyssi cenovou

hladinou, zptisobenou zavedenymi cly na dovazené zbozi (Burton a kol., 2025).

2.3.3 Urokova sazba a monetarni politika

Graf zndzornuje vyvoj trokovych sazeb a indexu S&P 500 v analyzovaném obdobi
od ¢tvrtého kvartalu roku 2019 do ¢tvrtého kvartalu roku 2024. Jelikoz inflace nebyla
do roku 2020 vysoka, arokové sazby byly také nizké. Postupné zvySovani inflace vedlo
K rozhodnuti centralni banky o zvySeni urokovych sazeb, jako boji proti rastu cen.
ZvySovani zacalo vroce 2022, kdy svého maxima urokovd mira dosahla ve tfetim
kvartalu roku 2023, konkrétné na 5,50 %. SniZzovani nastalo ve tfetim kvartalu roku 2024,
kdy Fed vyhodnotil, Ze je inflace pod kontrolou a vykazuje stabilni hodnoty
(Trading Economics, 2025).
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Graf 3: Vyvoj urokovych sazeb v porovnani s indexem S&P 500
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025; Trading Economics, 2025)
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Teoretické predpoklady fikaji, Ze by méla byt mezi urokovou sazbou a vyvojem
akciovych tituli pozorovana negativni korelace. Ze zacatku, kdyz byly urokové sazby
V obdobi 2020-2021 nizké, hodnota indexu rostla. Jakmile centralni banka reagovala na
zvySujici se inflaci zvySovanim urokovych sazeb v prvnim kvartalu 2022, index
S&P 500 reagoval poklesem. Avsak ve tietim kvartalu 2022 index i urokova sazba rostou,
coz tedy neodpovida teoretickym predpokladiim. Zmeéna nastava az ve druhém kvartalu
2024, kdy centralni banka snizuje irokové sazby, zatimco index roste. V analyzovaném
obdobi vice pfevlada negativni korelace, ale je i zde ¢ast pozitivni korelace. To naznacuje,

7e se nejedna pouze 0 jednostranny negativni vztah. (Trading Economics, 2025).

Tabulka 4: Korelace mezi vyvojem urokovych sazeb a vybranymi akciemi

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025; Trading Economics, 2025)

Vyvoj
urokovych 0,7735 0,6884 0,3006 0,8005 0,6137 0,6367
sazeb

46



Korelace mezi vybranymi akciovymi tituly a trokovou sazbou dosahuje pozitivni
korelace, coz neodpovida teoretickym zakladim, jelikoz pti vysokych urokovych sazbach

jsou investoii mén¢ motivovani investovat. Nejvyssi hodnoty 0,8005 dosahuje spole¢nost

spole¢nost L3Harris Technologies Inc.

2.3.4 Vyvoj ménového kurzu

Protoze byly vybrany spoleCnosti z americkém trhu a jejich ména je v USD,
je dulezité sledovat také vyvoj ménového kurzu USD/CZK. Pro investora je sledovani
kurzu zasadni, protoZe i kdyz hodnota investice v dolarech roste, mtze dojit k oslabeni

americké mény vuci ¢eské koruné, a to pii pievodu mize snizit hodnotu penéz.

Graf 4: Vyvoj ménového kurzu USD/CZK
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Kurzy CZ)
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Byl vytvoren graf na zakladé kvartalnich dat od roku 2019 do roku 2024 o vyvoji
ménového kurzu USD/CZK. V obdobi pandemie, tedy roku 2020 ménovy kurz klesal,
coz predstavovalo oslabeni mény vuéi ¢eské koruné. V pilce roku 2022 byla namétena
nejvyssi hodnota dolaru 25,43 USD/CZK. Od tietiho kvartalu roku 2022 se opét zacala
snizovat hodnota mény, divodem bylo postupné zvySovani Grokovych sazeb americkou
centralni bankou. Od druhého kvartdlu roku 2023 znovu nastavd postupné zotaveni

a ména se tak pohybuje kolem 23-24 USD/CZK.
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Graf 5: Predikce vyvoje kurzu USD/CZK
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Trader Union, 2025)
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Graf znazornuje predikci od konce roku 2025 do konce roku 2028 kolik ¢eskych
korun je potieba na sménu jednoho dolaru. Nejnizsi hodnota 20,78 K¢ je koncem roku
2025, zatimco nejvyssi 23,43 K¢ v prvni poloviné roku 2028. Tento vyvoj mize mit
na drobného investora, ktery investuje na americkém trhu, zasadni dopad, jelikoz silnéjsi

koruna vaci dolaru mize snizit hodnotu zpétné pievedeni investice do CZK (Trader

Union, 2025).

2.3.5 Penézni nabidka

Jednim z makroekonomickych ukazateld je 1 penézni nabidka, ktera udava, kolik
penéz je v obéhu. Ménovy agregat M2 zahrnuje M1 (coz je soucet ob&Ziva v drZeni
obyvatelstva a zustatky na béznych Gctech) a také zahrnuje zustatky na spoficich uctech
a terminované vklady do 100 000 americkych dolarti. Dale penézni vklady investort
do retailovych fondid (Money Stock Measures, 2025). Penézni nabidka ma v prib&hu
vétsiny pozorovaného obdobi mirné rostouci tendenci. V poslednim kvartalu roku
2019 bylo v ob&hu nejnizs§i mnozstvi penéz. Z divodu pandemie Covid-19 centralni
banka musela reagovat na snizujici se ekonomickou aktivitu a klesajici poptavku
po penézich. Proto Fed rozsifil ménovou nabidku mezi obyvatelstvo a hodnoty tak
rapidné rostly. Svého maxima penézni agregat M2 dosahoval v prvnim kvartalu roku

2022, kdy od této doby doSlo k mirnému zpomaleni rastu penéZni nabidky. V roce
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2023 a 2024 z davodu prisnéjsi monetarni politiky ve formé vyssich urokovych sazeb

doslo k mirnému zpomaleni (Ceska narodni banka, 2024; Trading Economics, 2024).

Graf 6: Vyvoj penézni nabidky M2 v porovnani s indexem S&P 500
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Money Stock Measures, 2025; Yahoo finance, 2025)
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Graf ptedstavuje vyvoj kvartalnich dat pen¢zniho agregatu M2 a indexu S&P 500.
Podle teoretického zakladu by méli mezi sebou mit pozitivni korelaci. S&P 500 kopiruje
podobny trend, ale v poslednim kvartalu roku 2021 zaznamenal vyrazny pokles. Velkou
roli hrala zvySujici se inflace, rostouci uUrokové sazby ze strany centrdlni banky
a geopolitické napéti souvisejici s konfliktem na Ukrajiné. Od roku 2023 je nadale
pozorovan rist, coz znamend, ze by zvysujici se penézni agregat M2 mél podpofit

investi¢ni ¢innost (Ceska narodni banka, 2024; Trading Economics, 2025).

Tabulka 5: Korelace mezi penéZni zasobou M2 a vybranymi akciovymi tituly

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo finance, 2025; Trading Economics, 2025)

Vyvoj M2 0,7088 0,4647 0,6918 0,5440 0,6006 0,7723
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Byla provedena korelace mezi agregatem M2 a vybranymi akciovymi tituly, zda
existuje pozitivni korelace. Vysledky naznacuji stiedné silnou az silnou pozitivni
zavislost. Nejvyssi korelaéni koeficient 0,7723 byl naméfen u spolecnosti Textron Inc
a nejnizsi koeficient 0,4647 u spole¢nosti Howmet Aerospace Inc. Vypocitané hodnoty
se pohybuji v rozmezi 0,5-0,8, coz znamena, Ze zména penézni zasoby M2 miize mit vliv

na vybran¢ akcie.

2.3.6 Fiskalni politika

Fiskalni politika ve Spojenych statech v letech 2019-2024 byla velmi poznamenana
pandemii Covid-19. Vladni vydaje byly zvySeny z ptivodnich $4,4 bilionu v roce 2019 na
$6,8 bilionu, coz piedstavuje nejvyssi vladni vydaje za sledované obdobi. Pfi¢inou byly
vladni balicky Vv pribéhu pandemie, které ptispély ke sniZzeni ekonomické recese.
V letech 2020-2021 byl nejvyssi statni deficit, jelikoz ekonomika stagnovala a vlada
musela vkladat penize do ob&hu, aby pomohla lidem a firmam. Statni deficit
se po pandemii snizil, ale i tak zistava vysoky, kolem $1,4-$1,9 bilionu. Vefejny dluh
ma rostouci tendenci, coz bylo zpisobeno zvySenim Urokovych sazeb, které byly zvySeny
jako reakce na utlumeni infla¢nich tlakd. Urokovéa mira se postupné zvySovala od prvniho
kvartalu roku 2022 a prvni sniZeni nastalo ve tietim kvartalu 2024. Vetejny dluh tak utrpél
Vv podobé¢ zvysenych nakladi na obsluhu dluhu (Trading Economics, 2025; Congressional
Budget Office, 2025). Americky prezident Donald Trump ve svém projevu uvedl,
ze by vjeho volebnim obdobi chtél zajistit ulevy pracujicim rodindm a snizit
Americanim dané (Forbes, 2025). To také potvrzuje predikce University of Michigan,
ktera zhodnotila, Ze by se snizeni dani mohlo odrazit v korporatnim segmentu pro domaci
vyrobce a také v socidlnim zabezpecCeni. Coz by mohlo mit efekt niz§iho vybéru dani
do statniho rozpoétu a tim padem prohloubeni statniho deficitu. V dlouhodobém
horizontu tedy bude kli¢ova otazka udrzeni vladniho zadluzeni a jeho dopad na americkou
ekonomiku (Burton a kol., 2025).
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Tabulka 6: PFijmy a vydaje fiskalni politiky USA
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Congressional Budget Office, 2025)

Piijmy (mld.  Vydaje (mld. Celkem Vetejny dluh

USD) USD) (mld. USD) (mld. USD)
2019 3463,4 4447,0 -983,6 16800,7
2020 3421,2 6553,6 -3132,5 21016,7
2021 4047,1 6822,5 -2775,4 22284,0
2022 4897,4 6273,3 -1375,9 242534
2023 4440,9 6134,7 -1693,7 26235,6
2024 4918,1 6750,5 -1832,4 28199,3

V nasledujici tabulce jsou shrnuty data americké vlady za jednotlivé roky. Zahrnuje
piijmy, které vybere americka vlada pomoci dani, cel a jinych nastrojti. Déle vydaje, které
putuji na socialni pomoc, investice a dalsi oblasti. Ve sloupci celkem je vypoc¢itan rozdil
(ptijmy—vydaje), kde kladnd hodnota (+) predstavuje piebytek statniho rozpoctu
a zaporna hodnota (-) oznacuje deficit statniho rozpoc¢tu. Veiejny dluh udava, kolik penéz
si musela americka vlada pujcit, kdyz jeji rozpocet skoncil v zapornych ¢islech.
V nasledujicim grafu jsou uvedeny vydaje USA, které byly vynalozeny na obranu
v letech 2018-2023.
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Graf 7: Vyvoj vydaji USA na obranu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2024; Y charts, 2024)
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Vydaje na obranu USA byly analyzovany v letech 2019 az 2024. Do roku 2022 data
vykazuji stabilni rast, pficemz v tomto roce dosahly nejvyssi hodnoty 876,94 miliard
USD. V poslednim hodnoceném roce 2023 doslo ke snizeni vladnich vydaji na obranu
na 820,26 miliard USD, coz ptedstavuje pokles 0 6,5 % oproti predchozimu roku. V roce
2024 se zvysily vydaje na hodnotu 841,4 mld. USD. Duvodem vysokych vydaju
na obranu jsou reakce na zhorSujici se globalni bezpecnostni situaci, modernizace
vojenskych kapacit a zadvazky v ramci NATO. V budoucnu se podle predikce ocekavaji
vy$si celkové vydaje pro rok 2025 0 6 % a pro rok 2026 4,5 %. Z toho je mozné ocekavat

Vv nasledujicich letech zvySujici se vydaje na obranu a infrastrukturu (Burton a kol., 2025).

2.3.7 Shrnuti globalni analyzy

Byla provedena analyza makroekonomickych ukazateld USA od ¢tvrtého kvartalu
roku 2019 az do c¢tvrtého kvartalu roku 2024. Byl analyzovan hruby domaci produkt,
inflace, urokové sazby, penézni nabidka a fiskalni politika. HDP mé¢lo celkové rostouci
tendenci, kromé& roku 2020, kdy doslo k poklesu v disledku pandemie Covid-19,
preruseni dodavatelskych fetézcti a tlumu ekonomiky (Ceska narodni banka, 2024).
To vedlo k fiskalni a monetarni podpote, vlada se snazila zabranit prohlubujici se recesi,

a to v podobé¢ podpory pro spotiebitele a firmy. Byla provedena korelace mezi vybranymi
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akciovymi tituly a HDP, kterd byla silné pozitivni, coz odpovida teoretickym
predpokladim. Inflace od sledovaného roku rostla a dostala se na vrchol v roce 2022,
diky expanzivni fiskalni politice. Svou vyznamnou roli m¢la monetarni politika Fedu,
ktera zvysila Grokové sazby az na 5,5 % a tim se inflace stabilizovala na hodnoty 2-4 %
(Trading Economics, 2025). Korelace mezi inflaci a akciemi byla mirné pozitivni,
coz neodpovida teoretickym predpokladim. Analyza urokovych sazeb v porovnani
s indexem S&P 500 graficky ukazala, ze v prvni ¢asti grafu pievliada negativni korelace
a ve druhé ¢asti se jevila korelace pozitivni. Z téchto vysledki nejde vyvodit jasny vztah
mezi sebou. Dale byly analyzovany vybrané akciové tituly obranného sektoru, které vsak
¢iseln€ dosahovaly pozitivni korelace, coz odporuje teoretickému zékladu. Naopak, vztah
mezi penézni nabidkou a akciemi byl pozitivni, vy$§i mnozZstvi penéz v ob&hu motivuje
investory k nakupu akcii. Fiskalni politika v analyzovaném obdobi byla charakterizovana
vysokym deficitem, ktery kulminoval béhem pandemie kvili vysoké podpote
spotiebitelt a firem. Celkovy dluh Ameriky kazdoro¢né roste (Congressional Budget
Office, 2025).

