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Anotace

Disertacni prace se zamétuje na analyzu cen akcii a jejich zmén u vybranych spole¢nosti
obchodovanych na Burze cennych papiri Praha, a. s. (BCPP), které jsou soucasti
burzovniho indexu PX. Pfedmétem zkoumani je chovani tercialniho trendu a modelovani
jeho vyvoje (kratkodoba predikce). Analyza je provedena na dennich datech z BCPP za
l4let¢ obdobi, od zacatku roku 2006 do konce roku 2019, tedy piiblizn¢ 3 500
obchodnich dni.

Cilem prace je ovéfeni a modifikace jiz diive publikovanych stochastickych modelt
kratkodobé predikce ceny akcie. Predikéni modely vychdzi zjednoduché aplikace
Markovovych fetdzct. Uspdsnost predikéniho modelu je ovéfovana backtestingem.
Model je povaZovan za Uspésny, pokud obchodovéni na zdkladé tohoto modelu ptekona
trh, tedy pfinese vys$S$i zhodnoceni nez pasivni strategie ,kup a drz“. Pro tvorbu
jednotlivych strategii jsou vyuzivany urcité charakteristiky trendu, mezi které patii délka
trendu, okamzik zmény trendu a kumulovany nartist nebo pokles hodnoty akcie.

Vysledky prace naznacuji, ze predikéni modely dosahuji zajimavych vysledkt u akcii,
jejichz denni objem obchodt je velky (desitky milioni K¢), a naopak selhavaji u akcii,
které jsou obchodovany v malych objemech (spiSe jednotky miliont K¢). Z hlediska
diskuze o efektivité¢ ¢i neefektivité ceského akciového trhu jsou zavéry této prace
nejednoznacné. Akcie v urcitych okamzicich vykazuji znamky spise efektivniho chovani,

v jinych okamzicich naopak ukazuji, ze BCPP se chova neefektivné.

Klicova slova: Algoritmické obchodovani, Markovovy fetézce, predikce cen akcii, teorie

efektivnich trhu, tercialni trend.



Annotation

The dissertation focuses on the analysis of stock prices and their changes for selected
companies. These large organizations are listed in the Prague Stock Exchange (PSE) and
included into a stock exchange index PX. The subject of examination is the behaviour of
the tertiary trend and the modelling of its short-term development. The analysis is based
on the PSE daily data for the 14-year period, from early 2006 to late 2019, i.e.

approximately 3,500 business days.

The goal of the work is to verify and modify previously published stochastic models of
short-term prediction for the share price. These prediction models are based on a clear
application of Markov chains. Backtesting was used to ensure the prediction had been
successful. The model is considered to be successful if trading with the use of this model
outperforms the market; in other words, brings higher returns than the passive investment
strategy "Buy and Hold". The following trend characteristics are used to form individual
strategies: the length of the trend, the moment of change in the trend and the accumulated

increase or decrease in the value of the share.

It is indicated in the conclusion that the described prediction models achieve notable
results for shares, whose daily trading volume is large (tens of million CZK), and on the
contrary, fail for shares traded in small volumes (less than ten million CZK). The
conclusions of this work are ambiguous and bring out a discussion of the efficiency or
inefficiency of the Czech stock market. At some points of time shares show signs of rather
effective behaviour, at other points, on the contrary, they prove that PSE might behave

ineffectively.

Keywords: Algorithmic trading, efficient market theory, Markov chains, share price

prediction, tertiary trend.



Annotation

Die Dissertation konzentriert sich auf die Analyse der Aktienpreise und ihrer
Verdnderungen in ausgewdihlten Unternehmen, die an der Prager Borse (tschechisch:
Burza cenny papirti Praha, a. s.) gehandelt werden und Teil des PX-Aktienindex sind.
Gegenstand der Forschung ist das Verhalten des Tertidrtrends und die Modellierung
seiner Entwicklung (kurzfristige Vorhersage). Die Analyse wird an tdglichen Daten aus
der Prager Borse flir einen Zeitraum von 14 Jahren von Anfang 2006 bis Ende 2019
durchgefiihrt, d.h. ungefahr 3 500 Geschéftstage.

Das Ziel der Arbeit ist es, zuvor verdffentlichte stochastische Modelle der kurzfristigen
Aktienkursvorhersage zu verifizieren und zu modifizieren. Die Vorhersagemodelle
basieren auf einer einfachen Anwendung von Markov-Ketten. Der Erfolg des
Vorhersagemodells wird durch Backtesting iiberpriift. Das Modell gilt als erfolgreich,
wenn der Handel auf der Grundlage dieses Modells den Markt tbertrifft, d.h. einen
hoheren Wert bringt als passive ,Kaufen-und-Halten“-Strategien. Bestimmte
Trendmerkmale werden verwendet, um individuelle Strategien zu erstellen,
einschlieBlich der Lange des Trends, des Zeitpunkts der Trendumkehr und der
kumulierten Zunahme oder Abnahme des Wertes der Aktie.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Vorhersagemodelle interessante Ergebnisse
fiir Aktien erzielen, deren tagliches Handelsvolumen gro83 ist (Dutzende Millionen CZK),
und umgekehrt fiir Aktien, die in kleinen Mengen gehandelt werden (eher Einheiten von
Millionen CZK), scheitern. Aus der Sicht der Diskussion liber die Effizienz oder
Ineffizienz des tschechischen Aktienmarktes sind die Schlussfolgerungen dieser Arbeit
nicht eindeutig. In bestimmten Momenten zeigen Aktien Anzeichen von ziemlich
effektivem Verhalten, wihrend sie zu anderen Zeiten Anzeichen von ineffektivem

Verhalten zeigen.

Schliisselworter: Algorithmischer Handel, Markov-Ketten, Theorie effizienter Markte,

Tertidrtrend, Vorhersage der Aktienpreise.
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Uvod 17

Uvod

V obdobi nizko uroCenych spoficich ucti hledaji lidé alternativni formu zhodnoceni
svych uspor. Jednou z moznosti je investovat do akcii. Akcie jsou zna¢n¢ volatilni cenné
papiry, a tak investor podstupuje vys$si riziko potencidlni ztraty, které je ovSem
vykoupeno ptredpoklddanym vy$$im vynosem. Pro investora je vyznamnym prvkem
vybér spravnych akciovych titulii. Nékdo nechava tento vybér na odbornicich a investuje
do akciovych fondd, jiny vychazi z doporu€eni investi¢nich analytikii a n€kdo obchoduje
sdm podle svého uvazeni. Také motivy pro investovani do akcii jsou subjektivni. Nékoho
motivuje vysoky dividendovy vynos a nakupuje tedy akcie, které mu ho pfinesou. Mezi
tyto akcie patii na ¢eském trhu akcie spolecnosti O2 ¢i Philip Morris. Jini kupuji akcie
ristové, které vyplaci nizkou dividendu nebo ji nevyplaci viibec a hlavnim vynosem pro
investora je rast ceny akcie. Za rustové akcie na ¢eském trhu je momentalné mozné
povazovat akcie spole¢nosti PFNonwovens, pfipadné Avast. Akcie také mohou kupovat
spekulanti, které nezajimaji dividendy ani dlouhodoby rist ceny, ale soustiedi se na
neustalé kolisani ceny kolem urc€ité spravné (férové) ceny a snazi se realizovat zisky na
zéklade téchto kratkodobych cenovych vykyvi, pficemz mohou vydé€lavat jak na ristu
ceny akcie (spekuluji na nasledny rist ceny), tak 1 na poklesu ceny akcie. V téchto
piipadech uzaviraji tzv. kratkou (short) pozici, kdy si akcie nejprve pujci, vzapéti
zapujcené akcie prodaji, pak pockaji, aZ jejich cena na trhu klesne, akcie nakoupi zpét a
poté je vrati.

Z toho vyplyva, Ze akciové trhy slouzi vedle cileného dlouhodobého umistovani
penéznich prostiedki také k rozsdhlym spekulativnim obchodiim, ¢imz vyrazné zvySuji
jejich likviditu. Proto je tedy mozné témét kdykoli investovat zna¢né objemy penéZznich

prostiedki na libovolné dlouhé ¢asové obdobi.

Cile prace a metodologie

Tato disertacni prace se zabyva kratkodobou predikci vyvoje cen akcii na Ceském
akciovém trhu. Jejim cilem je nalézt spolehlivou metodu, kterd je zalozena na
stochastickém modelu kratkodobé predikce ceny akcie. V této praci pojem spolehliva
znamena, ze pokud se tato metoda vyuzije pro obchodovani, bude porazet strategii ,,kup

a drz®.
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Dil¢i cile prace jsou nasledujici:
e Charakterizovat kratkodoby vyvoj ceny akcie (tercialni trend) — délka trvani trendu,

objemy obchodti, naakumulovany zisk nebo ztrata.
e  Ovetit, zda se Cesky akciovy trh chova efektivné.

e Ov¢rit ziskovost obchodnich strategii publikovanych v praci Svoboda (2014) na

del§im ¢asovém obdobi a dalSich akciovych titulech.

e Vytvofit obchodni strategie na zékladé¢ zmény tercialniho trendu. Vychodiskem jsou
piedpoklady o tom, ze pravdépodobnost zmény trendu se zvySuje
s naakumulovanym ziskem ¢i ztratou za dobu trvani trendu nebo Ze se miiZze zvySovat

s délkou trvani trendu.

e Propojit navrhované obchodni strategie s metodami fundamentalni analyzy za

ucelem jejich vylepSeni.