2.4 Odvétvova analyza obranného pramyslu

Obranny primysl patii k dilezité slozce kazdého statu a hraje kliCcovou roli
Vv globalni ekonomice a geopolitické stabilité. Je tzce spojen s vladnimi vydaji, které
kazdy stat vyclefiuje na obranu a na bezpecnostni hrozby. Cilem této kapitoly
je analyzovat soucasny stav obranné¢ho prumyslu. Analyza bude zaméfena na Zivotni
etapu odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, dale trzni kapitalizaci, statni

regulaci a v posledni fad¢ budouci vyvoj obranného priamyslu.

2.4.1 Zivotni etapa odvétvi

Pro zanalyzovani, v jaké fazi se dany prumysl nachazi budou pouzity trzby. Data
sdruzuje Stockholmsky mezinarodni Gstav pro vyzkum miru, ktery je nezavislou instituci.
Konkrétné se jednd o databazi SIPRI obranného primyslu, kam se fadi 100 nejlepSich
spolecnosti z celého svéta. Pro americké prostiedi sem patii pres 40 spolecnosti, které
se v databazi nachazi. Graf znazorfiuje trzby obranného primyslu USA od roku
2018 do roku 2023.
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Graf 8: Vyvoj trzeb obranného prumyslu v USA
(Zdroj: vlastni zpracovani dle SIPRI, 2024).
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Na grafu lze pozorovat rust trzeb obranného pramyslu USA. V roce 2018 byly
celkové trzby 515,6 mld. USD, a v roce 2019 byl pozorovan rust pies 8 % na 557,4 mid.
USD. Rast dale pokracoval i pro rok 2020 a rok 2021. V roce 2022 byly trzby nizsi oproti
roku 2021, pokles byl méné¢ nez 1 %. V roce 2023 se vSak opét trzby vratily do rustové
faze a jedna se tak o nejvyssi trzby z analyzovaného obdobi, konkrétné 631,9 mld. USD.
Jak bylo zminéno v teoretické cCasti, rozliSuji se tii faze, pionyrska faze, faze rozvoje
a faze stabilizace. Na zakladé trzeb se odvétvi obranného prumyslu nachazi ve fazi
rozvoje, divodem jsou dlouhodobé rostouci trzby a snaha prosadit svoji spole¢nost
na zékladé¢ inovativnich produkti. Odvétvi je také vyznamné svymi investicemi

do vyvoje a vyzkumu, které vedou k technologickym pokrokum (SIPRI, 2024).

2.4.2 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus pomahd urcit, jaky vliv ma vyvoj
ekonomiky na vybrané odvétvi. Pro ureni vztahu bylo vyselektovano z indexu S&P
500 pouze odvétvi letectvi a obrany. Jednd se tak o nejvétsi spolecnosti, které zahrnuji
vyrobu letadel, vojenské techniky, zbrani a dal$iho vybaveni pro armadu. Graf znazorfiuje
vyvoj HDP USA a vybraného odvétvi obrany zindexu S&P 500 od konce roku
2019 do posledniho kvartalu 2024.
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Graf 9: Porovnani HDP USA a obranného primyslu z indexu S&P 500
(Zdroj: vlastni zpracovani dle BEA, 2025; Google finance, 2025)
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Graf ukazuje podobny trend od zacatku sledovaného obdobi az po jeho konec, ktery
je doprovazen obcasnymi vykyvy z diavodu konkrétnich udalosti, které¢ ovlivnily
kapitalovy trh. Prvni propad zacal z divodu pandemie covid-19, kdy investoii méli strach
ze zastaveni ekonomiky a $patné situace. Trh se v pilce roku 2020 zacal obnovovat a tim
padem akciové trhy zacaly rist. Déle od piilky roku 2021 znovu ptichéazi pad z divodu
nestalosti situace a zhorSovani pandemie Covid-19. V poslednim kvartalu roku
2021 je znovu pozorovan rust obranného indexu z S&P 500 a trva do prvniho kvartalu
2022. Od prvniho kvartalu 2022 piichazi pokles z divodu zac¢atku konfliktu na Ukrajing,
kdy investofi pocitili nejistotu na trzich. Jejich chovani mélo negativni dopad na vyvoj
odvétvi. Avsak od tretiho kvartalu roku 2022 dochazi k postupnému oziveni a rustu
indexu. Nasledné je pozorovan mensi pokles, po kterém az do konce analyzovaného

obdobi dochéazi k rustu.

2.4.3 Trizni kapitalizace

Trzni kapitalizace je ukazatelem velikosti jednotlivych spole¢nosti v daném
odvétvi. Bylo vybrano 10 nejvétsich spolecnosti obranného priimyslu podle velikosti trzni
kapitalizace v USA. Hodnoty zobrazuji rozdil ve velikosti a postaveni firem na trhu,
to zahrnuje, jak dominantni jsou. Cim vétsi spole¢nost je, tim vétsi ma dodavatelsky

fetézec a vliv na globalni ekonomiku. Trzni kapitalizace tedy miiZze ukazovat nejen
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velikost a stabilitu, ale také schopnost investovat do vyvoje, vyzkumu a modernizace

technologii.

Graf 10: Trzni kapitalizace spole¢nosti obranného priimyslu USA

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Finviz, 2025)
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Graf znazorfiuje vybrané americké spolecnosti a jejich trzni kapitalizaci v
obranném prumyslu. Spole¢nost s nejveétsi trzni kapitalizaci je GE Aerospace Inc,
S konkrétni hodnotou 218,33 miliard USD, dalsi firmou je RTX Corp s trzni kapitalizaci
176,7 miliard USD a dale Boeing Co s hodnotou 126,34 miliard USD. Naopak nejnizsi
hodnotu z vybranych spole¢nosti ma Heico Corp s trzni kapitalizaci 32,71 miliard USD
a L3Harris Tech. Inc s hodnotou 39,35 miliard USD.

2.4.4 Statni regulace

Regulace v odvétvi daného primyslu ve Spojenych statech zahrnuje federalni
zakony a legislativu jednotlivych statd. Jsou zde zdkony, které se tykaji také prodeje
a drzeni zbrani obcant. Jedna se o nejvétsiho svétového vyrobee zbrani, kdy prodeje
kazdoro¢né do statniho rozpoctu pfinesou témét 200 miliard dolar. Naproti tomu stoji
otazka dusledkt, které z t€chto prodeji nastavaji. Rlzné nazory zastavaji také politici
v USA, jedna strana v tom vidi ekonomické zajmy, druha strana chce mit vétsi kontrolu

v tomto sektoru. V druhé poloving 20. stoleti byly pfijaty dva vyznamné zakony, které
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cili na regulaci obranného prumyslu. Jedna se o dokumenty Foreign Assistance Act (FFA)
a Foreign Military Sales Act (AECA). Dokument FFA byl pfijat vroce
1961 a predstavuje poskytovani americké vojenské pomoci zahraniénim statim
a kontroluje vyvoz zbrani. Jelikoz to nezahrnovalo v§echny potfebné aspekty, byl pfijat
vroce 1976 AECA, ktery zpfisnil pravidla vyvozu a také zavedl piisnéjsi licenéni
podminky (IRAT). International Traffic in Arms Regulations ptedstavuje podminky
pro exportéry. Spolecnosti, které vyvazi své zbozi musi byt registrovany v registru.
Kontrolu nad vyvozem zbrani ma ministerstvo obrany, obchodu a prezident, pro zajisténi

narodni bezpecnosti a dostatecnych zasob pro USA (Podmanik, 2020).

Obrazek 3: Priibéh obchodu obranného primyslu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Podmanik, 2020)

Mechanismus Ambasada Ministerstvo Ministerstvo Kongres Vysledek
UsA obrany zahraniéi
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ZAHRANICNI VOJENSKY PRODEJ
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. e . Posouzeni . . . Upozornéni
Dopis Zadosti . narodni politiky,
situace B R . kongresu
bezpeénosti prava,
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Obrazek predstavuje komeréni zahrani¢ni (DCS) a vojensky prodej (FMS).
Nejvetsi rozdil je vtom, od koho se zbozi nakupuje a jak tento prodej probiha.
U komer¢niho prodeje je prodejce soukroma americkd firma a kupujicim je zahrani¢ni
vlada, firma nebo organizace. Jedna se o nizsi dohled a rychlejsi proces, kdy za dodavku
je zodpovédna firma, u které nakupuji. Pii vojenském prodeji je prodejcem americka

vlada a nakupujicim pouze zahrani¢ni vlada. Cely proces je pomalejsi oproti Komerénimu

wewvr

USA.

57



2.4.5 Budouci vyvoj obranného primyslu

Budouci vyvoj je dilezitou soucasti sektorové analyzy, ktery ukazuje ptehled, kam
by se odvétvi mohlo dostat. Americké staty jsou nejveétsim vyvozcem zbrani na svéte,
to, ze je zajem opravdu velky potvrzuje i statistika Stockholmského mezinarodniho
ustavu, ktery naznacil, Ze zajem o obranny prumysl ve svété roste. V letech 2013-2017 se
celosvétové Amerika podilela na obchodu zbrani z jedné tietiny. Rust nastal praveé
po roku 2017, kdy se hodnota zvedla na 40 %. Svoji pozici potvrzuji tim, Ze maji
nasmlouvané dodavky doptedu, konkrétné se jedna o velké mnozstvi bojovych letadel.
V dusledku konfliktu na Ukrajiné Evropa pocitila, ze se méni nékteré vyznamné véci.
Nejdilezitéjsi je prostiedi geopolitickych hrozeb a geopolitickych situaci, které jsou ¢im
dal vice zneklidiujici. Proto Evropa vidi velkou vyzvu v zajiSténi svych obrannych
rezerv, coz by mohlo vést k velkému nartstu exportu z Ameriky. Tim se také oc¢ekava, ze

by akcie vyznamnych obrannych spolecnosti mohly dale rast (Palas¢akova, 2024).

Po zvoleni amerického prezidenta Donalda Trumpa jsou citit jisté zmény.
Ten kratce po jeho nastupu do funkce zminil: ,,Zem& NATO by mély zvysit své obranné
rozpoCty na pét procent hrubého domaciho produktu® (iDnes.cz, 2025). NATO
je severoatlanticka aliance, ktera se sklada z 28 ¢lent a jedna se o politicko-vojenskou
alianci, ktera byla zaloZena v roce 1949 (Ministerstvo zahraniénich véci CR, 2025).
Aktualné ¢lenové NATO vynakladaji 2 % HDP na obranu. Kdyby se jejich vydaje mély
zvysit na 5 %, tak by to rapidné zvysilo prostiedky na nakup vojenské techniky. Pokud
by tomu tak bylo, pro Ceskou republiku jako piiklad by to znamenalo zvyseni statnich
vydaju z planovanych 160 miliard K¢ na 400 miliard K¢ ro¢né. Tento narust by byl
rapidni a téma by chtélo jistou diskusi. S nejvétsi pravdépodobnosti by byla zvySena
poptavka po americkém zbrojnim materialu a Amerika by tak zajistila rtst exportu
vojenské techniky. Cely efekt by se pak projevil v riistu spole¢nosti obranného primyslu,

a to by zajistilo rust jejich akcii (iDnes.cz, 2025).

2.4.6 Shrnuti analyzy obranného prumyslu

Byla provedena odvétvova analyza daného prumyslu v USA. Nejprve byla
analyzovana zivotni etapa odvétvi, kdy na zéklad¢ trzeb obranného primyslu bylo
zhodnoceno, Ze se odvétvi nachazi ve fazi riistu. Divodem byly rostouci trzby a usili

spolecnosti investovat do vyvoje a vyzkumu se snahou modernizovat technologie a piijit
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S né¢im novym. Dal$im krokem byla citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, jedna
se 0 odvétvi, které je financovano vladnimi zakazkami. Pro zhodnoceni bylo
vyselektovano z indexu S&P 500 pouze obranné odvétvi a graficky porovnano s vyvojem
HDP USA. Index kopiroval hruby domaci produkt, ale také reagoval na ekonomické
Soky, jako byl pribéh pandemie, rostouci inflace, zvySovani urokovych sazeb a dalsi.
Vsechny tyto faktory mély vliv na vyvoj cen akcii, a to se odrazilo na trhu. Pti zhodnoceni
trzni kapitalizace bylo vybrano 10 nejvétSich spolecnosti obranného prumyslu pies
stranku Finviz, kdy nejvétsi z nich predstavuje GE Aerospace S trzni kapitalizaci 218,33
mld. USD a nejmensi kapitalizaci ma Heico $32,71 mld. USD. Obrnanny primysl
podléha silné statni regulaci a dohledu. Tuto oblast zajistuje Ministerstvo obrany a
obchodu USA a federalni ufady jednotlivych stati, které dale reguluji pravidla. Budouci
vyvoj obranného primyslu v USA naznaCuje zvySeny narlst zakazek, a to diky silné
pozici na trhu, jelikoz USA je nejvétsim vyrobcem zbrani na svété. Geopoliticka situace
ukazala Evropg, jak je dilezité vynakladat finance na obranu statt a zajistit tak bezpe¢nou
Evropu. To by mohlo zvysit poptavku obranny pramyslu v Americe a piispét k rustu

celého odvétvi.

2.5 Firemni fundamentalni analyza vybranych spole¢nosti

V této Casti prace budou akcie spolecnosti zhodnoceny na zéklad¢ jejich dostupnych
dat ze stranky MacroTrends. Budou popsany vybrané jednotlivé spole¢nosti, zhodnoceny
jejich trzby a zisky za minulad obdobi, informace o akciich, jako je historicky vyvoj cen
akcii, a ukazatel EPS neboli zisk na akcii. Bude analyzovana rentabilita, tedy ROE, ROA
a ROI, déle vybrané ukazatele trzni hodnoty a zadluzenost. Bude zhodnocena rizikovost
jednotlivych firem pomoci beta koeficientu a smérodatné odchylky a na zdklad¢

rizikovosti zhodnocena pozadované vynosnost pomoci modelu CAMP.