Jedna se o empiricky vyzkum, ktery je provadén na vybranych akciich obchodovanych
na Burze cennych papirt Praha, a.s. (BCPP) za ¢trnactileté obdobi, od zacatku roku 2006
do konce roku 2019, tj. cca 3 500 obchodnich dnti. Algoritmy pro zpracovani téchto dat

jsou programovany ve VBA for Excel. Diivody pro jeho vyuziti jsou nasledujici:
e zdrojova data jsou ve formatu xls,

e dobré uzivatelské rozhrani, které¢ umoznuje efektivni vypoctovou i vizudlni kontrolu

postuptl a procest zpracovani dat,
e obsahuje plnohodnotny programovaci jazyk (VBA).

Predikce je postavend na jednoduché analyze Markovovych tetézci (MCA) a cilem je
nalézt nejvhodnéjsi parametry predikéniho modelu. Pro tvorbu konkrétnich strategii jsou
vyuzity nékteré charakteristiky tercidlniho trendu, mezi které patii délka trendu a
kumulovany nartist nebo pokles ceny akcie. Na zdklad¢ téchto charakteristik je odhadnut
okamzik, ve kterém dojde ke zméné trendu. Uspé&snost predikénich modelt je ovéfovana
backtestingem. Model je povazovan za UspéSny, pokud obchodovéni na jeho zakladé
piekona trh, tedy pfinese vyssi zhodnoceni nez pasivni strategie ,,kup a drz*. Pro naplnéni

tohoto pfistupu je vyhodné zautomatizovat vypocty.
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Prace je cClenéna do 6 Kapitol. V prvni kapitole jsou popsany zakladni piistupy
k ocenovani akcii. Druha kapitola obsahuje metodiku prace a jsou v ni popsany
Markovovy fetézce, na jejichz zaklad¢ je vytvorena prevazna ¢ast obchodnich strategii, a
dale jsou v této kapitole piedstaveny analyzované spolecnosti, jejich klicové ukazatele a
vyvoj cen jejich akcii. Tteti kapitola popisuje charakteristiky tercialniho trendu a zakladni
model stavového prostoru. Ve ¢tvrté kapitole je pozornost vénovana efektivnosti ¢eského
akciového trhu a je v ni zkoumano, zda se na ném nevyskytuji urCit¢ anomalie. Pata
kapitola se zabyva ziskovosti modelii pro jednotlivé parametry a zjistuje, pti jakych
parametrech je dosazeno nejlepSich vysledki. A posledni kapitola diskutuje moznost

zakomponovani fundamentalnich ptistupit do obchodnich modelt.
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1 Pristupy pouzivané ke stanoveni cen akcii

Existuje nékolik odlisnych piistupti k odhadu budouciho sméru vyvoje cen akcii. Jedna
se o fundamentalni analyzu, technickou analyzu, psychologickou analyzu ¢i teorii
efektivnich trhii. V souhrnu lze fici, ze tyto pfistupy jsou zaloZzeny na urcitych
skutenostech. Fundamentéalni analyza zkouma faktory, které maji dopad na budouci
zisky spole¢nosti. Technickd analyza zkouma historicka data ohledné cen a objemu
obchodl a na jejich zéklad€ se snazi odhadnout budouci vyvoj ceny akcie, tj. zda cena
akcie poroste nebo bude klesat. Psychologicka analyza sleduje chovani investort a
spekulantti a jejich reakce na urcit¢ udalosti. A zastanci teorie efektivnich trhi tvrdi, Ze

cenu akcie nelze predikovat, protoze reaguje ndhodné¢.

1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ptedstavuje nejkomplexnéjsi a nejpouzivanéjsi pristup, ktery se
pouziva pro stanoveni spravné (férové) ceny akcie. Podrobny popis metod fundamentalni
analyzy lze nalézt ve velkém mnozstvi publikaci. Jako zdroje informaci pro tuto kapitolu
poslouzily publikace od ¢eskych autorti Kislingerova (2001), Matik (2011), Musilek
(2011), Rejnus (2011) ¢i Vesela (2019). Ze zahrani¢nich zdroji pak Damodaran (2012).

Fundamentalni analyza vychazi z detailni analyzy zakladnich firemnich, odvétvovych,
makroekonomickych, demografickych a dalSich faktorti. Ac¢koliv fundamentéalni analyza
zahrnuje rtizné metody, za klicové jsou povazovany metody, které pracuji s vnitini
hodnotou akcie. Vnitini (spravnd; férova) cena akcie je takova cena, kterou by akcie méla
mit. Fundamentalni analyza ptfedpoklada, Ze vnitini hodnotu akcie Ize stanovit.
Nejuzivangj$i metoda respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Vnitini cena akcie se pak
vypocita jako soucet vSech budoucich diskontovanych piijmu akcionate a lze ji vyjadiit

pomoci nasledujiciho vzorce (1.1).

D P
V., = k r_, 1.1
oS L @y 5
kde Vo ... vnitfni hodnota akcie,
Dk ... hodnota k-tého piijmu (nejCastéji piijem ve formé¢ dividendy nebo

vyplaty emisniho azia) vyplacené v Case tk (tk<T),

[ ... pozadovana mira vynosnosti,
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Pr ... cenaakcievdaseT,
T ... doba drZeni akcie v letech.

Cilem fundamentalni analyzy je stanovit spravnou cenu akcie na zaklad€ predikce
riznych ekonomickych proménnych, které tuto cenu ovliviluji, znadmych jako
fundamenty. Fundamentalni analyza se nezabyva minulosti. Fundamentalni analytici
vychazi ztoho, ze trzni cena akcie z kratkodobého hlediska neodpovida své vnitini
hodnoté, pficemz se snazi nalézt podhodnocené a nadhodnocené tituly. Pokud je cena
akcie niz$i nezZ jeji vnitini hodnota, akcie je povazovana za podhodnocenou a je vhodné
Ji nakoupit. V opacném piipadé je akcie nadhodnocena a je vhodné ji prodat, ¢imz je

dosazeno zisku.

Slabym mistem pouziti fundamentalni analyzy je fakt, Ze budouci zisky lze odhadnout na

2, maximaln¢ 3 roky doptedu; odhad na delsi obdobi uz je problematicky.

Pozadovana mira vynosnosti (i) se ve vzorci (1.1) odvozuje riznymi zptisoby. Nejéastéji

se pouziva model CAPM (Capital Asset Pricing Model), piipadné stavebnicovy model.

CAPM model definuje vztah mezi ofekdvanym vynosem a systematickym rizikem
cenného papiru nebo portfolia. Systematické riziko je riziko, které nelze vyloucit ani pfi
diverzifikaci portfolia, protoze vzniké na zaklad¢ faktora, které ovliviiuji cely kapitalovy
trh. Mezi tyto faktory dle Matika (2011) patii naptiklad vyvoj hrubého domaciho
produktu, trznich trokovych mér nebo cenové hladiny. Tyto faktory piisobi (rizné silng)
na vSechny cenné papiry. Systematické riziko se méfi beta faktorem. Koeficient beta
udava citlivost jednotlivych cennych papiri na pohyby trhu jako celku. Dle tohoto
pfistupu nalezi majiteli bezrizikového cenného papiru pouze bezrizikova vynosova mira,
kterd je nejcastéji vyjadiena vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukazek nebo
sttednédobych statnich dluhopisti. Majitel rizikového cenného papiru tak ocekava vyssi
vynosovou miru a jeho prémii za riziko je rozdil mezi vynosovou mirou rizikového
cenného papiru a bezrizikovou urokovou mirou. Uskali pouziti modelu CAPM tkvi
pfevazné v nejednoznaénych stanovenich jednotlivych veli¢in. Komplikované je uz
samotné urceni beta koeficientu, resp. za jak dlouhé obdobi se bude pocitat. Doporucuje
se pouzivat aktiva stak dlouhou zivotnosti, ktera by se pfiblizovala zivotnosti
podnikovych aktiv, to znamena minimaln¢ desetileté obdobi. Aby se co nejvice zamezilo
zkresleni dat, vyuZivaji analytici pro vypocet koeficientu beta mési¢ni, pfipadné tydenni

data. Dalsi problematickou oblasti je stanoveni bezrizikové vynosové miry, tedy jaké
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cenné papiry a s jakou splatnosti pouzit. Problematické je téz stanoveni vynosové miry

trzniho portfolia, resp. jaky index pouzit.

Podstata stavebnicové metody spociva v tom, ze K vynosu bezrizikovych cennych papiri
jsou piipocteny dalsi prirazky za jednotliva rizika, mezi kterd patii obchodni riziko,
finan¢ni riziko a riziko vyplyvajici ze snizené likvidity. Pozadovand mira vynosnosti je
pak dana souctem téchto jednotlivych rizik. Tato metoda je velice subjektivni a zalezi na

tom, jakym zplsobem jsou stanovena rizika v jednotlivych skupinach.

Jsou-li ve vzorci (1.1) v Citateli prvniho zlomku (Dk) pouzivany dividendy, jedna se o
dividendové diskontni modely. Je to nejpropracovan€j$i metoda oceiovani akcii a je
velmi rozSitena v USA a Velké Britanii, avSak postupné se prosadila i v dalSich
evropskych zemich. Vzorec (1.1) lze vyjadfit v riiznych obménach, které jsou uvedeny
ve zminované literatufe. Stejn¢ tak se lze docist o rtznych typech dividendovych
diskontnich modelt, jako naptiklad s kone¢nou a nekonecnou dobou drzby (pro akcie, o
jejichz prodeji se v souCasné dobé neuvazuje), s nulovym rastem (pro spolecnosti

vyplacejici konstantni dividendu) ¢i jednostupiiové, dvoustupiiové a tiistupiiové modely.

Dividenda vyjadfuje podil na zisku akciové spolecnosti vyplaceny akcionafi z drzeni
akcie. Ma-li mit akcionaf z drzby akcie pfijmy, musi mit podnik k dispozici fondy, azio
nebo nerozdéleny zisk. Kromé toho je potfebné, aby byl podnik solventni, protoze
V opacném piipadé by vyplata dividendy mohla vést k jeho bankrotu, ¢imz by byli
poskozeni vétitelé. Stejné tak je dulezité, aby mél podnik dostatek penéznich prostredki
V hotovosti, tedy cash flow. Pfi vyplaté dividend hraje vyznamnou roli téz zadluzenost

spolecnosti nebo struktura akcionari.

Za vyznamny faktor, ktery ovliviiuje cenu akcie, je mnohymi analytiky povaZovana
dividendova politika podniku. Stabilni a dlouhodoba pravidelna vyplata dividendy casto
ukazuje na to, Ze se spolecnosti dafi, coZ je pro investory signdl znamenajici jisty piijem.
Nekteré studie, napi. Miller a Modigliani (1961), ovSem poukazovaly na to, ze v prostiedi
bez dani, transak&nich nakladt a dalSich poruch trhu neni dividendova politika dulezita.
Akcionafm je v podstaté jedno, zda obdrzi dividendovy vynos nebo vynos ve formé
kapitalového zisku. Stejné tak se da ocekavat, cena akcii podniku, ktery se rozviji a

provadi investice, poroste.
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Odhadovat dividendu na spoustu let dopfedu je velmi komplikované. Existuji
samoziejm¢ podniky, kterym se dafi a ve vyplaté dividend maji dlouhou historii, ale ani

z toho nelze usuzovat, Ze stejnd dividendova politika bude platit i za 10 let.

Kritici dividendovych diskontnich modelti poukazuji na to, ze jsou tyto metody vypocetné
slozité a vyuzivaji pomérn¢ jednoduché a oblibené ukazatele P/E ratio, P/BV ratio (n¢kdy
oznacovany jako M/B ratio — market book value ratio) nebo P/S ratio. Skupiné téchto
ukazateld se fika ziskové modely, protoZe pracuji se ziskem, nejcastéji se ziskem na akcii.
Vyjadiuji pomér mezi cenou akcie a Cistym ziskem na akcii (P/E ratio), uc¢etni hodnotou
na akcii (P/BV ratio) ¢i trzeb na akcii (P/S ratio). Tyto modely vznikly jako modifikace
dividendovych diskontnich modelii, proto také ony respektuji ¢asovou hodnotu penéz.
Oproti dividendovym diskontnim modeltim se vice pouzivaji pfi praktickém investovani
a jejich investicni horizont je kratsi. Pokud se ve vzorci (1.1) uvazuje, ze kK — oo, pak se
Pt bude blizit k nule a lze ji v tomto piipad¢ ze vzorce vypustit. Naslednym vydélenim
rovnice ve vzorci (1.1) hodnotou ¢istého zisku pfipadajiciho na akcii v jednotlivych
letech, vznikne ukazatel ,,normalni P/E*, jehoz Citatel vyjadiuje vnitini hodnotu akcie

(1.2):

D¢
Yoy & 1.2
E, Zk:(ni)‘k (1.2
kde Ex ... ro¢ni zisk pfipadajici v jednotlivych letech na 1 akcii.

Vynasobenim celé rovnice ve vzorci (1.2) ¢istym ziskem pripadajicim na akcii v roce 0
se ziska vnitini hodnota akcie jako soucin aktudlniho zisku piipadajiciho na akcii v roce

0 a normalniho P/E dle vzorce (1.3):
V,=E,-P/E, (13)

kde P/E ... normalni (ptfedpokladany) P/E.

V bézné pouzivaném ukazateli P/E ratio (bézné P/E ratio) se v Citateli misto vnitini
(teoretické) ceny pouziva aktudlni trzni cena akcie, protoze budouci ocekdvané zisky
ocenovatel obvykle nezna. Pak se ukazatel P/E ratio vypocita velmi jednoduse dle vzorce
(1.4):

P/E ratio = L, (1.4)
EPS
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kde P ... trzni cena akcie,
EPS ... (isty zisk na akeii.

Ukazatel P/E ratio vyjadiuje, kolik penéZnich jednotek jsou investofi ochotni zaplatit za
jednu penézni jednotku zisku pfipadajiciho na akcii. Zde téz zalezi na tom, jakym
zpusobem se vypocita zisk na akeii, tedy zda se jedna o zisk za posledni ucetni obdobi,
za poslednich 12 mésicti nebo jako primér za nékolik poslednich let. Podle toho se i
vypocet ukazatele P/E ratio mize u jednotlivych spolecnosti liSit. Jeho prevracena

hodnota se nazyva ukazatel ziskové vynosnosti (E/P).

Na podobném principu jako P/E ratio se pocitaji i ukazatele P/BV ratio a P/S ratio.
Vsechny tyto ukazatele spadaji do kategorie ukazatele trzni hodnoty firmy, resp.
ukazatele kapitdlového trhu. Vyjadiuji, jak investofi hodnoti nejen soucasnou, ale i

budouci podnikatelskou ¢innost spolecnosti. (Rejnus, 2011; Jilek, 2009)

U spolecnosti, které nevyplaceji dividendu, se ve vzorci (1.1) pouziva v Citateli prvniho
zlomku misto dividend (Dk) cash flow, napt. volny penéZni tok pro vlastniky a véftitele
(FCFF) nebo volny penézni tok pouze pro vlastniky (FCFE). Druhy s¢itanec ve vzorci je
nahrazen diskontovanou pokracujici hodnotou. Pokud se ovSem piedpoklada extrémné
dlouhé prognézované obdobi, bude se pro N — o pokracujici hodnota blizit nule, tudiz je
mozné tuto hodnotu vypustit. Za predpokladu trvalého a stabilniho rastu volného

penézniho toku lze vzorec (1.1) upravit na vzorec (1.5):

FCFF,
)= K, (1.5)
v Zk:(l-l-i)k

kde FCFF... penézni toky pro vlastniky a véfitele (do firmy).

Kromé penéznich tokil Ize pro vypocet ceny akcie (vysledného ocenéni) pouzit upravenou
soucasnou hodnotu volného cash flow (APV) nebo se vyuzivaji modely postavené na
ekonomické pridané hodnoté (EVA), ktera nevychazi z penéznich tokd, ale z vysledkt

hospodareni. (Mafiik, 2011; Vesela, 2019)

Vsechny faktory, které ovliviiuji moznou vyplatu dividendy, souvisi s odvétvovymi
ukazateli a také s ukazateli makroekonomickymi. Lze pfedpokladat, Ze napiiklad v dobé
hospodarského ristu porostou i zisky podnikd. Proto fundamentalni analyza zahrnuje
velké mnozstvi metod a ma i velmi Siroky zabér — od firemnich dat, kam patii napiiklad

minulé 1 ocekavané zisky, vyplacené dividendy, zadluzenost, rentabilita, likvidita,



Pristupy pouzivané ke stanoveni cen akcii 25

podnikatelské riziko, uroven managementu ¢i poptavka po vyrobcich a sluzbach az po
globalni a odvétvové ekonomické faktory, kam patii potencidlni vystup ekonomiky,

zména nabidky penéz, zména ve vladnich vydajich ¢i dan€ korporaci.

Mezi makroekonomické faktory, které ovliviuji cenu akcie, 1ze zatradit naptiklad vyvoj
urokovych mér, inflace, redlného vystupu ekonomiky, zmény v penézni nabidce, saldo
statniho rozpoctu, pohyb zahrani¢niho kapitalu, vyvoj devizového kurzu nebo politické a

ekonomické Soky.

Nékteti autofi, jako napiiklad King (1966), dokonce ptisuzuji ve fundamentalni analyze

makroekonomickym faktorim nejvétsi vyznam.