2.5.1 General Dynamics

General Dynamics Corporation (GD) je jednou z nejvétsich nadnarodnich
obrannych a technologickych spolecnosti, kterda se specializuje na vyrobu
vojenskych vybaveni, leteckych systémi a namotinich plavidel. Byla zaloZena v roce
1952 a od t¢ doby se prosadila v obranném primyslu. Spole¢nost ptisobi v nékolika

oblastech, z nichz kli¢ové zahrnuji vyrobu obrnénych vozidel, vetné tankl a dalSich
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mobilnich vojenskych systémt. Mezi jeji nejznaméjsi a nejmodernéjsi produkty patii
Armored Combat Earthmover a Stryker, vozidla, ktera jsou Siroce vyuzivana armadami
po celém svété. General Dynamics je také vyznamnym dodavatelem ponorek a valeénych
lodi pro namoinictvo USA a dalsi staty. Spole¢nost vlastni Electric Boat, ktera vyrabi
ponorky tfidy Virginia, jez jsou povazovany za jedny z nejmodernéjSich na svéte.
Dale se podili, na vyrobé letadel pro civilni a vojenské ucely, véetné¢ zpravodajskych
a pruzkumnych letount a nakladnich letadel. Kromé toho se zamétuje na letecké motory
a elektronické systémy pro letecky priimysl. General Dynamics se pravidelné podili
na vyvoji novych technologickych feSeni, kterda maji zajistit pfevahu na bojistich
a zaroven 1 ekonomickou efektivitu vojenskych operaci. Kromé tradi¢nich obrannych
produktl firma investuje také do technologii pro kybernetickou ochranu a komunikacni
infrastrukturu. Spolecnost je siln¢ zaméfena na inovace v oblasti umélé inteligence
a digitalnich technologii, které se uplatiiuji v obrannych systémech. Zaroven poskytuje
sluzby v oblasti ochrany dat a komunikace pro vladni agentury. Spole¢nost je soucasti
indexu S&P 500 a ma dlouhodobé pozitivni vliv na ekonomiku USA, zejména diky
vladnim zakazkam. Pro investory muze byt pozitivni skutecnost, ze General Dynamics
vyplaci dividendy, coz muze piildkat dlouhodobé investory se zdjmem o stabilni piijmy

(General Dynamics, 2025).

Tabulka 7: Trzby a zisk spole¢nosti General Dynamics
(Zdroj: vlasti zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

Trzby (miliont
39 469 39 407 42 272 47 716
USD)
Zisk — EAT
3257 3390 3315 3782
(milionta USD)

V tabulce jsou uvedeny trzby a Cisty zisk od roku 2021 do roku 2024 spole¢nosti
General Dynamics. Je patrny rostouci trend trzeb, coz je velmi pozitivni pro spole¢nost,
nejvyraznéj$i narlst nastal v roce 2024 o 13 %. Moznym didvodem ristu mohou byt
zvy$ené vydaje jednotlivych stati na obranu. Cisty zisk rostl do roku 2023, kdy

se hodnota mirné sniZila, ale nijak dramaticky. V roce 2024 se zisk zvysil na téméf
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3,8 mld.

tak i v ziskovosti, coz upeviiuje silnou pozici spole¢nosti na trhu.

americkych dolarti. Spolecnost vykazuje

Tabulka 8: Informace o akciich General Dynamics

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

stabilni rlst jak v trzbach,

2021 2022 | 2023 2024
Cena akcie
193,1 235,0 251,8 260,7
(USD)
Akcie v obéhu
: 282 278 276 277
(miliont akecii)
Zisk na akcii —
11,55 12,19 12,02 13,63
EPS (USD)

Cena akcie spole¢nosti General Dynamics kazdy rok rostla, od roku 2021 do roku

2024 se zvysila o 35 %. Zisk na jednu akcii (EPS) se kazdy rok zvySuje, ptestoze klesa

pocet akcii v obéhu. Pro rok 2024 ¢inily EPS hodnoty $13,63, coz ukazuje na silnou

vykonnost spole¢nosti, a déla z ni atraktivni investi¢éni moznost.

Graf 11: Ukazatele rentability spole¢nosti General Dynamics

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Ukazatel ROE se v letech 2022 a 2023 snizoval oproti roku 2021, ale v roce
2024 vzrostl na 17,1 %. Kazdy rok se hodnota drzela nad 15 %, coZ je dobrym vysledkem,
znamena to, ze spole¢nost efektivné zhodnocuje penize akcionaii. V roce 2022 byla
nejvyssi ziskova marze, kterd dosahla 8,6 %. V nasledujicim obdobi doslo k mirnému
poklesu, kdy v roce 2024 ¢inila 7,93 %. Piesto vSak se ukazatel drzi na urovni, ktera ma
zdravou provozni ziskovost. Celkové ukazatel rentability vykazuje stabilni a ptiznivy
vyvoj. Spole¢nost z pohledu akcionait, tak i z celkového provozniho hospodateni
si udrzuje vybornou uroven ziskovosti.

Tabulka 9: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti General Dynamics

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

P/E 16,72 19,27 20,95 19,11
PIS 1,42 1,66 1,64 1,52
P/BV 3,04 3,47 3,23 3,19
DY (%) 8,54 7,72 7,76 8,12

Ukazatel P/E se pohybuje v rozmezi 16-21, coz znamena, ze jde o konzervativnéjsi
ocenéni. Pro posledni rok 2024 byla hodnota 19,11, tedy akcie byla v rovnovaze mezi
cenou a vynosnosti. Akcie neni ani vyrazn¢ podhodnocena, ani nadhodnocena, to znaci
duvéru v budouci stabilitu. Ukazatel P/S se pohyboval kolem hodnoty 1,5, investofi byli
ochotni zaplatit 1,5nasobek roc¢nich trzeb, pfipadajici na jednu akcii. Ukazatel P/BV
kolisa kolem ¢isla 3, coz pro pramyslovy sektor znamena, ze se hodnoty pohybuji
v obvyklém rozmezi. Podle ukazateli trznich hodnot ocenéni spole¢nosti predstavuje
kvalitni a stabilni spole¢nost. Dividendovy vynos kolisa v pozorovanych letech, za rok
2024 bylo spolecnosti vyplaceno 21,17 USD vlastnikovi akcie. Jedna se tak o uspokojivy

dividendovy vynos.
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Graf 12: Ukazatel zadluZenosti General Dynamics

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Spole¢nost General Dynamics postupné ve sledovanych letech snizuje svoji
zadluzenost, konkrétné v roce 2021 byla zadluzenost 60 % a v roce 2024 byla 33 %.
To zvySuje jeji financni nezavislost a také snizuje riziko, které by mohlo nastat
v nepiedvidatelnych udalostech. Pro investora to znaéi skvé¢ly signal, kdy se spole¢nost

mén¢ spoléha na externi financovani.

2.5.2 Howmet Aerospace

Je americkou spoleCnosti, kterd se specializuje na kvalitni kovové vyrobky,
pro letecky, obranny, automobilovy a energeticky primysl. Byla zalozena v roce
2020 po tom, co se rozdélila a stala se tak samostatnou firmou. Pysni se velmi silnym
managementem kvality, coz pifedstavuje nejpfisnéjs$i predpisy a normy, které
se spolecnost zavéazala dodrzovat. Jednd se o lidra v oblasti leteckych komponent
a inovatora v oblasti vyrobnich materidlti. Howmet je vyznamny dodavatel komponent
motort a lehkych struktur pro komerc¢ni i vojenské letouny. Spolecnost vyrabi titanové,
hlinikové komponenty, které se pouzivaji v systémech letadel, véetné motort, podvozku
a vyfukovych systémil. Tyto dily jsou dileZzité pro vykon a bezpe¢nost letadel. Spole¢nost
dodava specializované materidly a komponenty pro obranny a vesmirny primysl. Firma
vyrabi dily pro vojenské letouny, satelity a raketové systémy. Pokrocilé odlévaci

a kovéarské technologie Howmetu umoziiuji vyrobu materiali s vysokou pevnosti, které
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vydrzi extrémni podminky v téchto odvétvich. Howmet navrhuje a vyrabi precizni dily
a sestavy, které se pouzivaji v riznych sektorech, jako je automobilovy pramysl,
energetika a prumyslové aplikace. Spolecnost se zamétfuje na vytvafeni materiali
s vysokym vykonem, které dokazou odolavat extrémnim teplotdm a tlakiim. Dale jsou
to upinaci prvky a dalsi komponenty pro letecky a prumyslovy sektor. Tyto produkty jsou
nezbytné pro zajisténi konstrukci letadel a motorovych dili, ¢imz zajistuji bezpecnost
a odolnost. Spolecnost také vyplaci dividendu, coz muze byt pro investory skvélou

prilezitosti (Howmet Aerospace, 2025).

Tabulka 10:Trzby a zisk spole¢nosti Howmet Aerospace
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: MacroTrends, 2025)

2021 2022 ‘ 2023 2024
Trzby (miliont
4972 5663 6 640 7430
USD)
Zisk — EAT
256 467 763 1153
(miliont USD)

Za analyzované obdobi trzby spole¢nosti vzrostly o vice nez 49 %, coz ptedstavuje
silny rust. Nejvyssi narust byl zaznamenan mezi roky 2023 a 2024, kdy doslo k navyseni
0 téméi 1 000 miliont USD. Cisty zisk (EAT) za sledované obdobi vzrostl &tyfnasobné,
spole¢nost tak skvéle zvysila svoji ziskovost. Tento vyvoj signalizuje zdravy rist a silnou

pozici na trhu.
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Tabulka 11: Informace o akciich spole¢nosti Howmet Aerospace

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MactroTrends, 2025)

2021 2022 ‘ 2023 2024
Cena akcie
31,50 39,11 53,91 109,29
(USD)
Akcie v ob&hu
435 421 416 410
(miliont akcii)
Zisk na akcii —
0,59 1,11 1,83 2,81
EPS (USD)

Za sledované obdobi od 2021 az 2024 se cena akcie zvySila vice neZ trojnasobné,
Z hodnoty 31,50 dolarti na 109,29 dolard. Vyvoj ukazatele EPS neboli zisk na akcii rostl
velmi dynamicky. Také tomu ptispélo postupné snizovani poc¢tu akcii v ob&hu. To znadi,

ze spolecnost je ziskovejsi, efektivnéjsi a pro investora to je pozitivni signal.

Graf 13: Ukazatele rentability spole¢nosti Howmet Aerospace

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2025)
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Vybrané ukazatele rentability ve sledovaném obdobi maji rostouci tendenci, jelikoz
se celkové zlepSovala vykonnost spolecnosti. Firma efektivné vyuzivala kapital
akcionafi, protoze se ukazatel ROE zvysil z hodnoty 7,14 % na 26,48 % za analyzované
obdobi. Ukazatel ROA se za obdobi 2021 az 2024 zvysil vice nez ¢tyfnasobné, koneéna
analyzovana hodnota byla 10,94 %. To investorovi signalizuje, ze spole¢nost dokaze
generovat dobry zisk ze svého majetku. Ve sledovanych letech ziskova marze vykazovala
rast. Z hodnoty 5,15 % v roce 2021 vzrostla na 15,52 % do roku 2024. Takto vysoka
hodnota ukazuje na silnou provozni efektivitu a zptsobilost spole¢nosti generovat vyssi

zisky z trzeb.

Tabulka 12: Ukazatele trZzni hodnoty spole¢nosti Howmet Aerospace

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

PIE 53,39 35,24 29,46 38,75
P/S 2,76 2,91 3,38 6,04
P/BV 3,79 4,48 5,47 9,73
DY (%) 0,19 0,82 1,10 0,79

Od roku 2021 ukazatel P/E klesal, ale v poslednim roce 2024 vsak opét vzrostl
na hodnotu 38,75. Vyssi hodnoty ukazatele naznacuji, Ze je zde velké o¢ekavani investorti
do budoucnosti neboli spole¢nost je trhem vysoce ocenéna. Ukazatel P/S se zvysil téméf
dvojnasobn¢, hodnota 6,04 je pomérné vysoka, a to znaci silny optimismus investort.
Ukazatel P/BV se také za sledované obdobi postupné zvysoval, z hodnoty 3,79 na 9,73,
to znaci silnou ptidanou hodnotu spole¢nosti, dobré know-how, technologické pokroky
asilnou znacku na trhu. Dividendovy vynos postupné rostl do roku 2023, poté

Vv poslednim roce klesl, pfesto zlistdva vyrazn€ vyssi nez na zacatku obdobi.
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Graf 14: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti Howmet Aerospace

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Zadluzenost spolecnosti Howmet Aerospace se pohybuje na vysokych hodnotéch.
Od roku 2022 vsak ukazatel klesa. Nejvyssi hodnota byla naméfena v roce 2022, kdy
spole¢nost dosahovala 116 % zadluzenosti a nejniZsi hodnota v poslednim analyzovaném
roce 2024 je 73 %. Pro vyrobni a kapitalové naro¢né spole¢nosti je to viak bézné, dilezité

je, ze zadluzenost postupné klesa.

2.5.3 L3Harris Technologies

Americky korporat, ktery vznikl spojenim dvou spoleCnosti v roce 2019,
L3 Technologies a Harris Corporation. Sidli v dalSich deseti statech, jako je naptiklad
Australie, Velka Britanie, Taiwan a dalSi. Specializuje se na technologické produkty
a sluzby konkrétné pro vladu v podobé vojenskych zakazek, ale také se soustiedi
na komercni sféru. L3Harris je znamy svymi pokroc¢ilymi komunikac¢nimi technologiemi,
které se pouzivaji v obrang, letectvi a civilnich sektorech. Firma vyviji a vyrabi satelitni
komunikaéni systémy a mobilni komunikaéni technologie pro vojenské jednotky a vladni
agentury. Spole¢nost je také silné zamétfena na kybernetickou bezpe¢nost a ochranu dat.
L3Harris vyviji technologie pro obranu proti kybernetickym ttoktim a nabizi komplexni
sluzby v oblasti digitdlni bezpecnosti, které jsou pouZzivany vladnimi agenturami,

armadou 1 komer¢nimi klienty. Firma vyviji a vyrabi letecké systémy pro obranny sektor
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1 komer¢ni vyuziti. Mezi jeji produkty patii naptiklad radarové systémy, elektronické
obranné technologie a letecké komunikacni systémy. Dale se také podili na vyvoji
inteligentnich zpravodajskych a prizkumnych systémt, které jsou vyuzivany pro
monitorovani a sledovani v realném case. Tyto systémy jsou klicové pro narodni
bezpecnost a vojenské operace. Spolecnost ma silnou zakladnu kontraktt s vladou

na budouci zakazky, coz podporuje budouci vyvoje (L3Harris Technologies, 2025).