Lze naptiklad o¢ekavat, ze pfi riistu tirokovych mér budou ceny akcii klesat, stejny efekt
se pfedpoklada i pfi rGstu miry inflace. Naopak pozitivni efekt vykazuje vztah mezi
redlnym vystupem ekonomiky a vyvojem cen akcii, kdy cena akcii plni roli ptedstihového
ukazatele. Ve stejném sméru jako realny vystup ptisobi na vyvoj ceny akcii i zména
penézni nabidky, piicemz predstihovym ukazatelem je v tomto pifipadé zména penézni
nabidky. Podobny efekt 1ze ocekavat i pfi zméné€ piijmové ¢i vydajové stranky statniho
rozpoctu. Za urcitych predpokladii 1ze ocekavat, Ze pii zvysSeni piijmové stranky statniho
rozpoCtu (tedy zvySeni danové zatéze) dojde K poklesu cen akcii a naopak pii zvySeni
vydajové stranky rozpoctu mize dojit k nartstu cen akcii. VEtSi mira zavislosti je mezi
schodkem statniho rozpoctu a vyvojem cen akcii. Pokud je deficit statniho rozpoctu
financovan pro investory lakavou emisi statnich dluhopisti, mize dojit k poklesu cen
akcii. U faktoru tykajiciho se pfilivu ¢i odlivu zahrani¢niho kapitdlu (zahrani¢ni investofi)
1ze téz predpokladat pozitivni, potazmo negativni smér vyvoje ceny akcie. Pomérné
prekvapive vychazi vztah mezi devizovymi a akciovymi kurzy, ktery je ve svém duasledku
témér nulovy. OvSem i zde se projevuje souvislost s podnikovymi ukazateli, nebot’
devizové kurzy ovliviiuji ndklady a zisky podnikli. Asi nejvetsi vliv na vyvoj cen akcii
maji z makroekonomického hlediska politické a ekonomické Soky. At se jednd o
teroristické ¢i vojenské utoky, vysledky voleb do parlamentt, vysledky prezidentskych
voleb ¢i skandaly kolem vladnich predstaviteld, nestability vlad, politicka rozhodnuti
nebo neshody mezi zemémi vychodu a zapadu. Tyto Soky nejsou piedvidatelné, a tudiz

je jejich dopad na akciové trhy mnohem vyraznéjsi. (Musilek, 2011; Vesela, 2019)

V posledni dobé se na akciovych trzich projevil dopad Sokd zplsobenych pandemii

koronaviru a opatfeni vlad jednotlivych zemi, které na tuto pandemii zareagovaly.
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Akciové trhy zaznamenaly strmy pokles, z kterého se v dob¢ psani tohoto textu (kvéten

2020) zatim jesté ne zcela vzpamatovaly.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, druhou skupinu faktor ptsobicich na ceny akcii v rdmci
fundamentalni analyzy tvofi odvétvové ukazatele. Je ziejmé, Ze jinak budou reagovat
ceny akcii primyslovych podnik, jinak zemédé€lskych podnikti nebo podnikid z oblasti
bankovnictvi. V uvedenych sektorech existuje t€z odliSné mira rizika, rozdilna ziskovost,
rozdilné legislativni podminky. Ukolem analyzy odvétvovych faktori je charakterizovat
a odhadnout vliv konkrétnich odvétvovych ryst na vnitini hodnotu akcie. Tyto faktory
Casto ovlivilji zisky a trzby podnikti, coz samoziejmé ovliviiuje 1 cenu akcie. Kromé
zisku patifi do odvétvovych faktorti kvalita managementu, investicni politika firmy,
dividendova politika firmy, vyzkum a vyvoj a dalsi faktory. Analytik by mél prozkoumat
celkovou vykonnost analyzované spoleCnosti a jeji finanéni vykazy vcetné vSech
nejnovejSich zprav o spole€nosti. NejvyznamnéjSim faktorem v tomto piipadé ovSem
zustava zisk, resp. ocekavané zisky firem. V piipad¢ oznameni ocekavanych dobrych
hospodaiskych vysledku 1ze predpokladat riist ceny akcie. Stejnou reakci lze o¢ekavat i
Vv situaci, kdy je ozndmena neocekdvané vysokd uroven skutecného zisku nebo trzeb

podniku.

1.2 Psychologicka analyza

Stredem zdjmu psychologické analyzy neni hodnota cenného papiru, ale chovani
jednotlivych investori na akciovych trzich. Na téchto trzich se setkava velké mnozstvi
nabizejicich a poptavajicich, kteti nejsou ovliviiovani pouze fundamentéalnimi faktory, ale
ovliviiuji se svym chovanim navzajem. Investoii mohou byt, zpravidla v kratkém obdobi,
vystaveni silnému tlaku davové psychologie, ktera se na akciovych trzich nepravidelné
vyskytuje. Psychologické analyza hleda podnét, ktery vedl investory k masovému nakupu
¢1 prodeji daného cenného papiru. Pfedmétem zkoumandi je lidsky faktor a jeho reakce na
ur¢ité podnéty. Zaklady davové psychologie formuloval jiz pted vice nez 100 lety
francouzsky socialni psycholog a sociolog G. Le Bon ve své knize Psychologie davu na
ptipadu chovani davu béhem francouzské revoluce. Dle néj dochazi v davovych situacich
k deindividuaci, tedy k situaci, kdy jedinci ptestavaji vnimat svoji individualitu a splyvaji

s ostatnimi v jeden celek, v némz se Casto muze projevit i asocialni chovani (Le Bon,
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2016%). Jeho zavéry pouzili riizni analytici pro zkoumani vlivu psychologie na chovéni
na trzich. Na zaklad¢ téchto poznatki zformulovali investicni strategie zalozené na
psychologické analyze. Mezi nejvyznamnéjsi autory, kteti vyuzivali psychologickou
analyzu na akciovych trzich, patii A. Kostolany. Ve svych pracich (Kostolany, 1986)
poukazoval na praktickou vyuzitelnost psychologické analyzy na akciovych trzich,
ovSem prevazné V kratkodobém horizontu (do 6 mésicii). Ve stiednim a dlouhém
investicnim obdobi uz za kurzotvorny faktor povazoval fundamentalni analyzu.
Kostolany rozdélil ucastniky burzy na 2 skupiny, hrace a spekulanty, pti¢emz hraci se
podili na pfiblizn€ 90 % burzovnich obchodu, ¢imz se stavaji reprezentanty davu. Na
zbylych 10 % obchodut se podileji spekulanti, kteti se ale nechovaji podle davu a jsou
akcii vychdzi z fundamentalnich faktorti. Na zavéry Kostolanyho navézali dalsi autofi,
napt. Shleifer a Summers (1996), ktefi rozdélili investory na sofistikované (,,smart
money*) a hlu¢né (,,noise traders*). Prvni skupina investortt ma piistup k informacim,
které dokaze racionalné posoudit a je velmi rizikové averzni. Druha skupina nema tolik
informaci ani zkuSenosti, a proto jejich investi¢ni aktivity mohou cenu akcie odchylit od

jeji spravné hodnoty.

Nov¢jsi oblast psychologické analyzy reprezentuji behavioralni finance. Zakladnim
predpokladem behavioralnich financi je skutec¢nost, Ze se investofi nechovaji raciondlné
a prehnané reaguji na nové informace, ¢imz se cena cenného papiru vychyli od
rovnovazné ceny. Vznikne nova rovnovazna cena, ktera je ovSem odliSna
(tzv. ,,pfestielena”) a ve zpétném procesu se postupné piiblizi k nové rovnovazné cené,

ktera se mize vice ¢i méné lisit od ptivodni rovnovazné ceny.

Vyznamnymi autory publikujicimi ¢lanky z oblasti behaviordlnich financi jsou
Kahneman a Tversky (1979), kteti formulovali principy tzv. prospektové teorie ¢i jeji
upravené verze kumulovana prospektova teorie. V ramci této teorie se investofi nechovaji
racionalng, ale trpi psychologickymi predsudky (v anglictin€ biases), které porusuji jejich
racionalitu. Pfedpokladem prospektové teorie je skutecnost, Ze investofi jsou averzng&jsi
k riziku v oblasti ztrat. Nékdy se pro tuto teorii pouziva nazev teorie ztraty averze (,,loss-
aversion theory*). Pokud si ma jednotlivec vybrat stejny efekt, ale podany riznym

zptsobem (napft. pouze piijem 10 dolarti nebo nejprve piijem 20 dolarh a poté ztrata 10

1 Zatim posledni ¢eské vydani knihy Psychologie davu vyslo v roce 2016 v nakladatelstvi Portal.
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dolarti — uzitek obou variant je stejny), vybere si s vétsi pravdépodobnosti prvni moznost,

tedy nizsi pfijem bez néasledné ztraty.

Pfedmétem behaviordlnich financi jsou rizné psychologické predsudky, které souviseji
s averzi k riziku, reakci na neocekavané informace, litosti, pozornosti ¢i vlivem ostatnich.
Z nékterych téchto piedsudkti vznikly ucelené teorie, napf. teorie ramovani, teorie

piehanéni, teorie nadmérného sebevédomi nebo teorie litosti.

Teorie ramovani je popsdna v ¢lanku Kahneman a Tversky (1981). Jeji podstatou je
analyza reakce investort na stejnou kurzotvornou informaci, ktera je predlozena riznymi
zpusoby. Autofi zkoumali chovani investori v podminkach rizika a nejistoty a rozebirali
jejich chovani pii vybéru mezi investi¢nimi alternativami. Z jejich zavéra vyplynulo, ze
pokud je stejna varianta prezentovana riiznymi zplsoby, nejsou stanovené preference

jednoznacné. Zalezi tedy spiSe na formé sd€leni nez na jejim obsahu.

Jistd forma zaramovani je ziejma i v zavérech teorie portfolia od H. Markowitze. Tato
teorie predpoklada averzi investort k riziku, tedy fakt, Zze investoii preferuji méné
rizikové portfolio pied portfoliem rizikovéjsim. Markowitz tvrdi, ze investofi by se
neméli soustiedit na vyvoj ceny jedné akcie, ale na to, jak ovlivituje vyvoj portfolia jako
celku. Takto uzky ramec (soustfedéni se na jednu akcii) zvySuje citlivost investorti na
ztratu, zatimco v SirSim ramci jsou investofi ochotni piijimat 1 kratkodobé ztraty.