Tabulka 13: Zisk a trzby spole¢nosti L3Harris Technologies

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022
Trzby (miliont
17 814 17 062 19 419 21 325
uUSD)
Zisk — EAT
1 846 1062 1227 1502
(miliont USD)

Trzby v roce 2022 se snizily na hodnotu 17 062 mil. USD, avsak v dalSich letech
rostly, v roce 2024 se dostaly na hodnotu 21 325 mld. USD. Cisty zisk klesl v roce
2022 vyrazné, a to mohlo zpusobit rostouci naklady nebo infla¢ni tlaky. Trendem je, Ze
spole¢nost se dokazala prizptisobit situacim a opét zvysit svou ziskovost. Tabulka ukazuje
pozitivni vyvoj trzeb a zisku spoleénosti, coz je pro investory dikazem o jeji finanéni

stabilit¢ a moznost pro dalsi rist v budoucnosti.
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Tabulka 14: Informace o akciich spole¢nosti L3Harris Technologies

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 ‘ 2023 2024
Cena akcie
198,97 198,01 205,28 209,13
(USD)
Akcie v ob&hu
203 194 191 191
(miliont akcii)
Zisk na akcii —
9,09 5,49 6,44 7,87
EPS (USD)

Cena akcie vykazovala v analyzovaném obdobi stabilni rust, v roce 2024 dosahla
hodnoty 209,13 USD, coz piedstavuje narast oproti roku 2021. Pocet akcii v ob&hu
se v roce 2022 mirn¢ snizil, kdy poklesl z 203 mil. na 194 mil., od roku 2023 se pocet
akcii stabilizoval na troven 191 mil. Zisk na akcii v roce 2022 vykazal pokles na 5,49,
coz bylo vyrazné¢ méné, nez bylo v roce 2021. V roce 2024 doslo k postupnému zlepseni,
kdy EPS vzrostl na 7,87. To znamena, Ze spole¢nost dokazala zlepsit svoji ziskovost, coz

je pozitivnim signdlem pro investory.

Graf 15: Ukazatele rentability spole¢nosti L3Harries Technologies
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Z dat je patrné, ze spolecnost si prosla obdobim poklesu rentability po roce 2021,
pak postupné dochazelo ke zlepsSeni. V roce 2021 ukazatel ROE mél hodnotu 9,3 %,
zatimco ROA byl 5,19 % a ROS dosahl 10,36 %, coz byla nejvyssi hodnota za sledované
obdobi. V dal§im roce 2022 doslo ke snizeni vSech ukazatelti. Pokles mohl naznacovat
nizsi ziskovost a efektivitu v daném obdobi. Od roku 2023 mtizeme pozorovat zlepSeni,
kdy ROE vyrostlo na hodnotu 6,59 % a v roce 2024 dale na 7,88 %. Mirn¢ se zvySovala
1 navratnost aktiv, kterd se z hodnoty 3,17 % v roce 2023 zvysila na 3,59 % v roce 2024.
OvSem pozvolnégji rostla ziskova marze, a to z hodnoty 6,32 % na hodnotu 7,04 %.
Celkové miizeme fict, Ze spoleCnost po pocatecnim poklesu rentability v roce
2022 dokazala, 7ze ve vSech tiech sledovanych ukazatelich, mohla obnovit rust
vykonnosti. T0 je vyborna zndmka stabilizace a zlepSovani hospodateni podniku.

Tabulka 15: Ukazatele trznich hodnot spole¢nosti L3Harries Technologies

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

PIE 21,84 36,20 31,88 26,57
P/S 2,29 2,25 2,01 1,87
P/BV 1,99 2,03 2,07 2,03
DY (%) 7,08 8,20 8,45 8,64

Ukazatel P/E se v roce 2022 zvysil na hodnotu 36,20 a dale se sniZoval, v roce
2024 dosahl hodnoty 26,57. 1 kdyZ se jedna o relativné vysokou hodnotu, u velké
spole¢nosti predstavuje relativné dobrou troven. Ukazatel P/S ma klesajici tendenci, coz
naznacuje, ze investofi jsou ochotni za trzby spolecnosti platit méné, nicméné hodnoty
zustavaji stabilni. Hodnota ukazatele P/BV kolem 2 je povazovana za uspokojivou
zejména, kdyz spoleCnost stale roste a zvySuje své zisky. Tento ukazatel se drzi
na rozumné urovni, coz ukazuje, ze spole¢nost neni nadhodnocena a vykazuje stabilitu.
Dividendovy vynos piedstavuje solidni hodnoty, ukazatel ma rostouci tendenci po dobu

celého obdobi a za rok 2024 bylo vyplaceno 18,06 USD vlastnikovi akcie.
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Graf 16: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti L3Harries Technologies

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Spolecnost v letech 2021 a 2022 vykazala nizké hodnoty zadluZzenosti. Rust tohoto
ukazatele nastal v roce 2023, kdy se téméf dvojnasobné zvysilo zadluZeni, ale i piesto
se spole¢nost drzela na pozitivnich hodnotach. V roce 2024 zadluzenost dosahuje 57 %,

coz je pro velké spole¢nosti povazovano za vhodnou hodnotu.

2.5.4 Lockheed Martin

Spolecnost je jednou z nejvétSich a nejvyznamnéjSich aerospace a obrannych
spolec¢nosti na svété. Byla zalozena v roce 1912 a jeji sidlo se nachazi v Marylandu.
Spolecnost se specializuje na vyvoj a vyrobu leteckych, raketovych, namotnich
a kybernetickych technologii. Diky stabilnim zakazkdm od vlady, predevSim
od Ministerstva obrany USA, zustava Lockheed Martin jednim z nejvétsich piijemct
staitnich obrannych zakdzek. Lockheed Martin je jednim z nejvétSich svétovych
dodavatelll vojenskych letounti, véetné stihacich letadel F-35 a F-22, které jsou urceny
pro neviditelnost a pokrocilé bojové dovednosti. Kromé vojenskych letadel firma vyrabi
také civilni letadla a vysoce specializované drony. Spolecnost se podili na vyvoji
raketovych systémi a vesmirnych technologii, na vyvoji raketovych systémi pro
vojenské ucely, vcetné podilu na vyvoji kosmickych sond a sateliti. Spolecnost investuje

do kybernetické bezpecnosti, vyvoje pokrocilych softwarovych feSeni a komunikaénich
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systémd, které slouzi k ochrané€ statni bezpecnosti a infrastruktur. Mezi jeji produkty patii
pokrocilé cybernetic warfare systémy, které chrani dulezité vladni a vojenské sité.
Dale vyrabi namotni lod¢, ponorky a ndmoini obranné systémy. Jeji produkty jsou pro
ochranu namotni bezpecnosti a pro schopnost reagovat na krizové situace na mofi.
Pro investory mohou byt skvélou moznosti z pohledu dlouhodobého a stabilniho ptijmu

v podobé¢ dividend (Lockheed Martin, 2025).

Tabulka 16: Zisk a Trzby spolecnosti Lockheed Martin

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022
Trzby (miliont
67 044 65 984 67 571 71043
uUSD)
Zisk — EAT
6 315 5732 6 920 5 336
(miliont USD)

Za sledované obdobi trzby spole¢nosti Lockheed Martin klesly v roce 2022 oproti
roku 2021 na hodnotu 65 984 mil. USD. V roce 2024 se dale trzby zvySovaly a dosahly
tak hodnoty 71 043 mil. USD, coZ znaéi, Ze se spoleénost rozvijela. Cisty zisk nemél
rostouci tendenci, v roce 2021 dosahoval 6 315 mil. USD, kdy na konci sledovaného
obdobi roku 2024 dosahoval pouze 5 336 mil. USD. Jedna se tak o pokles 84,5 % Vv roce
2024 oproti roku 2021 i pies to, Ze trzby rostou.
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Tabulka 17: Informace o akciich spole¢nosti Lockheed Martin

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 ‘ 2023 2024
Cena akcie
326,11 458,18 438,44 482,38
(USD)
Akcie v ob&hu
277 265 251 239
(miliont akecii)
Zisk na akcii —
22,76 21,66 27,55 22,31
EPS (USD)

Cena akcie se zvysila zptvodnich 326,11 USD vroce 2021 na hodnotu

482,38 USD v roce 2024. Snizoval se pocet akcii v obéhu a ukazatel zisku na akcii

ptedstavoval vysoké hodnoty. Ukazatel zisku na akcii kolisal. Po poklesu vzrostl v roce

2023 na nejvyssi hodnotu 27,55 USD za analyzované obdobi. V roce 2024 pak doslo

k opétovnému poklesu na hodnotu 22,31 USD, to znamend, Ze jde o uspokojivou

navratnost, 1 pres solidni vykyvy ve ziskovosti.

Graf 17: Ukazatele rentability spole¢nosti Lockheed Martin

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Ukazatel ROE je extrémné vysoky, hodnoty ptesahuji 15-20 %, které jsou
povazovany za dobré. Tyto extrémni hodnoty dosdhly maxima 80,98 % v roce 2024,
to poukazuje na vysoké zadluzeni, které kazdy rok vyrazné rostlo a dale na nizky vlastni
kapital spolecnosti, ktery se kazdy rok snizoval. Ukazatel ROA se drzi vyssi hodnoty
oproti jinym analyzovanym spolecnostem, v roce 2024 byl zaznamenan pokles o témér
30 % oproti roku 2023. To muiZze znamenat, ze ji mohou rust naklady na aktiva. Ukazatel
ROS ukazuje ur€ité vykyvy v letech 2021 az 2024. V roce 2021 dosahl hodnoty 9,42 %,
v roce 2022 klesl na hodnotu 8,69 %, v roce 2023 vzrostl na hodnotu 10,24 % a v roce
2024 opét klesl na 7,51 %. Toto snizovani v poslednim roce 2024 naznacuje zmény

v ziskovosti spole¢nosti, coz bylo z divodu zvySenych nakladi v dany rok.

Tabulka 18: Ukazatele trznich hodnot spole¢nosti Lockheed Martin
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 | 2023 2024

PIE 14,33 21,10 15,91 21,67
P/S 1,35 1,85 1,64 1,63
P/BV 8,06 12,62 15,50 17,93
DY (%) 11,34 8,95 10,28 10,12

Ukazatel P/E rostl v roce 2022, nasledné se snizil v roce 2023 a dale opét vzrostl
na hodnotu 21,67 v roce 2024. To muzZe naznaCovat, ze investoii o¢ekavaji budouci rast
ziska. Ukazatel P/S se pohybuje v hodnotach 1,35 — 1,85. Akcie neni vyrazné
nadhodnocena a ani podhodnocena, jedna se tak o stabilni hodnoty. Ukazatel P/BV rostl,
a to vyrazné, kdy nejvyssi hodnota byla 17,93 v roce 2024. Divodem je, Ze spole¢nosti
klesa vlastni kapital v analyzovanych letech, c0Z miZe naznaCovat zvySené riziko.

Dividendovy vynos kolisal v jednotlivych letech, za rok 2024 akcionaiim bylo vyplaceno

48,8 USD na jednu akcii spolecnosti.
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Graf 18: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti Lockheed Martin
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Ukazatel zadluzenosti od roku 2021 do roku 2024 wvzrostl trojnasobné,
a to na hodnotu 320 %. Jedna se tak o velmi vysoky pomér dluhu k vlastnimu kapitélu,

coz miize signalizovat vyssi financni riziko.

255 RTX

RTX, dfive znama jako Raytheon Technologies, je vyznamna nadnarodni
spolecnost, kterd se specializuje na obranné a technologické produkty. Spolecnost
je aktivni v nékolika oblastech, véetné letecké vyroby, kybernetické bezpenosti,
elektronickych systému a raketovych technologii. RTX vznikla v roce 2020, kdy doslo
ke spojeni dvou velkych firem — Raytheon Company a United Technologies Corporation.
Hlavni sidlo RTX se nachazi v Massachusetts. Jejich spolecnosti jsou ve vice nez
40 zemich svéta, coz vypovida o0 jejich silném postaveni na trhu. Hlavni oblasti jejiho
zaméteni zahrnuji raketové systémy, protivzdusné obrany a integrované systémy pro
vojenské tcely. Spole€nost vyrabi naptiklad missile defense systémy, hypersonické strely
a radarové technologie. Mezi jeji nejznaméjsi produkty patii Patriot missile defense
a Tomahawk cruise missiles. Tato oblast je dilezita pro narodni bezpe¢nost a mezinarodni
vojenské operace. Dalsi vyrobou jsou komercni letadla, letové systémy, motorové

pohony. Je znama svou vyrobou motori pro letadla jako Pratt & Whitney a podili
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se na vyrobé¢ leteckych komponentt pro velké letecké spolecnosti. Déle jsou to kosmické
a satelitni technologie, jako kosmické sondy a satelity, které jsou zdsadni
pro komunikacni a vojenské ucely. RTX se podili na projektech spojenych s vesmirnymi
misemi, které jsou nezbytné pro navigaci, sledovani a komunikaci. Zamétuje se na vyvoj
automatizacnich systémil, umélé inteligence a strojového uceni pro pokrocilé aplikace
Vv letecké a obranné technice. Je soucasti indexu S&P 500 a pravidelné vykazuje silny rtst

zisku a stabilni cash flow (RTX, 2025).

Tabulka 19: Zisk a trzby spole¢nosti RTX
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 | 2023 2024
Trzby (miliont
64 388 67 074 68 920 80 738
USD)
Zisk — EAT
3 864 5197 3195 4774
(miliona USD)

Trzby spolecnosti vykazovaly stabilni rust, za pozorované obdobi hodnoty vzrostly
o vice nez 25 %. Silny narust trzeb byl v dasledku zvySené poptavky po produktech
a sluzbach spole¢nosti. Nejvyssi hodnota Cistého zisku byla v roce 2022, nasledoval
vyrazny pokles o témét 63 % v roce 2023. V roce 2024 pak hodnoty ¢isté¢ho zisku opét

vyrazng rostly.
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Tabulka 20: Informace o akciich spole¢nosti RTX

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 ‘ 2023 2024
Cena akcie
79,66 95,60 81,80 115,14
(USD)
Akcie v ob&hu
1509 1 486 1435 1344
(miliont akcii)
Zisk na akcii —
2,56 3,50 2,23 3,55
EPS (USD

Cena akcie ve sledovaném obdobi kolisa, ze 79,66 USD v roce 2021 na hodnotu
115,14 USD v roce 2024. Pocet akcii v ob&hu je oproti vybranym spole¢nostem vyrazné
vyssi. Spolecnost realizovala odkupy akcii, ¢imz jejich pocet snizila 0 12 % v prub&hu

obdobi. EPS ukazatel rostl s vykyvy, na jeho zvySeni v roce 2024 m¢l vliv zvySujici

se zisk a snizujici se pocet akcii v ob&hu.

Graf 19: Ukazatele rentability spole¢nosti RTX

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Za sledované obdobi lze u ukazatele ROA pozorovat narist v roce 2022, nasleduje
pokles v roce 2023 a opétovné zlepseni v roce 2024. Podobny vyvoj je i u ukazatele ROE,
kde je vidéet rust v roce 2022, opét propad v roce 2023 a nasledné zlepSeni v roce 2024,
kdy se hodnota dostala zpét na troven roku 2022. Celkové lze Fict, Ze po slabsim roce
2023, spolecnost obnovila svou vykonnost, a opét dokazala generovat zisky pro své
vlastniky. To muze prispét k vyssi diveére investort a pozitivné tak ovlivnit celkovou
finan¢ni stabilitu spolec¢nosti. V roce 2021 a 2022 zaznamenal ROS dobrou ziskovost
trzeb. V roce 2023 doslo k mirnému poklesu na hodnotu 4,64 %, coz svédc¢i o zhorSené
ziskovosti. Ale v roce 2024 se hodnota opét zlepsila na 5,91 %, ale stale zaostavala

za hodnotami z roku 2022.

Tabulka 21: Ukazatele trznich hodnot spole¢nosti RTX
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

PIE 30,99 27,31 36,52 32,43
P/S 1,87 2,12 1,73 1,01
P/BV 1,59 1,89 1,77 2,48
DY (%) 8,91 8,18 10,54 8,22

cvwr

27,31 v roce 2022. V roce 2024 nastalo snizeni oproti minulému roku, tento vyvoj mtize
odrazet piehnané ocekavani akcie. Ukazatel P/S se pohyboval mezi 1,73 — 2,12,
to naznacCuje relativné stabilni vztah mezi trzni cenou akcie a trzbami spolecnosti.
Hodnoty ukazatele P/BV rostly kromé roku 2023, kdy se hodnota sniZila o témét 7 %
oproti minulému roku. V roce 2024 ukazatel rostl a dostal se na hodnotu 2,48, ve
obrannym pramyslu tyto hodnoty odpovidaji doporuceni. Dividendovy vynos ve
sledovaném obdobi kolisal, nevyssi byl v roce 2023, kdy dosahl vice nez 10 %, naproti
tomu Vv ostatnich letech se pohyboval mezi 8-9 %. Spole¢nost za rok 2024 vyplatila
vlastnikovi akcie 9,47 USD.
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Graf 20: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti RTX
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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ZadluZzenost ve sledovaném obdobi byla na zacatku pfiméfené nizka, v letech
2021 a 2022 je snizeni pouze o jedno procento, konkrétné na hodnotu 41 %. Narutst byl
Vv roce 2023 na 69 %, kdy se déale hodnota snizila v roce 2024 na hodnotu 63 %. Jedna
se tak o pfijatelnou miru zadluZenosti, kterd spole¢nosti umozniuje udrzet si finanéni

stabilitu a efektivné vyuzivat cizi kapital.

2.5.6 Textron

Textron je také americka spolecnost, ktera je zaméefend na vyrobu a vyvoj produkt
v oblasti letectvi, obrany, primyslovych stroji a financ¢nich sluzeb. Spolecnost byla
zalozena v roce 1923 a prosazuje se v oblasti technologii a inZzenyrstvi, zejména v obrang,
letectvi a automobilovém pramyslu. Textron ma Sirokou strukturu divizi, které
se zamétuji na rizné segmenty trhu, coz ji umoziuje rozsifit své podnikani a snizit rizika.
Textron je znamy svou divizi Cessna, kterd vyrabi civilni letadla, business jets
a tréninkové letouny. Spolecnost se také podili na vyrobé leteckych motorii a letovych
systémil pro vojenské ucely, naptiklad pro letectvo USA. Vyrabi Sirokou Skalu obrannych
technologii a vojenskych vozidel. Mezi jeji nejznaméjsi produkty patii napiiklad armadni

vozidla jako MRAP, ktera poskytuji ochranu proti nastraham a minam. Textron také
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vyrabi drony a dal$i bezpilotni systémy pro vojenské ucely. Je aktivni i v oblasti
pramyslovych stroji a zafizeni, v€etné zatizeni pro stavebnictvi a specidlnich vozidel.
Firma vyrabi naptiklad terénni vozidla, stroje pro tézbu a dal$i primyslové vybaveni,
které jsou vyuzivany v riznych primyslovych odvétvich. Textron je rovnéz zapojen
do oblasti finan¢nich sluzeb, kde nabizi leasingové sluzby, avérové produkty a pojisténi

(Textron, 2025).

Tabulka 22: Zisk a trzby spole¢nosti Textron

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022
Trzby (miliont
12 382 12 869 13 683 13 702
USD)
Zisk — EAT
746 861 921 824
(miliont USD)

Trzby spole¢nosti vV analyzovaném obdobi postupné rostly, konkrétné z 12 382 mil.
USD na 13 702 mil. USD, nejvétsi nartst byl mezi roky 2022 a 2023 konkrétné o vice
nez 6 %. Cisty zisk rostl do roku 2023 na hodnotu 921 mil. USD, v roce 2024 viak &isty
zisk poklesl o témét 12 % oproti minulému roku. Vyvoj ukazuje ristovy trend s mirnym

zpomalenim v poslednim roce.

Tabulka 23:Informace o akciich spole¢nosti Textron

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

Cena akcie
76,93 70,64 80,32 76,47
(USD)
Akcie v ob&hu
o 227 215 202 190
(milionu akcit)
Zisk na akcii —
3,30 4,01 4,56 4,33
EPS (USD)
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Cena akcie spolecnosti V probéhu analyzovaného obdobi kolisala. Nejvyssi
hodnotu 80,32 USD méla v roce 2023 a nejnizsi hodnotu 70,64 USD v roce 2022. Pocet
akcii se kazdoro¢né snizoval, to znamena, ze spole¢nost zpétn¢ odkupovala akcie. Tento
pokles vedl ke zvySovani ukazatele EPS. Ukazatel zisku na akcii rostl do roku
2023 na hodnotu 4,56 USD, Vv roce 2024 vSak nastal mirny pokles. Divodem poklesu byl
snizujici se zisk spolecnosti.

Graf 21: Ukazatele rentability spole¢nosti Textron
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Ve sledovaném obdobi vybrané ukazatele ukazuji rostouci tendenci, coz naznacuje
zlepSeni vykonnosti spolecnosti. Ukazatel ROE v roce 2021 se zvysil z hodnoty 11,96 %
na 13,11 % v roce 2023, coz nam ukazuje schopnost zhodnocovat vlastni kapital velmi
dobie. Ukazatel ROA vzrostl v roce 2021 z hodnoty 4,82 % na 5,56 % v roce 2023
a v roce 2024 klesl. Tento vyvoj nam ukazuje, Ze spole¢nost dokazala zvySovat vynosnost
svych aktiv do roku 2023 a i v roce 2024 si dokazala udrzet stabilni troven, coz posiluje
divéru investort. Ukazatel ROS vykazuje stabilni rist a v roce 2024 se ustalil na hodnoté
6,01 %. Analyza vysledkil ukazuje na silnou schopnost spolecnosti dosahovat ziskovosti

Z trzeb.
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Tabulka 24: Ukazatele trznich hodnot spole¢nosti Textron

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

2021 2022 2023 2024

PIE 23,31 17,62 17,58 17,74
P/S 1,41 1,19 1,19 1,07
P/BV 2,45 2,05 2,22 1,94
DY (%) 0,42 0,45 0,40 0,42

Ukazatel P/E mé¢l klesajici tendenci do roku 2023, kdy posledni rok nastalo nepatrné

zvyseni. Podle tohoto ukazatele miizeme fict, Ze cena akcie je v souladu s ocekdvanym

ziskem, coz naznacuje, Ze neni vyrazné nadhodnocena ani podhodnocena. Ukazatel P/S

se postupné snizoval, kdy na nejnizsi hodnotu 1,07 se dostal v roce 2024. Také v tomto

roce nastal mirny pokles zisku, coz dale mirné snizilo ukazatele trzni hodnoty. Spole¢nost

Textron vykazuje znamky pozitivniho hospodareni s mirn€ podhodnocenymi akciemi za

rok 2024. Pro dlouhodobého investora to muze byt vhodna investi¢ni pfileZitost.

Dividendovy vynos zustava nizky, spole¢nost vyplaci od roku 2009 stabilni ¢tvrtletni

hodnotu 0,08 USD, tedy 0,32 USD ro¢né¢ na akcii.

Graf 22: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti Textron

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)
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Zadluzenost spole¢nosti Textron ve sledovanych letech méla klesajici trend. V roce
2021 byla zadluzenost 55 %, v nasledujicich letech 2022 a 2023 se snizila na hodnotu

cvwr

Nizké hodnoty naznacuji, ze spole¢nost neni tak zavisla na cizich zdrojich.

2.6 Zhodnoceni rizikovosti a poZadované vynosnosti

Pro hodnoceni rizikovosti vybranych akciovych spolec¢nosti byly pouzity beta
koeficient a smérodatnd odchylka historickych vynosii. Beta koeficient byl ziskan
ze stranky Yahoo finance, na zakladé mési¢nich vynosi za poslednich 5 let a méfi
citlivost akcie na vyvoj celého trhu. Smérodatnd odchylka hodnoti celkovou volatilitu
vynost a jeji hodnoty byly zpracovany pomoci programu Gretl na zaklad¢ kvartalnich dat

vyvoje ceny akcie od ¢tvrtého kvartalu roku 2019 do posledniho kvartalu roku 2024.

Tabulka 25: Beta koeficient a smérodatna odchylka vybranych spole¢nosti

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo finance)

Ukazatel GD HWM LHX LMT ‘ RTX TXT
Beta
- 0,43 1,07 0,72 0,39 0,26 1,06
koeficient
Smérodatna
0,2476 0,4512 0,4058 0,2366 0,3420 0,3682
odchylka

Z pohledu rizikovosti pomoci beta koeficientu a smérodatné odchylky vysla nejlépe
spole¢nost LMT, kdy volatilita i beta koeficient jsou nizké hodnoty 0,39 beta,
0,2366 volatilita. Dal$i spolecnosti s nizsi rizikovosti je GD, ktera ma nizkou volatilitu
0,2478 a betu koeficient 0,43, coz je povazovano za stabilni titul. Tfeti spolecnost s dobie
celkové riziko titulu je 0,3420. Mezi rizikové¢jsi uz se fadi TXT, které ma sice betu
koeficient 1,06, ale niz$i volatilitu nez spolecnosti HWM a LHX. Spole¢nost LHX
je konzervativnéjsi vuci trhu 0,72, ale jeji volatilita uz je vyssi 0,4058. Nejvyssi riziko
z analyzovanych spolecnosti piedstavuje spole¢nost HWM, ktera ma vysokou citlivost

na trh 1,07 a 1 vysoce kolisa 0,4512.
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2.6.1 Model CAPM

Pro bezrizikovou miru vynosnosti bude vyuzivana vynosnost americkych
desetiletych statnich dluhopisi, ktera je dostupnd na webovych strankach Kurzy.cz
Vv hodnot¢ 4,25 % (Kurzy.cz, 2025). Davodem volby desetiletych americky dluhopisi je

vvvvvvv

instrumentu a Iépe odpovidaji dlouhodobé investi¢ni strategii.

Ocekavana vynosnost trhu je primérny vynos, ktery investor ocekava z celého
trhu. V piipadé této prace je trhem Amerika, tedy je vyuzit dvacetilety americky index
S&P 500, kdy hodnota je 8,1 % (lvestopedia, 2024).

Beta koeficient uz byl analyzovan pfi rizikovosti jednotlivych akcii.

Tabulka 26: Model CAPM pro analyzované spole¢nosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spole¢nost ERwm (%) ‘ ER;i (%)
General Dynamics 4,25 0,43 8,1 5,91
Howmet Aerospace 4,25 1,07 8,1 8,54

L3Harries Technologies 4,25 0,72 8,1 7,02
Lockeheed Martin 4,25 0,39 8,1 5,75
RTX 4,25 0,26 8,1 5,25

Textron 4,25 1,06 8,1 8,33

Byla vytvotena tabulka s poZzadovanou mirou vynosnosti jednotlivych spolecnosti
pomoci modelu CAPM. Vyse poZzadovaného vynosu je zavisla na mife rizikovosti neboli
beta koeficientu. Nejvyssi pozadovanou miru vynosnosti ma spoleénost Howmet
Aerospace s hodnotou 8,54 %. Tato spolecnost je tedy vnimana jako nejrizikoveéjsi
a investor tak ocekava vyssi vynos. Nejnizsi vynos 5,25 % je pozadovan u spolecnosti
RTX, kdy je také nejnizsi riziko neboli beta koeficient. Ostatni analyzované spolecnosti
se pohybuji okolo 6-7 %. Plati tedy, ¢im vyssi riziko investor pfijima, tim vyssi vynos

Z investice pozaduje.
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2.7 Bankrotni model

Pro zhodnoceni z pohledu finan¢niho zdravi analyzovanych spole¢nosti byl zvolen
bankrotni model, konkrétn¢ Altmaniiv. Ktery se vyuziva pro odhadnuti blizici se
ho upadku spole¢nosti. Nasledujici tabulka sumarizuje jednotlivé hodnoty Z-skore, které
byly vypocitany a jsou pfilozeny v pfiloze této prace.