(Markowitz, 2010).

Teorii prehanéni analyzovali De Bondt a Thaler (1985, 1995). Dle jejich zavéra ceny
akcii po zvefejnéni novych informaci Casto reaguji pfehnan¢ a prestieluji spravné

hodnoty. Po urcité dob¢ vsak nastava zpétna korekce.

Teorie nadmérného sebevédomi predpoklada, Ze n€kteti investofi si o sobé mysli, Ze maji
nadprimérné investi¢ni schopnosti a dovednosti. Provadéji obchody s nadpriimérnou
frekvenci a svoje portfolio neustadle proménuji. Vysledkem tohoto pfistupu je ovSem
dosazeni niz§iho vynosu v porovnani se strategii ,.kup a drz*. V rdmci této teorie pfinesl
zajimavé vysledky vyzkum Montiera (2006), ktery zkoumal, jak své schopnosti ohodnoti
300 profesiondlnich manazerti fondd. 74 % znich povazovalo své schopnosti za
nadprimérné, zbyli si mysleli, Ze jsou priimérni. Za podpriimérného se neoznacil nikdo
z nich. Také studie De Bondt (1998) prokazala divéru investort ve své vlastni schopnosti
pro vybér vhodnych akcii. Ukazuje se, Ze investofi s nadmeérnym sebevédomim investuji

Castéji a nedokazi vhodné diverzifikovat portfolio.
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Parker (2019) uvadi jako dalsi oblast behavioralnich financi litost, omezenou pozornost
¢1 nasledovani trendt. Lin (2020) uvadi jako behavioralni predsudky kromé nadmérného
sebevédomi téz averzi ke ztraté, konstrukci a diversifikaci portfolia (kam patii rdmovani,
mentalni ucetnictvi — kategorizovani vydaja, familiarita — zndmost investic) a zneuziti
informaci (kam patii kotveni, reprezentativnost — nasledovani trendd, hrac¢sky klam a

upoutani pozornosti).

Litost na akciovych trzich pfedstavuje situaci, pfi které investofi casto prodavaji dobré
akcie pfilis brzy a Spatné pfili§ pozdé, protoze se chtéji vyhnout litosti nad velkou ztratou.
Casto téz radgji drzi akcie, protoze doufaji, Ze ceny porostou a pokud v danou chvili
prodaji, obavaji se, ze by jejich prodejem pfisli o velké zisky, ¢ehoz by pak litovali.
Averze K litosti je pocit spojeny s védomim, Ze jiné rozhodnuti by dopadlo 1épe nez to,
které dana osoba ucinila. Shefrin a Statman (1985) poukézali na to, Zze investofi
Vv disledku strachu ze ztraty prodavaji rostouci akcie pfili§ brzy, ¢imzZ pfichazi o velké
zisky, a drzi Spatné akcie pfili§ dlouho v nadé&ji, Ze jejich hodnota poroste. Akce je Casto
spojovana s vEtsi litosti nez necinnost, ackoliv vysledny uZitek je shodny. Coz znamena,
ze investofii ¢asto akcie radéji drzi, aby se vyhnuli litosti, Ze prodali moc brzy a pfisli tak
o velké zisky. Dle diive zminované prospektové teorie Kahnemana a Tverskyho (1979)
jsou investofi citlivéj$i na ztraty nez na riziko a mozny vynos. Lidé se radéji vyhnou
ztraté, nez aby potencialné stejnou ¢astku ziskali. Jinymi slovy rad&ji zvoli jisty nizsi zisk
nez nejisty (ale s pomérné vysokou pravdépodobnosti) vyssi zisk. Naopak v opacné
situaci zvoli radéji vyssi ztratu s urcitou (vyssi) pravdépodobnosti nez jistou nizsi ztratu,
protoze v prvnim piipadé je urcita (mala) pravdépodobnost, Ze se ztraté vyhnou. Dle
upravené prospektové teorie (kumulované prospektové teorie) Tverskyho a Kahnemana
(1992) prisuzuji lidé ztratdm vice nez dvakrat vétsi vyznam nez potencidlnim ziskiim.
Velmi vSak zavisi na tom, o jak velkou ztratu se jednd. Pokud by se jednalo o pomérné
velkou ztratu, lidé rad€ji souhlasi s menS$i jistou ztradtou, nez aby riskovali malo
pravdépodobnou ztratu velkou. To mtze byt ptipad i n€kterych spekulantl, ktefi radéji
uzaviraji své pozice s malou ztratou v patek, nez aby drzeli pozice ptes vikend a riskovali,

Ze potencialné ztrati jesté vice.

Dal$im behaviordlnim pfedsudkem je omezend racionalita investord, jiz definoval
ekonom a psycholog H. Simon (1990). Podle n¢j se investofi rozhoduji pouze na zakladée

omezenych znalosti. Teorie omezené racionality spociva v tom, Ze si investofi vybiraji ty
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akcie, které upoutaly jejich pozornost napft. prostiednictvim financnich médii, webovych
stranek apod. Barber a Odean (2008) testovali hypotézu, ze drobni investofi ¢astéji kupuji
akcie, které upoutaly jejich pozornost, zatimco instituciondlni investofi se timto neftidi.

Z jejich zavért vyplynulo, Ze obchodovani na zaklad¢é pozornosti neptinasi vyssi zisky.

Posledni ze skupiny piedsudki je nasledovani trendd. Investoti pfedpokladaji, ze minula
vykonnost bude svédéit ve prospéch budoucich pozitivnich vysledki. (Kahneman &
Tversky, 1979). Jinymi slovy lze ocekavat, ze pokud je nalezen trend, trh ho jiz
identifikoval a obchodovani s vyuzitim tohoto trendu nepfinese velké vynosy. Mnohem
lepsich vysledki 1ze ocCekavat pii nakupu akcii v situaci, kdy se ostatni boji, a prodeji
v situaci, kdy panuje v tuto akcii divéra. (Parker, 2019). Cermak (2018) uvadi jako jev
ovliviujici chovani investorti hledani vzorid, kdy osoby hledaji vzory a souvislosti i

v ndhodnych udalostech, které spolu ovSem nesouvisi.

Behavioralni finance plni v posledni dob¢ spise roli protikladu k pozd&ji zminéné teorii
efektivnich trhii. Hlavni rozdily mezi témito teoriemi spocivaji v racionalité¢ chovani
investori, jejich ocekavani, pfistupu K informacim a schopnosti jejich spravného

vyhodnoceni, vyskytu anomalii na trhu a pfistupu k rovnovaze na trhu a arbitrazi.

1.3 Technicka analyza

Technické analyza zahrnuje rozsahly soubor metod, které na zédkladé minulych trznich
cen a objemi obchodii odvozuji budouci ceny akcii. V tomto pistupu nejde 0 odhadovani
spravnych (férovych) cen akcii, ale o odhadovani cenovych zmén. Technickd analyza
tvoii protipdl fundamentalni analyzy. Podle technickych analytikd je stanoveni vnitini
hodnoty akcie velmi subjektivni, protoze je komplikované predpovidat hodnoty ve vzorci
(1.1), nebot’ kazdy analytik mize vyvoj makroekonomickych a vnitropodnikovych
faktorti vnimat odlisné. Technicti analytici pfedpokladaji, ze vSechny dulezité zakladni

faktory jsou jiz v cen¢ akcie promitnuty.

Také postupy a principy technické analyzy jsou dostatecné teoreticky zpracovany. Od
¢eskych autort 1ze zminit naptiklad publikace Musilek (2011), Rejnus (2011), Vesela a
Oliva (2015) nebo Vesela (2019). Ze zahrani¢nich zdroji pak naptiklad v publikaci
Murphy (1999). Text pouzity v nasledujici podkapitole vychazi pravé z téchto zdroju.

Zakladni vychodiska technické analyzy lze shrnout do nésledujicich predpokladi:
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e Trzni cena akcii je ur€ovana vzajemnym pusobenim nabidky a poptavky. Nabidka a

poptavka po akcii je ovliviiovana fundamentalnimi a psychologickymi faktory.

e  Akciové kurzy odrazi v§echny informace, které jsou dostupné a vztahuji se k danému
cennému papiru. Reakce kurzu akcie na danou informaci je vSak pomala, coz
znamena, ze vznikaji urCité trendy, které maji jistou setrvacnost. Zména trendu je
dédna zménou poméru mezi nakupujicimi a prodavajicimi. Tyto zmény je potieba
vcas rozpoznat studovanim historickych cen a objemu obchodl. Technicti analytici
rozliSuji tf1 typy trendl: primarni, ktery trva jeden rok a déle; sekundarni, ktery trva

nekolik mésicii; a tercidlni, ktery trva nékolik dnti az tydna.

e Vzory a formace se pravidelné¢ opakuji, coz je dano podstatou lidské psychiky.
Lidské chovani ma tendenci reagovat za stejnych okolnosti podobn¢, coz umoziuje
progndzovat budouci vyvoj ceny akcie. Problém ovSem nastava v tom, Ze nelze
oc¢ekavat zcela ptesné opakovani historie, tudiz nelze ocekavat ani presné zopakovani
vzorl a dosaZeni stejn¢ho vysledku jako v minulosti. Tyto odchylky poskytuji

potencial pro subjektivni rozhodovani daného analytika.