Tabulka 27: Vypocet Altmanova bankrotniho modelu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

Spole¢nost 2021 2022 ‘ 2023 2024
General Dynamics 2,359 2,500 2,539 2,630
Howmet Aerospace 2,130 2,584 3,390 6,207

L3Harris Technologies 2,483 2,355 1,672 1,810
Lockheed Martin 3,693 3,801 3,582 3,255
RTX 1,483 1,664 1,257 1,590

Textron 2,554 2,349 2,358 2,149

Byly analyzovany vybrané spole¢nosti od roku 2021 do roku 2024. Zde se klade
velky diiraz praveé na posledni rok, z divodu nejnovéjsich informaci. Také je dulezité vzit
V potaz doporucené hranice hodnot, jakakoliv vyssi hodnota nez 2,99 je povazovana
za finan¢n¢ stabilni spolecnost, jeli index mezi 1,81-2,98, hodnoty jsou povazovany
zatzv. Sedou zénu a spoleCnost nelze jednoznaéné oznalit za uspéSnou, ale ani
za problémovou. Hodnoty pod 1,81 naznacuji jisté financni problémy, a to miiZze vést
k moznosti bankrotu. Nejlepsiho vysledku dosahla spole¢nost HWM, a to s hodnotou
6,207, tato hodnota naznacuje dobré finan¢ni zdravi a minimalni riziko tpadku. Dobrych
vysledkti dosahla i spole¢nost LMT sindexem 3,255, ktera je také nad hodnotou
2,98 a fadi spole¢nost mezi finan¢né stabilni. Spole¢nost GD s hodnotou 2,630, uz spada
do Sedé zony. Nizsich hodnot v Sedé zon€ dosahuje také spolecnost TXT a LHX, avSak
jsou stale povazovany za dobré. Spole¢nost RTX vykazuje nejniz8i hodnoty ze vSech
analyzovanych spole¢nosti, jedna se o hodnotu 1,590, ktera spada do rizikové zony. Podle

knihy Rackové je vysledek povaZovan za zvySené riziko financnich potiZi nebo bankrotu.
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2.8 Mezipodnikové srovnani vybranych spole¢nosti

Po analyze finan¢nich udajii jednotlivych spolecnosti nasleduje zhodnoceni téchto

dat jako celek pomoci bodovaci metody mezipodnikového srovnani. Vyuzito bylo devét

Kritérii u Sesti analyzovanych spole¢nosti obranného prumyslu:

rentabilita vlastniho kapitalu,
rentabilita celkovych aktiv,
rentabilita trzeb,

celkova zadluZenost,

P/E ratio,

P/S ratio,

P/BV ratio,

dividendovy vynos,

beta koeficient,

smérodatna odchylka.

Data jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce, ktera sumarizuje jednotlivé spole¢nosti

a hodnotici ukazatele. Do tabulky byly vybrany informace za rok 2024, jelikoZz se jedna

o nejvice aktualni stav spolecnosti.

Tabulka 28: Sumarizace dat jednotlivych spole¢nosti a jejich ukazatel

(Zdroj: vlastni zpracovani)

17,01 | 6,76 7,93 33 19,11 | 1,52 3,19 8,12 0,43 | 0,248

GD
HWM | 2648 | 1094 | 1552 | 73 | 3875 | 6,04 | 973 | 0,79 | 107 | 0451
LHX | 788 | 359 | 7,04 | 57 | 2657 | 1,87 | 203 | 864 | 0,72 | 0,406
LMT | 8098 | 965 | 751 | 310 | 21,67 | 1,63 | 17,93 | 10,12 | 039 | 0,237
RTX | 764 | 294 | 591 | 63 | 3243 | 191 | 248 | 822 | 026 | (343
TXT | 11,08 | 498 | 601 | 45 | 17,74 | 107 | 194 | 042 | 1,06 | 0,368
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Tabulka znazorfiuje vybrané ukazatele, které slouzi k hodnoceni jednotlivych
spoleCnosti pii tvorbé investicniho portfolia. Dale bylo uréeno, zda se jedna
0 minimaliza¢ni nebo maximaliza¢ni ukazatele. To bylo provedeno na zékladé odbornych
doporuceni, prvni bylo pfevzato z knihy Finan¢ni analyza od pani Riackové. Ta uvadi
u ukazatell rentability, Ze ¢im vyssi je hodnota, tim efektivnéjsi spolecnost je. Na zaklade
tohoto doporuceni ukazatele ROE, ROA, ROS byly vybrany za maximaliza¢ni. Déle byl
vybran ukazatel zadluZenosti jako minimalizacni, protoze vys$$i zadluzenost vede
k vétsimu finanénimu riziku spole€nosti. Z investicniho pohledu plati, ze ¢im nizsi
zadluzenost, tim ma spoleCnost vyssi stabilitu a je 1épe hodnocena. Ukazatele trzni
hodnoty P/E, P/S a P/BV byly vybrany jako minimaliza¢ni ukazatelé, divodem
je identifikace spolecnosti, které jsou v soucasnosti podhodnocené a oéekava se jejich
budouci rast. Podle stranky SimplyWall jsou investofi optimisticti VvV americkém
obranném pramyslu a o¢ekavaji budouci rust. Aktudlni P/E odvétvi obranného primyslu
je 33,6, coz je vyssi hodnota, nez tfilety primér ukazatele ve vysi 29, to miiZze naznaCovat,
7e spolecnosti s niz§im ukazatelem mohou byt povaZzovany za podhodnocené a nabizeji
vEtsi potencidl pro budouci zhodnoceni. Ukazatel dividendového vynosu byl vybran za
maximalizacni, jelikoz vyS$$i procentudlni pomér vede k vyssi vyplaté dividendy
vzhledem Kk cen¢ akcie. A na zavér byla hodnocena rizikovost akcii, a to pomoci beta
koeficientu, ktery byl vybran za minimaliza¢ni ukazatel, jelikoz se jedna o miru
rizikovosti akcie v porovnani s celkovym trhem. Smérodatna odchylka byla také vybrana
jako minimalizac¢ni ukazatel. To znamena, Ze investor vyhledava spole¢nosti s nizkym

rizikem.
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Tabulka 29: Matice bodovaci metody

(Zdroj: vlastni zpracovani)

GD 21,01 | 61,79 | 51,10 | 100,0 | 92,83 | 70,39 | 60,82 | 80,24 | 60,47 | 95,56

HWM | 32,70 | 100,0 | 100,0 | 4521 | 45,78 | 15,72 | 1994 | 7,81 | 24,30 | 52,44

LHX 9,73 | 32,82 | 4536 | 57,89 | 66,77 | 57,22 | 9557 | 85,38 | 36,11 | 58,30

LMT 100,0 | 88,21 | 48,39 | 10,65 | 81,86 | 65,64 | 10,82 | 100,0 | 66,67 | 100,0

RTX 9,43 | 26,87 | 38,08 | 52,38 | 54,70 | 56,02 | 78,23 | 81,23 | 100,0 | 69,18

TXT 13,68 | 45,52 | 38,72 | 73,33 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 4,15 | 24,53 | 64,26

Tabulka 30: Urceni poradi na zakladé bodovaci metody

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spole¢nost Soucet Promér ‘ Poradi
General Dynamics 694,19 69,42 1.
Lockheed Martin 672,24 67,22 2.

RTX 564,20 56,61 3.

Textron 564,20 56,42 4.
L3Harris Technologies 545,15 54,51 5.
Howmet Aerospace 445,88 44,59 6.

Za zékladé provedené bodovaci metody byla vytvofena tabulka, ktera zobrazuje
soucet ziskanych bodd jednotlivych spolecnosti. Byly pfifazeny body v ramci
jednotlivych ukazatel, kdy ¢im vyhodnéjsi je hodnota ukazatele, tim vyssi je bodové
ohodnoceni. Déle je zde sloupec s primérnym poctem bodu a na zakladé téchto bodi bylo

ur¢eno konecné potradi spoleCnosti. Za nejlepsi spolecnost je povazovana General
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Dynamics, ktera ziskala 598,65 bodu, diky nejnizsi zadluzenosti a dobrym hodnotam
ostatnich ukazateld. Naopak na poslednim mist¢ je spole¢nost Howmet Aerospace, ktera

meéla skvél¢ vysledky rentability, ale ukazatele trznich hodnot byly vysoké.
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3 Tvorba portfolia pro obranny priamysl

Tato ¢ast prace se vénuje konkrétnimu sestaveni investi¢niho portfolia na zékladé
drivejsich analytickych zjisténi a pozadavkim investora. Za pomoci fundamentalni
analyzy a bodového hodnoceni vybranych spole¢nosti dochazi k vybéru akcii, které

o nejvice vyhovuji investiénimu zaméru a zvolenym kritériim.

3.1 Tvorba portfolia

Na zdkladé fundamentilni analyzy byly zanalyzovany spolecnosti obranného

primyslu, které byly vybrany na zaklad¢ pozadavkl investora, na americkém trhu.

Investorovi  bych doporu¢il zainvestovat 35000 USD na zikladé¢
makroekonomickych ukazateli a situaci v zemi. Hruby domaci produkt by podle predikce
mél v ptistich dvou letech rust, inflace by se méla pohybovat na stabilnich 2-3 % a tim
padem by mohla 1 klesat urokova mira. Na zaklad¢ ziskanych dat fiskdlni politiky
by se mélo vynakladat vice vladnich vydaji do obranného pramyslu. Je vSak také dulezité
vzit v potaz nedavnou udalost, kdy americky prezident Donald Trump vyhlasil uvaleni
cel na Evropu, Japonsko, Cinu a dalsi. Bylo patmné, Ze nékteré akcie amerického trhu
zazily jisté poklesy z divodu nejistoty a strachu (Némecek, 2025). Tato udalost tak vede
ktomu, ze USA je nepiedvidatelna zdivodu pisobici administrativy a nelze
ji jednozna¢né odhadnout a ani to, jaka opatieni budou zavedena a jaky dopad budou mit

na finan¢ni trhy.

Provedena odvétvova analyza zjistila klicové véci pro obranny primysl. Amerika
ma dominantni postaveni, kdy se jedna o nejvétsiho producenta i vyvozce zbrani na sveéte.
Diky zhorSujici se geopolitické situaci, jednotlivé zemé pocitily, jak je bezpecnost
dilezitd. Tento fakt muize vést ke zvySeni dlouhodobé poptivky po americkych
vojenskych produktech. Obranny primysl se nachazi ve fazi ristu na zaklad¢ rostoucich
trzeb a dale se spolecnosti snazi odvétvi posunout dale diky modernizaci a inovaci
technologii. Vyhodou odvétvi mize byt nizsi citlivost na hospodaisky cyklus v obdobi
ekonomické nejistoty, jelikoz je financovano prostiednictvim vladnich zakazek. obranny
primysl je charakterizovan silnou regulaci ze stany americké vlady, kterd provadi

kontrolu nad vyvojem, vyrobou a exportem zbrani. K tomu se déle poji vysoké naroky
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pii vstupu novych konkurenti, coz je vyhodou pro stavajici spole¢nosti. Budouci vyvoj

tak odhalil, Ze je zde velky prostor pro mozny rist obranného primyslu.

Provedend financ¢ni analyza hodnotila vyvoj ceny akcie, trzby a zisky spole¢nosti.
Déale byly pozorovany ukazatele rentability, coz zkoumalo efektivnost spolecnosti,
ukazatel zadluZenosti a trzni hodnoty, které sledovaly, zda je spole¢nost nadhodnocena
nebo podhodnocena. V analytické ¢asti byla také vyhodnocena rizikovost jednotlivych
akcii pomoci smérodatné odchylky a beta koeficientu. Rizikovost byla dale promitnuta
do modelu CAPM, ktery vypocital pozadovanou vynosnost jednotlivych tituli.
Zde platilo, ze s rostoucim rizikem rostla i vynosnost. Byl vypo¢itan bankrotni model,
ktery odhalil, Ze spolecnost RTX je ve vSech analyzovanych letech pod hranici Sedé zony,
a tedy by mohlo dojit k bankrotu. Z tohoto divodu byla spole¢nost RTX vytazena pro
tvorbu investiéniho portfolia. Vysledky financnich ukazatell spolecnosti byly
zhodnoceny na zakladé bodovaci metody a dale sestaveny do pofadi. V bodovaci metodé
byla také zahrnuta rizikovost, a to jak beta koeficient, tak i sm¢rodatna odchylka. Celkové
tak vzniklo potadi bez spolecnosti RTX, jak uz bylo zminéno. U kazdé spolecnosti byl
vytvofen pramér, ktery byl pouzit k vypoétu procentudlniho zastoupeni v portfoliu.

Soucet jednotlivych bodt spolec¢nosti v bodovaci metodé:
69,42 + 67,22 + 56,42 + 54,51 + 44,59 = 292,17

Tento soucet 292,17 slouzil jako stoprocentni zastoupeni portfolia, tedy jednotlivé
ziskané body spolecnosti byly vydé€leny, aby bylo vypocitané procentudlni zastoupeni.

Vypocet procentuadlniho zastoupeni spolecnosti:

X 100 = 18,66 %

X 100 = 15,26 %
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Graf 23: Procentualni zastoupeni spole¢nosti v portfoliu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Do portfolia bylo zafazeno pét spole¢nosti, kdy jedna z nich, konkrétné RTX nebyla
vybrana z divodu nizkych hodnot Altmanova modelu. Nejlépe ohodnocenou spole¢nosti
byla General Dynamics, ktera tvoii 24 % podilu z celkového portfolia. Vedla si tak
nejlépe v bodovaci metod¢, a to hned z n¢kolika divodi. Spole¢nost méla nejnizsi
zadluzenost z analyzovanych spolecnosti, také jeji ukazatel P/E naznacuje, ze by
spole¢nost mohla byt podhodnocena a mohla by tak v budoucnu rust, to potvrzuje
i vysoké bodové ohodnoceni ostatnich trznich ukazatelti. Primérné bodové ohodnoceni
bylo ziskano z ukazateli ROA a ROS. K dobrym vysledkiim pfispiva i nizka volatilita
spole¢né s dobrymi hodnotami beta koeficientu, coz dé€la lukrativni akcii z pohledu nizké
rizikovosti. Cena akcie spole¢nosti General Dynamics v analyzovanych letech rostla,

stejné jako zisk na akcii, trzby a zisk s malymi vykyvy rostou.

Na druhém misté je spole¢nost Lockheed Martin se svym 22% zastoupenim.
V bodovaci metod¢ ziskala nejvice bodi v ukazatelich ROE a ROA a znac¢i to tak
efektivni hospodateni spolecnosti, ktera dokdze dobte vyuzit dostupné zdroje k tvorbé
zisku. Trzni ukazatel P/E spole¢né s ukazatelem P/S tadi spole¢nost mezi podhodnocené,
coz je opet dobrym znamenim, tedy vV budoucnu by mohl byt ocekévany rist. Jedna se

0 spolecnost s nejvyssi vyplacenou dividendou vzhledem K trzni cené akcie. Spole¢nost
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ma vsak vysokou zadluzenost, bylo by tedy vhodné tyto hodnoty v budoucnu sledovat,
jak si spolecnost vede. Jedna se o nejnizsi volatilitu, za kterou dostala nejvice bodu a jeji
beta koeficient se také fadi k niz§im hodnotam, opét se tak jedna o spolecnost s nizsi
rizikovosti. Trzby spole¢nosti rostou v obdobi od roku 2021 do roku 2024 a zisk byl

pozorovan s vykyvy. Cena akcie za pozorované obdobi kolisa, ale celkove se zvysila.