Za zakladatele technické analyzy je povazovan Charles H. Dow, ktery na zacatku
20. stoleti publikoval velké mnozstvi ¢lanka v ¢asopise The Wall Street Journal. Na jeho
myslenky navazali dalSi analytici a na pocatku 20. stoleti vznikla Dow Theory, ktera
polozila zaklady celé technické analyzy. Hlavnim pifedpokladem této teorie je skuteénost,
ze vétsina akcii se na akciovych trzich chova podobné a odlisné chovani vykazuje jen
jejich velmi malé mnozstvi. Hlavni t€zist¢ Dow Theory spociva v odhaleni trendd, jejichz
spravna identifikace poskytuje technickym analytikim nadprimérny zisk. C. H. Dow
vénoval nejveétsi pozornost primarnimu trendu, ktery rozlisil na rostouci (,,by¢i),
klesajici (,,medvedi®) a horizontdlni (postranni) trend. Samostatné analyze terciadlniho

trendu neptikladal C. H. Dow téméf zadny vyznam a povazoval ho za soucast primarniho

¢1 sekundérniho trendu. (Vesela, 2019).
Existuje Siroka skala metod a nastroju, které se v ramci technické analyzy vyuZzivaji.
Zpravidla se rozdé€luji do 2 velkych skupin: grafické metody a metody zaloZené na

technickych indikatorech.
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1.3.1  Grafické metody

Grafické metody jsou zaloZeny na skutecnosti, Ze pro identifikaci zmény trendu a volby
spravného okamziku pro prodejni ¢i ndkupni signdl se vyuzivaji rtizné typy grafl, ve
kterych se zkouma hlavni (primarni) trend. NejCastéjSimi typy grafii jsou grafy ¢arové
(liniove), carkové (sloupkové) graty, point and figure graf (graf, ktery nepouZziva
k zobrazeni cen ¢asové obdobi, ale zaznamenava rust a pokles ceny) ¢i v posledni dobé
velmi oblibeny svicovy graf. Technicti analytici zkoumaji v téchto grafech tzv. formace
(obrazce, které lze na trhu pozorovat) a vychazi z toho, Ze tyto formace se pravidelné
opakuji. Tohoto opakovani 1ze poté vyuzit pro odhad zmény ceny akcie. Podle budouciho
vyvoje ceny akcie se grafické formace d€li na formace potvrzujici trend a formace
vedouci ke zmén¢ trendu. Formace potvrzujici trend predstavuji situaci, kdy dany trend
kratkodobé nepokracuje, ale po urcité dobé se opét zane vyvijet ocekdvanym smérem.
Formace vedouci ke zméné trendu informuji o tom, Ze dochdzi ke zméné trendu
z rostouciho na klesajici ¢i naopak. Casto lze jako doprovodny ukazatel pro kazdou
formaci sledovat objem obchodl a jeho prib¢h, ktery je pro danou formaci vétSinou
typicky. Odhalovani formaci v grafech je velmi obtiZznou a do urc¢ité miry subjektivni

zélezitosti a hodné€ zavisi na zkuSenostech daného analytika.

Pti odhalovani vyvoje trendu v grafech a vyznamnych zmén v objemech obchodi 1 pro
konstrukci technickych indikatord maji dtlezitou ulohu (hlavné z psychologického
hlediska) 2 hranice — hranice podpory a hranice odporu. Hranice podpory vyjadiuje
uroven ceny akcie, ktera klesla uz tak nizko, Ze investofi prestavaji své akcie prodavat.
Nabidka téchto akcii je mnohem vyS$§i nez poptavka po nich. Objemy obchoda
dramaticky klesaji a cena akcie se zastavi na ur¢ité hranici, hranici podpory. Tato situace
se na trhu oznacuje jako ,,pfeprodani trhu. Pokud by cena akcie i nadale klesala, hovofti
se pak o jejim tzv. ,,prorazeni®. VétSinou se oekava opacna reakce, tedy Ze investofi
zareaguji na nizkou cenu akcii a za¢nou je poptavat, tedy kupovat. ,,Prekoupeny* trh
ptedstavuje opa¢nou situaci. Jedna se o tak vysokou uroveni ceny, pii které uz investofi
zastavuji své ndkupy. V ramci tohoto trendu poptavka po akciich neustale rostla, a tak
vyrazné prevysuje jejich nabidku. I zde se ocekava, ze dojde ke zméné¢ trendu a investori

vV ramci vysoké ceny a ocekavani jejiho propadu za¢nou akcie masivné prodévat.

Vyuzivani grafickych metod se v poslednich letech velmi zjednodusilo a rozsitilo, hlavné

Vv souvislosti s rozvojem vypocetni techniky a specidlnich softwarG. Kromé jiz
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zminovanych subjektivnich vnimani grafickych formaci je jejich uskalim také to, ze
analytik Casto nastoleny trend rozpozna az na jeho samotném konci, ¢imz se ztraci
potencial vyrazného zisku. Pti zapocitani poplatki z realizace obchodii se miize dokonce
jednat o ztratu. V posledni dob¢ technicti analytici opoustéji metody zalozené Cisté na
grafech, a bud’ je kombinuji s technickymi indikatory, nebo vyuzivaji, opét v disledku
velkého rozvoje vypocetni technicky, slozitych metod zalozenych na neuronovych sitich,

fuzzy a evolucni algoritmy.

1.3.2 Metody zaloZené na technickych indikatorech

Cilem metod zalozenych na technickych indikatorech je odhalit zménu trendu ve vyvoji
cen jednotlivych akcii nebo v ramci celého trhu a ptipadné urcit signal k prodeji ¢i nakupu
akcie. Jejich tkolem je urcit pohyb trhu urcitym kvantitativnim vyjadfenim, nejcastéji
matematickou funkci. Technické indikatory vyuzivaji profesionalni analytici i drobni
investofi a 1ze o nich nalézt nejvétsi mnozstvi volné dostupnych ¢lankt a informaci (napf.
na webech zabyvajicich se investovanim). Technické indikatory se Cleni dle rGznych

hledisek. V ramci této ¢asti prace bude pouzito ¢lenéni metod dle Veselé (2019) na

vvvvvv

Nejrozsitenéjsi a nejpouzivanéjsi technické indikatory zalozené na trendech predstavuji
klouzavé priméry. Vyuzivaji se pro vyhlazeni prudkych vykyvii cen akcii a ur€eni trendu.
Zpravidla nasleduji trend, proto jsou oznaCovany jako ,trend-following*“ metody.
Z tohoto ovSem vyplyva, ze vyuziti klouzavych primérit ma urcité zpozdéni s ohledem
na vyvoj trendu, coz miize znemoznit dosahovani vyznamnych ziskt. Na druhou stranu
je jejich konstrukce velmi snadna. Doplni-li se klouzavé priméry dal§imi metodami, které
maji trend predchézejici charakter, vznikne velmi uZzite¢na skupina ndastroji technické
analyzy. Mitchell (2020) uvadi, Ze nejpouzivanéjsim a technickymi analytiky
nejoblibengjsim klouzavym primérem je MACD (Moving Average Convergence

Divergence). Dalsi metody zaloZené na trendech jsou napf. obalky nebo Bollingerovy
pasy.
Druhou skupinu technickych indikatort tvofi oscilatory, které jsou zalozeny na udajich o

cenach akcie. Oscilatory méfi silu trendu, intenzitu jeho kolisani a pravdépodobnost jeho

zmény. Nejjednodussim oscilatorem je momentum ¢i Price ROC (Price Rate of Change),



Pristupy pouzivané ke stanoveni cen akcii 34

podle Mitchella (2020) je neuzivanéjSim oscilatorem RSI (Relative Strength Index) —

index relativni sily.

Skupina indikatorti, kterd vyuziva jako hlavni ukazatel objem obchodii, se nazyva
objemové indikétory. VétSinou ovsem kromé objemu obchodll vyuzivaji i informace o
cenach akcii. Mezi nejjednodussi a zaroven nejpouzivangj$i indikatory patii indikéator
OBV (On Balance Volume). Dal§imi objemovymi indikatory jsou napt. MFI (Money
Flow Index), ktery pfedstavuje objemovou variantu RSI, nebo NVI (Negative Volume

Index), ktery zachycuje aktivitu smart investort 2na trhu.

Indikatory Sife trhu pfedpovidaji vyvoj na trhu jako celku, nepodavaji tedy informace o
vyvoji cen jednotlivych akcii. MéEfi pocet akeii, které vzrostly nebo poklesly a (nebo)
jejich objem. Roste-li (klesd) indikator Sitky trhu a stejné¢ tak akciovy index, lze
predpokladat rostouci (klesajici) trend. Pokud se tyto 2 hodnoty odchyli, 1ze ocekavat
zménu trendu. NejbéznéjSim a nejjednoduss$im indikatorem je kumulativni A/D line
(Advance/Decline line, dalsimi pak mén¢ pouzivany McClellantv oscilator a index nebo
TRIN (Trading Index). Na rozdil od klouzavych priméri jsou tyto indikatory trh
predchazejici (,,trend-leading®), tedy umoziuji s predstihem urcit blizici se zménu trendu.
Hlavnim ucelem pouziti ukazatel Sifky trhu je ucit sentiment trhu (tedy zda je
pravdépodobnéjsi, ze trh vzroste nebo poklesne) a také silu byciho nebo medvédiho

trendu.