Tteti misto obsadila spole¢nost Textron s 20 % v portfoliu. VSechny jeji ukazatele
trznich hodnot ziskaly nejvice bodi Vbodovaci metodé, coz znaci, Ze se jedna
0 podhodnocenou spolecnost vii€i ostatnim analyzovanym. V budoucnu je zde potencial
Kk ristu ceny akcie, jelikoZ nema tak ocenéné jeji fundamentalni hodnoty. Jedna se
0 spolecnost s nizsi zadluzenosti a ostatni jeji hodnoty jsou primérné. Textron ma vyssi
beta koeficient, coz vypovida o vyssi citlivosti na pohyby trhu, avsak jeho volatilita
2024 snizil. Cena akcie spolecnosti neni stabilni, v roce 2024 se dostala na stejnou

hodnotu jako v roce 2021.

Na ctvrtém misté je spole€nost L3Harries Technologies s 19% zastoupenim
v portfoliu. Spole¢nost ani v jednom ukazateli nevynikala, ale dosahovala praimérnych
hodnot. Z pohledu rizikovosti je povazovana za rizikov¢&jsi, a to z davodu vyssi volatility
vynost. Trzby spole¢nosti za hodnocené obdobi rostou, stejné jako zisk s mensim
poklesem v roce 2022. Cena akcie kazdy rok roste, avSak za celé obdobi se jeji cena
zvysila pouze o 5 %. ZadluZenost spolecnosti je nestabilni, ale drzi se na pfijatelnych

hodnotach.

Posledni zatazenou spolecnosti je Howmet Aerospace s 15% podilem. Ziskala
nejvyssi body v rentabilité, konkrétné v ROA a ROS, coz zna¢i o dobré schopnosti
spole¢nosti vytvaret zisk ze ziskaného kapitdlu. Velmi dobrych vysledki dosahla
V rostoucich trzbach a &istém zisku. Cisty zisk vzrostl za analyzované obdobi od roku
2021 do roku 2024 ¢tyinasobné, coZ je povazovano za vyznamné vysledky. Spolecnost
neziskala dobré ohodnoceni z ukazatell trznich hodnot, tedy spole¢nost neni vnimana
jako podhodnocena, ale celkové vysokéd efektivita a dobrd zadluZenost spolecné

s volatilitou ¢ini akcii dobrou.
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Tabulka 31: Navrh portfolia

(Zdroj: vlastni zpracovani)

. Plan pocet Skute¢na Skutec¢ny
Spole¢nosti Zastoupeni | Plan (USD) ) )

akcii (USD) pocet akeii
GD 24 % 8 400 29,92 8421,3 30
LMT 22 % 7700 16,44 7493,12 16
TXT 20 % 7 000 91,29 6977,88 91
LHX 19 % 6 650 28,89 6675,8 29
HWM 15 % 5250 32,25 5209,6 32

Tabulka slouzi jako navrh, ktery ptedstavuje, kolik by bylo nakoupeno jednotlivych

akcii a za jaké ceny v pfipade€, Ze by procentualni zastoupeni jednotlivych spolecnosti

investor piijal. Nejvice akcii by bylo drzeno spole¢nosti Textron, konkrétné 91 akcii,

jelikoz cena akcie je nejnizsi z vybranych spolecnosti. Nejvyssi cenu ma spolecnost

Lockheed Martin, a to je ditvod, proc je pocet akcii pouze 16.

3.2 Historicka vynosnost a riziko

Tato Cast je vénovana historické vynosnosti portfolia a rizikovosti, slouzi jako

pfedstava, jak by se investice vyvijela v minulosti, pokud by investor drzel akcie

spole¢nosti zatazenych do portfolia od roku 2020 do roku 2024. Tato analyza slouzi

pouze jako ramcova predstava o mozném vynosu i mife rizika spojeného s investici.
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Tabulka 32: Historicka vynosnost jednotlivych spole¢nosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2020 -0,0891 0,2739 0,0020 -0,0251 0,2719
2021 0,3936 0,1325 0,1713 0,0738 0,5109
2022 0,2302 0,2680 0,0409 0,4342 -0,0438
2023 0,0927 0,3565 0,0880 -0,0035 0,1420
2024 0,0606 0,7890 0,0514 0,1452 -0,0095
Priim. ro¢ni vynos 13,76 % 36,40 % 7,07 % 12,49 % 17,43 %
Zastoupeni v portf. 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %

Na zakladé kvartalnich dat cen akcii byly vytvofeny vynosnosti za jednotliva
obdobi, a to pomoci programu Gretl. Tyto vynosy byly nasledn¢ zpracovany
do jednotlivych let, znichz byl spocitan primérny ro¢ni vynos. Kazdé akcii bylo
piifazeno procentudlni zastoupeni v portfoliu, jelikoz nebyla v dané dobé provedena
fundamentélni analyza, tak vahy byly ur¢eny na zaklad¢ podilu. To znamena, ze kazda

spole¢nost je zastoupena 20 % v portfoliu a nasledné byla vypocitana vynosnost:

Vynosnost = 0,1376 x 0,2 +0,3640 x 0,2 + 0,0707 x 0,2 +0,1249x 0,2+ 0,1743 x 0, 2

Vynosnost celého portfolia = 17,43 %

K tomu, aby byla vypocitana rizikovost portfolia, bylo zapotiebi vytvofit korela¢ni
matici mezi vynosy jednotlivych akciovych titulti zahrnutych v portfoliu. Data byly opét

zpracovana pomoci programu Gretl.
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Tabulka 33: Korela¢ni koeficienty mezi vynosy spole¢nosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spolecnost GD HWM LHX
GD 1,0000 0,6194 0,6018 0,6840 0,7688
HWM 1,0000 0,5255 0,4094 0,7362
LHX 1,0000 0,6102 0,3369
LMT 1,0000 0,3743
TXT 1,0000

Do vypoctu byla zahrnuta i rizikovost, proto je zde ptiloZena tabulka smérodatnych

odchylek vynosti jednotlivych spole¢nosti zafazenych do portfolia.

Tabulka 34: Smérodatna odchylka vynosi

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel

Smérodatna
0,2476 0,4512 0,4058 0,2366 0,3682

odchylka
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Tabulka 35: Vypocet rizikovosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Akcie Vypocet Vysledek
GD-GD 0,04 X 0,2476% x 1 0,00245223
GD-HWM 0,04 x 0,2476 x 0,4512 x 0,6194 0,00276790
GD-LHX 0,04 x 0,2476 x 0,4058 x 0,6018 0,00241866
GD-LMT 0,04 x 0,2476 x 0,2366 x 0,6840 0,001602808
GD-TXT 0,04 %< 0,2476 % 0,3682 x 0,7688 0,002803547
HWM-HWM 0,04 x 0,45122 x 1 0,008143258
HWM-LHX 0,04 x 0,4512 x 0,4058 x 0,5255 0,003848698
HWM-LMT 0,04 x 0,4512 x 0,2366 x 0,4094 0,001748202
HWM-TXT 0,04 x 0,4512 x 0,3682 x 0,7362 0,00489225
LHX-LHX 0,04 x 0,4058% x 1 0,006586946
LHX-LMT 0,04 x 0,4058 x 0,2366 x 0,6102 0,002343468
LHX-TXT 0,04 x 0,4058 x 0,3682 x 0,3369 0,002013524
LMT-LMT 0,04 x 0,2366% x 1 0,002239182
LMT-TXT 0,04 x 0,2366 x 0,3682 x 0,3743 0,001304303
TXT-TXT 0,04 x 0,3682% x 1 0,00542285
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o =+/0,50587829
o =0,2249
o=22,49 %

Celkova rizikovost portfolia slozeného ze spole¢nosti General Dynamics 20 %,
Howmet Aerospace 20 %, Lockeheed Martin 20 %, L3Harries Technologies 20 %,
Textron 20 % byla vypocitana na zakladé jejich smérodatné odchylky a korelacniho
koeficientu tak, ze hodnota je 22,49 %. Pro objektivni zhodnoceni poméru vynosu a rizika
je vhodné pouzit tzv. historické Sharpe ratio. Neboli jak efektivné portfolio odménuje
investora za podstupované riziko.

Ry =Ry

Op

Sharpe ratio =

Vzorecek 18: Sharpe Ratio

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Finanénik, 2025)
Kde:

Rp je primérny historicky vynos portfolia,
op je historickd smérodatna odchylka vynost

Rs je historickd bezrizikova sazba.

Sh tio = 17,43 -4,25 0586
arpe ratio = 32,49 =0,

Pokud je Sharpe ratio vyssi nez 1, tak to znamena, ze se jedna o vyborny vysledek.
Investor je dobfe odménén za podstoupené riziko. Pokud je hodnota mezi 0,5-1, tak je
vysledek povazovan za dobry, investor Celi urCité volatilité, ale vynos ji pfimétfené
vyvazuje. Hodnota Sharpe ratio pod 0,5 je povazovana za neuspokojivou neboli vynos je
nizky vzhledem k podstupovanému riziku. V tomto piipadé¢ se jednd o uspokojivé
vysledky, jelikoz je hodnota mezi 0,5-1. Sestavené historické portfolio by bylo

povazovano za dobré a dynamické.
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3.3 Vybér brokera

Investorovi bylo vytvofeno investicni doporuceni, otdzkou vsak je, pres jakou
platformu nebo jakym zplisobem bude vybrané akcie nakupovat a spravovat. Proto
je dalezité zhodnotit a vybrat brokera na zakladé pozadavki. Investor by mél

zkontrolovat urcité aspekty, kterymi jsou:

e obchodni provize,

e poplatky za vedeni uctu,

e poplatky za neaktivitu,

e uzivatelsky piivétiva obchodni platforma,
e zakaznicky servis,

e regulace a bezpecnost (Investopedia, 2025).

Obchodni provize jsou poplatky, které si brokefi uctuji za nakup a prodej cennych
papirt. Poplatky za vedeni G¢tu mohou byt G¢tovany rocné nebo mési¢né, vse zalezi
na podminkach, které si platforma stanovi. Existuji 1 poplatky za neaktivitu, to nastava
Vv ptipad¢, pokud investor na uctu vykazuje malou nebo Zadnou obchodni aktivitu. Kazdy
uzivatel také musi vyhodnotit, zda se mu broker libi z pohledu vizualni stranky a jak je
jednoduchd orientace a piehlednost na platformé. Pokud se néco stane, je dobré mit
jednoduché spojeni s brokerem, tedy znat telefonni Cislo a e-mailovou schranku,
naptiklad zivy chat a dalsi moznosti, které by zajistili fesit problém efektivné a rychle. Za
dualezité je povazovana regulace a bezpecnost, doporucenim jsou zemé, které jsou stabilni
svym politickym systémem, dale zajist'uji dohled nad Cinnosti brokert a chrani investory.
Existuje mnoho forem a podminek, které jednotlivé brokefi nabizi, avSak jeho vybér by
mél odpovidat investi¢ni strategii a ocCekavani. Investopedia pfiSla s analyzou dat

a roztiidila jednotlivé brokery podle riznych ptipadi:

o celkove nejlepsi: Fidelity,
e nejlepsi pro zacate¢niky: Charles Schwab,
e nejlepsi pro pokrocilé obchodniky: InteractiveBrokers,

e nejlepsi pro mezinarodni obchodovéni: InvestiveBrokers, a dalsi...

(Investopedia, 2025).
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3.4 Limity a prinosy prace

Prace se zabyva tvorbou investi¢niho portfolia pomoci vybranych metod
fundamentalni analyzy. Hlavnim pfinosem prace je mozné feSeni, tedy prakticky navod,
jak postupovat pii vybéru akcii a dale konkrétni navrh sestaveni portfolia. Slouzi
pro zacinajici a mirné pokrocilé drobné investory, kteii se chteji rozhodovat na zakladé
jednoznacénych dat a metod, nikoliv emoci ¢i domnének. Prace také pfinasi informativni
funkci, kdy nejen investorovi mize poskytnout pohled na obranny pramysl, ktery je
v souasné dob¢é vyznamny jak geopoliticky, tak z ekonomického hlediska.
Také diplomova prace muze byt aplikovdna na jiné sektory, za jinych podminek
a prizptisobeni se investorovi. Jde tak o flexibilni nastroj, ktery miZze slouzit

k opakovanému vybéru.

Mezi nejvyznamnéjsi limity prace patii zavislost na historickych datech. Jedna
se predev§im o fundamentalni analyzu, ktera vychazi z historickych dat, coZ nemusi
pfesn€é odrézet budouci vykonnost spolecnosti. Také nezohlediiuje urcité udalosti
v minulosti, které jsou povazovany za Soky. I pies to, Ze byly analyzovany
makroekonomické ukazatele vybrané zemé¢ USA, do hodnoceni nejsou piimo zahrnuty.
Diivodem je, ze nijak nebyly promitnuty do bodovaci metody, kterd sestavila potadi
vykonnosti jednotlivych firem. Makroekonomické faktory byly hodnoceny spiSe
V obecné roviné analyzy, nebyly vSak promitnuty v samotnych vypoctech. Jistym limitem
muze byt i1 nizky pocet sledovanych hodnot pfi vypoctu korelacni analyzy a smérodatné
odchylky. Data byly pozorovana na zakladé kvartalnich obdobi, a to od posledniho
kvartalu 2019 do posledniho kvartalu roku 2024. Kdyby byly data sledovany napiiklad

na mési¢nim nebo tydennim intervalu, mohlo by to poskytnout detailné;jsi pohled.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo na zékladé vybranych metod fundamentalni
analyzy vytvorit investi¢ni doporuceni retailového investora, se zaméfenim na vybrany

sektor amerického kapitadlového trhu. Na zakladé aktudlni situace investor rozhodl, Ze

by rad ziskal analyzu obranného primyslu USA.