Posledni skupinu indikatori technické analyzy ptredstavuji sentiment indikatory. Musilek
(2011) oznaduje tyto indikétory jako anticyklické. Pat¥i sem napf. odd-lot indikatory?,
prodeje na kratko, doporudeni analytiki nebo put/call ratio®. Sentiment indikétory
poskytuji informace o tom, kolik obchodi nebo investorii zaujalo na trhu uréitou pozici.
Informuji o chovani na trhu, o nalad¢, o pocitech a ocekévani investort.. Tyto informace
mohou byt do jisté miry vyznamnym kurzotvornym faktorem. Sentiment indikatory
ukazuji, jaka je skupina bycich nebo medvédich investorl, pficemz Casto se budouci
chovani této skupiny predpovida jako piesny opak soucasné nalady na trhu. Vyuzivaji se

casto k analyze trendl z pohledu ucastnikt trhu, nikoliv pouhym pohledem na danou

2 Smart investor (smart money) — profesiondlni investor, ktery je o vyvoji kapitilového trhu dobie
informovan. Podrobnéji v praci Shleifer & Summers (1990).

3 Indikatory netplnych jednotek obchodovani — vychazi z toho, Ze transakce s netiplnymi jednotkami (odd-
lot) obchodovani je zpoplatnéna a provadi ji pouze drobni investofi, ktefi nemaji dostatek informaci, a proto
ve vétsing piipadl chybuji.

4 Pomér prodejnich (put) a kupnich (call) opci.
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akcii. U téchto indikatorii se vétSinou doporucuje je pouzivat s jinymi formami technické
¢1 fundamentalni analyzy, které slouzi k potvrzeni obratu trendu. Ne&ktefi analytici
sentiment indikatory povazuji za zcela samostatnou skupinu, kterou lze pouzit jako

vhodny doplné€k k technické a fundamentélni analyze v rdmci pfedpoveédi zmén trendu.

V posledni dobé&, opét v souvislosti s rozvojem vypocetni techniky, dochazi k vétSimu
rozvoji oblasti finan¢ni ekonometrie, kdy se pro analyzu kapitalovych trhti pouzivaji
statistické metody, zpravidla modely linedrni regrese. Kresli se grafy rezidui, pocita se
multikolinearita, ptipadné se testuje heteroskedasticita a autokorelace. Nejvice se
vyuzivaji modely pro analyzu volatility (nestalost podminéného rozptylu), kam patii
modely ARCH, resp. GARCH a jeho modifikace. Modely GARCH se hojn¢ vyuzivaji
pro testovani podminéné heteroskedasticity. Jedna se o nelinearni model a jeho parametry

se odhaduji metodou maximalni vérohodnosti.

Kromé vySe zminénych ptistupli se ¢asto pocita 1 ukazatel VaR (Value at Risk), tedy
ukazatel, ktery s urcitou (malou) pravdépodobnosti vyjadfuje maximalni potencialni

zmény hodnoty portfolia.

1.4 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhti je v rozporu s predchozimi pfistupy. Pfedpoklada, ze veskeré
oc¢ekavané kurzotvorné informace (ocekavané zisky, dividendy, rizika apod.) jsou jiz
Vv cen¢ akcie zahrnuty. Pfi¢inou zmény ceny akcie se tedy stavaji neo¢ekavané informace.
Podle teorie efektivnich trhil nelze ceny akcii pfedpovidat, protoze trh okamzité reaguje
na vSechny nové informace. Tyto informace jsou neoc¢ekavané a nelze je predpovidat a
na trh pfichazi ndhodné. Ceny akcii proto vykonavaji tzv. ,,ndhodnou prochazku® —
reaguji zcela ndhodné. Na efektivnich trzich tim padem nelze dosahovat nadprimérnych
ziski, a proto jsou ostatni ptistupy nefunkcni. Akcie jsou spravné ohodnoceny, na trhu se
nevyskytuji nadhodnocené ani podhodnocené tituly. Teorie efektivnich trhi je velmi
oblibena v akademické oblasti a z fad jejich zastanct pochazi i kritika metod technické

analyzy.

Pro to, aby mohl byt trh povazovan za efektivni, je potieba, aby spliioval urcité

predpoklady. Veselad (2019) definuje tyto piedpoklady:

e Na akciovém trhu pisobi mnoho raciondlné jednajicich investort, ktefi jsou

nezavisli, maji stejny pfistup k informacim, technologiim a obchodnim systémam.
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Investofi jsou motivovani ziskem, tudiz jsou jakékoliv odchylky ceny akcii od jejich

vnitini hodnoty okamzit¢ zaznamenany a eliminovany.

e Informace o firméach, odvétvich, domaci i zahrani¢ni ekonomice i zahrani¢nich trzich

ptichazeji vcas, jsou pravdivé, kompletni, vS§em volné a nepietrzité dostupné.

e Burzovni systém, systém zpracovani, Sifeni, regulace a kontroly na burze funguje

pruzng, transparentn¢ a bezchybn¢; transakéni naklady jsou nizké.

e Trh je likvidni.
e Neexistuji bariéry obchodovani ani nepoctivé praktiky na trhu, jsou piesné

definovana prava a povinnosti jednotlivych subjekt.

Myslenku nédhodné prochazky ziejmé jako prvni formuloval ve své disertani praci
francouzsky matematik L. Bachelier jiz v roce 1900. Vzhledem k tomu, Ze tato prace byla
pséana francouzsky, nebyla ji az do 60. let 20. stoleti vénovana velkd pozornost. Zlom
nastal v roce 1964, kdy byla poprvé publikovana v angli¢tiné ve sbirce studii zahrnujici
aplikaci teorie pravdépodobnosti a moderni statisticky ptistup k problematice predpovédi
cen akcii. Jak uvadi editor publikace Cootner (1964), od té doby ziskala Bachelierova
prace opravnéné misto ve finanéni ekonometrii mezi soucasnymi a sofistikovangj$imi
pracemi. Nezavisle na Bachelierovi zkoumali ndhodnou prochazku i dalsi ekonomové ¢i
statistici. K nejvétsimu rozvoji teorie efektivnich trhii doslo ve druhé poloviné 60. let,
kdy myslenku nahodné prochazky rozvinul E. F. Fama, ¢imz polozil zaklady teorie
efektivnich trhti. Fama (1965, 1970) se zabyval zkoumanim korela¢ni zavislosti denniho
vynosu a minulych dennich vynost akcii obsazenych v indexu DJIA mezi roky 1957 az
1962. Hodnota téchto korelacnich koeficientii se pohybovala kolem nuly. Dospél tak
k zavéru, Zze vynos akcie neni v zadném vztahu k minulému vynosu. Ke stejnym zavérim
jako Fama dospél po testovani teorie efektivnich trhii na evropskych trzich i Solnik
(1973). V nasledujicich letech potvrzovaly stejné zavéry i dalsi studie. EXistuji 3 urovné
této efektivnosti, které zfejmée poprvé klasifikoval Roberts (1967). Podle druhu informaci,

které jsou v cené promitnuty, se rozliSuje slaba, stfedn¢ silné a silna forma efektivnosti.

Slaba forma efektivnosti pfedstavuje situaci na trhu, kdy kurz akcie zahrnuje vsechny
informace z historickych dat. Nema tedy smysl zkoumat minuly vyvoj kurzu, a proto jsou
neucinné metody technické analyzy. Stfedné silnd forma efektivnosti predstavuje situaci

na trhu, kdy kurz akcie zahrnuje nejen informace z historickych dat, ale i v§echny vetejné
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dostupné informace. V tomto piipadé se jako netcinné jevi i metody fundamentalni
analyzy. Silna forma efektivnosti je nevyssi stupen a predpoklada, ze cena akcie v sobé
obsahuje 1 vSechny nevefejné informace. V této situaci jsou bezvyznamné i nevetejné
informace, protoze jsou okamzité kurzem akcie pohlceny a neptinasi tedy nadprimérné

vynosy ani ,,insiderim®".

Ve svych zacatcich byla teorie efektivnich trhli velmi oblibena a akademickou obci Siroce
pfijimana. V 80. a 90. letech 20. stoleti se ale zacaly objevovat studie, které teorii
efektivnich trhii popiraly. Napt. Shiller (1981) poukazoval na vyssi volatilitu mezi vnitini
hodnotou akcii z indexu S&P 500 a jejich trzni cenou. Haugen (1999) se zase domnival,
ze cena akcie reaguje na nové informace piechnané a zaroven upozornoval na rizné
anomalie, které se na efektivnim trhu mohou vyskytovat. Ke svym analyzdm se v 90.
letech vratil i E. F. Fama, ktery své pfedchozi zavéry v souladu s mnozstvim publikaci,
které se na toto téma objevily, revidoval. Dle jeho nazoru ptredchozi vyzkum efektivity
trhu piispél investorim ke snaz§imu pochopeni chovani vynosnosti akcii a oekava, ze
tomu tak bude i nadale. Uz netestoval slabou, stfedné silnou a silnou formu efektivity,
nybrz testoval piedvidatelnost vynosii cennych papiri (tedy ze vynosy nejsou z minulosti
zcela predvidatelné), sezonnost vynosu (jako napi. lednovy efekt) a soukromé informace
(tedy ze soukromé informace se plné neodrazi v cenach cenného papiru). I pies uvedené
zmény v testovani efektivity trhu zastava Fama nazor, ze pfizpiisobeni cen akcii novym

informacim je rychlé, tedy efektivni. (Fama, 1991).