Aby byl splnén hlavni cil, byly zvoleny dil¢i kroky. Nejdiive bylo nutné vytvorit
teoreticky zaklad fundamentalni analyzy, ktera zahrnuje hlavni principy, klicové
ukazatele a metody. Tomu bylo dosazeno pomoci zpracovani V prvni ¢asti diplomové
prace. Dalsim krokem bylo na zékladé pozadavkl investora vybrat spolecnosti ptisobici
V obranném priimyslu na americkém trhu. VSechny podminky byly aplikovany pomoci
webové stranky Finviz, kterd poskytla Sest konkrétnich spole€nosti obranného primyslu.
Tietim dil¢im cilem byla aplikace vybranych metod fundamentédlni analyzy praveé
na zvolené spole¢nosti. Byla provedena globalni analyza, kde se hodnotily stanovené
makroekonomické ukazatele, potom odvétvova analyza, kterd se zamétovala na obranny
primysl a posledni Casti se vénovala firemni analyze neboli ohodnoceni jednotlivych
firemnich fundamentalnich charakteristik. V zavérecné fazi probéhlo mezipodnikové
srovnani spole¢nosti, na jehoz zaklad¢ bylo stanoveno jejich potadi a diky tomu mohlo

byt v ndvrhové ¢asti vytvoreno investicni portfolio.

Hlavni cil byl naplnén diky vytvofeni portfolia na zakladé fundamentalni analyzy
pro drobného investora. Ze Sesti analyzovanych spole¢nosti byla jedna vyfazena z divodu
alarmujicich hodnot Altmanova modelu. Vysledné portfolio pak bylo sestaveno z péti
spole¢nosti. Nejvyssi zastoupeni ma spolecnost General Dynamics S24 %. Dalsi
zastoupena spolecnost je Lockheet Martin, kterd na zakladé bodovaci metody ziskala
22 %. Spolecnost Textron ziskala 20 % a L3Harries Technologies 19 % zastoupeni.

Posledni spolecnosti je Howmet Aerospace, ktera ziskala 15 %.
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PRILOHY

Tabulka 36: Vypocet metody CAPM

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spol. CAPM
GD R, = 4,25+ 0,43 x (8,1 — 4,25) = 5,91 %
HA R, = 4,25+ 1,07 X (8,1 — 4,25) = 8,54 %
L3T R, =4,25+0,72 % (8,1 —4,25) =7,02%
LM R, = 4,25+ 0,39 X (8,1 — 4,25) = 5,75 %
RTX R, = 4,25+ 0,26 X (8,1 — 4,25) = 5,25 %
TXT R, = 4,25+ 1,06 x (8,1 — 4,25) = 8,33 %

Tabulka 37: Vypodet Altmanova modelu pro General Dynamics

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

General Dynamics

2021 2022 2023 2024

X1 (CPK /aktiva celkem ) x 1,2 0,1200 | 0,1109 | 0,1311 | 0,1174
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,0650 | 0,0657 | 0,0605 | 0,0677
X3 (EBIT /aktiva celkem ) X 3,3 0,0831 | 0,0816 | 0,0774 | 0,0858
X4 (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje) x 0,6 | 1,8025 | 2,0689 | 2,1166 | 1,3042
X5 (trzby/aktiva celkem) X 1 0,7683 | 0,7639 | 0,7712 | 0,8539

Altmantiv model 2,359 2,500 2,539 2,630




Tabulka 38: Vypocet Altmanova modelu pro Howmet Aerospace

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2024)

Howmet Aerospace 2021 2022 2023 2024
X1 (CPK/aktiva celkem ) x 1,2 0,1426 | 0,1944 | 0,1763 | 0,2068
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,0353 | 0,0640 | 0,027 | 0,1537
X3 (EBIT /aktiva celkem) X 3,3 0,2416 | 0,2957 | 0,3807 | 0,5123
X4 (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje ) x 0,6 | 1,2240 1,4779 2,0936 | 4,6280
X5 (trzby/aktiva celkem) X 1 0,4865 | 0,5522 | 0,6367 | 0,7063
Altmantiv model 2,130 2,584 3,390 6,207

Tabulka 39: Vypodet Altmanova modelu pro L3Harries Technologies

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

L3Harries Technologies

2021 2022 2023 2024

X1 (CPK/aktiva celkem ) x 1,2 0,0625 | 0,0189 | 0,0015 | 0,0167
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,0743 | 0,0443 | 0,0402 | 0,0504
X3 (EBIT /aktiva celkem) X 3,3 0,1993 | 0,1899 | 0,1425 | 0,1537
X4 (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje) x 0,6 | 1,6343 | 15930 | 1,0224 | 1,0787
X5 (trzby/aktiva celkem) X 1 0,5132 | 0,5089 | 0,4658 | 0,5077

Altmantv model 2,483 2,355 1,672 1,810




Tabulka 40: Vypocet Altmanova modelu pro Lockheed Martin

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

Lockheed Martin

2021 2022 2023 2024

X1 (CPK/aktiva celkem ) x 1,2 0,1372 | 0,1158 | 0,0820 | 0,0524
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,1688 | 0,1518 | 0,1847 | 0,1343
X3 (EBIT /aktiva celkem) X 3,3 0,5918 | 0,5210 | 0,5352 | 0,4161
X4 (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje ) x 0,6 | 1,4768 1,7649 1,4921 1,3750
X5 (trzby/aktiva celkem ) X 1 1,3179 1,2478 1,2881 1,2774

Altmantiv model 3,693 3,801 3,582 3,255

Tabulka 41: Vypocet Altmanova modelu pro RTX

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

RTX 2021 2022 2023 2024
X1 (CPK/aktiva celkem ) x 1,2 0,0491 | 0,0251 | 0,0123 | -0,0027
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,0360 | 0,0469 | 0,0292 | 0,0431
X3 (EBIT /aktiva celkem) X 3,3 0,1050 | 0,1143 | 0,0726 | 0,1325
X4 (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje) x 0,6 | 0,8939 | 1,0550 | 0,7166 | 0,9209
X5 (trzby/aktiva celkem) x 1 0,3989 | 0,4222 | 0,4258 | 0,4957
Altmantv model 1,483 1,664 1,257 1,590




Tabulka 42: Vypocet Altmanova modelu pro Textron

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MacroTrends, 2025)

Textron 2021 2022 2023 2024
X1 (CPK /aktiva celkem ) x 1,2 0,3736 | 0,3216 | 0,2867 | 0,2392
X2 (EAT /aktiva celkem ) X 1,4 0,0661 | 0,0741 | 0,0766 | 0,0686
X3 (EBIT /aktiva celkem) X 3,3 0,1801 | 0,1788 | 0,2062 | 0,1676
X4 | (trzni hodnota vl. kapitalu / cizi zdroje ) x 0,6 | 1,1518 | 0,9850 | 0,9764 | 0,8601
X5 (trzby/aktiva celkem) X 1 0,7823 | 0,7898 | 0,8118 | 0,8138

Altmantv model 2,554 2,349 2,358 2,149




Obrazek 4: Zadana data vybranych spolecnosti a vybranych ukazateli
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025)

HDP Inflace urokova_sazba General Howmet
2019:4 20985, 45 09,0230 98,0175 155,52 30,40
2020:1 20693, 24 09,0010 90,0125 117,34 15,87
2020:2 19056, 62 09,0060 9,0025 133,64 15,67
2020:3 20548,79 09,0140 9,0025 124,70 16,53
2020:4 20771, 69 09,0140 9,0025 135,08 28,21
2021:1 21058, 38 09,0260 9,0025 166,00 31,76
2021:2 21389, 01 09,0540 9,0025 173,24 35,07
2021:3 21571, 42 09,0540 9,0025 181,54 30,86
2021:4 21960, 39 0,0700 9,0025 194,22 31,50
2022:1 21903, 85 08,0850 09,0050 225,96 35,59
2022:2 21919, 22 09,0910 98,0175 208,38 31,16
2022:3 22066,78 0,0820 9,0325 200,98 30,66
2022:4 2224946 08,0650 09,0450 236,34 39,11
2023:1 22403, 44 09,0500 09,0500 218,55 42,09
2023:2 22539, 42 08,0525 09,0525 207,23 49,28
2023:3 22780,93 08,0550 9,0550 214,15 46,03
2023:4 22960, 60 08,0550 9,0550 253,18 53,91
2024:1 23053, 55 08,0550 9,0550 276,89 68,23
2024:2 23223,91 08,0550 9,0550 258,79 77,45
2024:3 23408, 29 0,0580 @,085e8 299,16 188,18
2024:4 23536,29 09,0450 09,0450 262,10 109,29

L3Harris Lockheed RTX Textron M2

2019:4 177,95 338,16 82,80 44,29 153087,10
2020:1 161,99 296,21 52,48 26,50 15989,90
20209:2 153,28 320,84 54,87 32,72 18164,10
2020:3 154,09 339,04 51,62 35,90 18168,30
20209:4 173,05 316,20 64,62 48,10 19129,50
2021:1 185,55 331,66 70,28 55,83 19913,20
2021:2 199,88 341,89 78,03 68,49 20429,50
2021:3 203,66 314,10 79,10 69,55 20832,50
2021:4 198,97 326,16 79,66 76,93 21490,00
2022:1 231,84 407,87 92,21 74,14 21739,70
2022:2 226,52 399,78 89,99 60,89 216087,40
2022:3 195,69 361,56 77,09 58,11 21659,70
2022:4 198,01 458,18 95,60 70,64 21358,30
2023:1 186,63 448,03 93,28 70,49 20876,00
2023:2 187,21 439,26 93,88 67,51 20854,50
2023:3 167,59 392,81 69,45 78,083 20755,30
2023:4 205,28 438,44 81,80 80,33 20725,50
2024:1 207,69 443,25 95,44 95,84 20863,00
2024:2 220,07 455,16 98,83 85,80 21820,10
2024:3 234,29 573,46 119,91 91,16 21222,80
2024:4 209.13 479 .37 115.14 76.47 21533.80



SP_500

2019:
2020:
2020:
2020:
2020:
2021:
2021:
2021:
2021:
2022:
2022:
2022:
2022:
2023:
2023:
2023:
2023:
2024
2024
2024
2024

3230,78
2584,59
3100,29
3363,00
3756,07
3972,98
4297,50
4307,54
4766,18
4530, 41
3785,38
3585,62
3839,50
4109, 31
4450, 38
4288,05
4769, 83
5254, 35
5460, 48
5762,48
5881, 63
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Obrazek 5: Vynosnosti jednotlivych akcii v kvartalech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Yahoo Finance, 2025)

Boe.. — o x| e — a] x | Bwrec. — o X | B et — o X | Bwret.  — o X Bnet.  — o X
SETQUWRPCE B EEHQURPE B | EFBQUXREE B | TEBAUARE B | EEBAQUKNRCE B TRBANLNRGE B
Inret_General Inret_Howmet Inret_L3Harris Inret_Lockheed Inret_Textron Inret_RTX
2019:4 2019:4 2019:4 2019:4 2019:4
2020:1 -0,2816986 2020:1 -0,6500121 2020:1 -0,09397 2020:1 -8,1324505 2020:1 -0,5136142 -0,4575215
2020:2 9,1300739 2020:2 -0,01268 2020:2 -0,05527 2020:2 0,07987 2020:2 0,2108418 0,04606
2020:3 -0,06924 2020:3 0,05343 2020:3 0,005271 2020:3 9,05518 2020:3 0,09275 -0,06106
2020:4 0,07996 2020:4 0,5344996 2020:4 0,1160437 2020:4 -0,00974 2020:4 0,2925449 0,2246148
2021:1 0,2061206 2021:1 9,1185311 2021:1 0,06974 2021:1 09,04774 2021:1 0,1490292 0,08396
2021:2 0,04269 2021:2 0,09914 2021:2 0,07439 2021:2 0,03038 2021:2 0,2043764 0,1046061
2021:3 0,04680 2021:3 -0,1278852 2021:3 0,01873 2021:3 -0,08478 2021:3 0,01536 0,01362
2021:4 0,06752 2021:4 0,02053 2021:4 -0,02330 2021:4 9,03768 2021:4 0,1008500 0,007055
2022:1 0,1513665 2022:1 0,1220772 2022:1 0,1528934 2022:1 0,2235604 2022:1 -0,03694 0,1463010
2022:2 -0,08099 2022:2 -0,1329295 2022:2 -0,02321 2022:2 -0,02003 2022:2 -0,1968862 -0,02437
2022:3 -0,03616 2022:3 -0,01618 2022:3 -0,1463015 2022:3 -0,1004864 2022:3 -0,04673 -0,1547250
2022:4 0,1620660 2022:4 0,2434193 2022:4 0,01179 2022:4 0,2368341 2022:4 0,1952588 9,2151992
2023:1 -0,07826 2023:1 0,07343 2023:1 -8,05919 2023:1 -0,02240 2023:1 -0,002126 -0,02457
2023:2 -0,05319 2023:2 0,1577081 2023:2 0,003103 2023:2 -0,01977 2023:2 -0,04320 09,006412
2023:3 0,03285 2023:3 -0,06822 2023:3 -0,1107105 2023:3 -0,1117655 2023:3 0,1448176 -0,3014103
2023:4 0,1674240 2023:4 0,1580226 2023:4 ©,2028544 2023:4 0,1098969 2023:4 0,02905 0,1636702
2024:1 0,08952 2024:1 @,2355684 2024:1 0,01167 2024:1 @,01091 2024:1 0,1765370 9,1542205
2024:2 -0,06760 2024:2 0,1267482 2024:2 0,05790 2024:2 09,02652 2024:2 -0,1106611 0,032490
2024:3 0,1449616 2024:3 @,2565371 2024:3 0,06261 2024:3 0,2310392 2024:3 0,06060 ©9,1933403
2024:4 -0,1322524 2024:4 0,08784 2024:4 -0,1136036 2024:4 -0,1792154 2024:4 -0,1757177 -0,04059

VI



Obrazek 6: Korela¢ni matice vybranych spolecnosti s vybranymi ukazateli

(Zdroj: vlastni zpracovani)

HDP
1, 0000

General
08,9128
B,6233
08,7735
B,7088
1,0000

RTX
09,8211
09,5633
0,6137
90,6006
0,8857
90,8451
0,8150
0,8679
1,0000

Inflace
08,6030
1,0000

Howmet
8,820l
a,2479
08,6884
a,4647
a, 8451
1,0000

Textron
08,8804
@, 6654
8,6367
Q,7723
@,9175
@,7348
a,7521
@,7249
9,7823
1,0000

urokova_sazba
09,8001
09,3023
1,0000

L3Harris
@,6842
B,7588
@,3006
@,6918
98,7812
@,5982
1,0000

HDP

Inflace
urokova_sazba
M2

General
Howmet
L3Harris
Lockheed

RTX

Textron

Vil

M2
09,6670
09,8201
09,3822
1,0000

Lockheed
@,8116
B,4183
©,8005
@,5440
8,9014
@,8431
B,6298
1,0000
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