Efektivnost trhi byla testovana téz v ramci Ceského prostiedi, kdy byla zkoumana
pfevazné slaba forma efektivnosti ¢eského akciového trhu. Nékteré studie se zaméftily jiz
na pomérné kratkou historii prazské burzy a byly publikovany na konci 90. let 20. stoleti.
Patti sem napftiklad vyzkum Filer a Hanousek (1997) nebo Filacek a kol. (1998). Mozna
piekvapive dospéli tito autofi k odlisSnym zaveéram. Filer a Hanousek (1997) povazovali
Cesky akciovy trh za slab¢ efektivni, Filacek a kol. (1998) byli opa¢ného nazoru. Stejné
rozdilnych vysledkl v ramci ¢eského akciového trhu bylo dosazeno 1 v pozdéjsich letech.
Je tedy zfejmé, Ze odpovédi na otdzky ohledné¢ efektivnosti akciovych trhii nejsou
jednoznaéné. Prace Divis a Teply (2005) se ptiklanéla ke slabé formé efektivnosti, studie
Hanousek a Némecek (2001) nebo Hajek (2007b) potvrdily, Ze Cesky akciovy trh se

nechova slabé efektivné. Jako dikaz nejednotné shody ohledné efektivnich trhii lze

5 Insider — zasvécenec; osoba, ktera ma vice ditvérnych informaci neZ ostatni a tyto informace vyuziva.
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povazovat i vyzkum Hajek (2007a), ktery poukazoval na to, ze mezi lety 2000 az 2005 se
Cesky akciovy trh blizil slabé efektivnimu trhu. Zaroven ale autor tvrdil, Ze pétileté obdobi
je prili§ kratké. A také, ze strategie, které vyuZzivaji kratkodobé zavislosti, mohou byt
mimotadné ziskové, coz odporuje efektivnim trhim. D4 se ocekdvat, ze vyzkumy

zabyvajici se testovanim efektivnosti akciovych trhli budou pokracovat i v dalSich letech.

Ackoliv se trhy chovaji efektivn€, mohou se na nich vyskytnout urcité¢ anomalie, které
zpusobi, Ze investor miize dosdhnout nadprimérnych ziska. Tento fakt opét hovoii spise
Vv neprospéch teorie efektivnich trhii a je predmétem diskuze, zda i v ptipad¢ vyskytu

anomalii povazovat trh za efektivni. To ostatné pfipousti 1 sam Fama (1991).

Nejcastéji se vyskytujici anomalie souvisi s vykyvy v cendch akcii v ramci ¢asovych
obdobi. Patfi sem zejména lednovy, pondélni nebo patecni efekt, pfipadné dals$i mésicni
¢i denni vlivy, napt. listopadovy efekt. Lednovy efekt, jak uvadi Siegel (2011), se tyka
pfevazné akcii malych firem a znamena, ze ceny akcii v lednu rostou vice neZ v ostatnich
meésicich roku, coz mize byt zplisobeno tim, Ze investoii pieskupuji své portfolio nebo se

snazi o danovou optimalizaci ztratovych nakupt, které se uskutecnily v prosinci.

Dalsi anomalii na trzich je pondé€lni efekt. Studie Gibbonse a Hesse (1981) prokazala, ze
zmény cen akcii byly nejvétsi v pond€li a zaroven se jednalo o zmény negativni. Naopak
ve stiedu a v patek ceny akcii rostly. Pond€lni a patecni efekt 1ze vysvétlit reakcemi na
negativni zpravy o vykonnosti podniki, které jsou €asto oznamovany v patek, zaroven
téz psychologickymi vlivy a ndladami v ramci lidského faktoru, které byly prokézany i
Vv jinych oblastech nez jen na akciovych trzich. V posledni dobé Ize ovSem vypozorovat
zménu v ramci tydennich anomalii, pfi¢emZ nejhorsi den v souvislosti s pohybem cen
akcii je patek. MiZze to byt zpiisobeno tim, Ze investofi znamé informace o Spatném
pondéli a dobrém patku jiz zakomponovali do svych obchodl. To znamena, Ze v patek
akcie prodali a v pondéli koupili zpét, ¢imz doslo k vytésnéni této anomalie z trhu. Studie
Lakonishok a Smidt (1988) nebo Lakonishok a Maberly (1990) prokazaly, ze se vynosy
cennych papir v pondéli, ve svatek nebo na konci mésice nijak vyrazné nelisi od béznych

pramérnych dennich vynost.

Co se tyce mésicnich anomalii, je podle vyzkumi Siegla (2011) nejhor§im mésicem pro
obchodovani na trzich v USA zafi, které ma negativni vynos vcetné reinvestovanych
dividend. Podobné je na tom i mésic fijen, ve kterém se projevuje vétsi mnozstvi krachti

na finan¢nich trzich. Odtivodnéni této zafijové anomalie neni zcela jednoznacné. Nekteti
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analytici pfisuzuji mésici zafi podobny vyznam jako pondé&li. V souvislosti s koncem
roku se projevuje 1 listopadova anomalie, kdy ceny akcii klesaji. Podle psychologii muze
byt vyssich ziskl dosazeno téZ ptfed Vanoci a Novym rokem, podobné na tom mohou byt
hlavni svatky. Ovsem stejné jako lednovy ¢i pondélni efekt byly efekty hlavnich svatkt
v disledku zapracovani poznatkli o nich zndmych do obchodnich strategii trhem

eliminovany. (Siegel, 2011; Vesela, 2019).

Keim (1988) zase tvrdi, Ze sezonni vynosy lze za anomadlie povaZovat pouze Vv tom
smyslu, ze modely ocenovani aktiv je nedokdzi predpovidat, ale ze nutné nejsou

piekazkou efektivity trhu.

Krom¢ anomalii souvisejicich s ¢asovym obdobim se na trzich miize vyskytnout
anomalie tykajici se malych firem, kterd vyjadiuje, Ze akcie malych firem vykazovaly
mnohem vys§i vynos, podobné je tomu i u akcii zanedbanych firem. Dal$i vyznamny

efekt predstavuje efekt nizkého P/E, P/BV nebo P/S ratio.

1.5 Srovnani jednotlivych pristupi

Ptedpokladem pro predikci ceny akcie je skute¢nost, ze tato cena vznika na trhu (burze)
jako vysledek vzajemného piisobeni nabidky a poptavky po akcii. Poptavku a nabidku
vytvaii rizni obchodnici (dlouhodobi investofi, spekulanti), ktefi jsou motivovani svymi
subjektivnimi cili. Kazdy z nich mé stanoven svij ¢asovy horizont, pouziva odlisné
metody pro odhad budoucich piijmu, které z vlastnictvi cenného papiru ziska, ma
odlisnou averzi k riziku i rozdilnou velikost investovaného kapitalu. Divodem pro nakup
¢i prodej cenného papiru nemusi byt pouze ndkup podhodnocenych ¢i prodej
nadhodnocenych akcii, ale i potfeba penéznich prostiedkll, zména investicni strategie,
potieba dodatecného kapitdlu sekundarni vefejnou nabidkou, vykup akcii samotnou
akciovou spolecnosti, nabidka na odkup pro ziskani majoritniho podilu, nucené ndkupy
¢i prodeje pi1 obchodovani s vyptij¢enymi akciemi apod. Tyto odliSné motivy vedou
k pouziti odlisnych pftistupt k predikci cen akcii.

Jak bylo uvedeno u jednotlivych pfistupl, kazda analyza je pouzitelna za odlisSnych
predpokladii. Nelze proto jednoznacéné stanovit, ktery z ptistupii je nejvhodnéjsi a nejlépe

pouzitelny pro obchodovani s cennymi papiry.
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Ve svété investic je technickd a fundamentalni analyza povazovana za protiklad.
O rozdilech mezi fundamentalnimi a technickymi analytiky lze nalézt mnoho volné
dostupnych informaci na riznych webech, které se zabyvaji investovanim (napf.

Investopedia, Daily Forex, z ¢eskych pak Investi¢ni web apod.).

Technickd analyza slouzi ke spravnému nacasovani trhu a dnes ji vyuzivaji pfevdzné
spekulanti k vhodnému nacasovani nakupt a prodeji. Na trzich se odrazi nalada
investori. Lze ocekavat, ze se ceny akcii pohybuji v trendech, které jsou predikovatelné,
a spravnym odhalenim zmény trendu Ize dosahnout nadprimérnych vynosi. V tomto
pfipad¢ je nejvyznamngjsi sledovat tercialni trend, tedy posloupnost nékolika malo dn,
ve kterych trend trva, pficemz lze o¢ekavat, Ze za urcitou dobu dojde k jeho zméné.
Technicti analytici jsou pfesvédceni, ze pouze pokud jsou grafy popisujici vyvoj ceny
akcie sledovany dostate¢né dlouhou dobu, 1ze z nich pomérné pfesné odhadnout, jaka
situace nastane v budoucnosti. Podstatné neni sledovani konkrétni ceny, ale odhad
velikosti cenovych zmén. Predpoklada se, ze béhem trvani trendu cena naakumuluje
uréity zisk nebo ztratu ve vztahu k cené na za¢atku trendu. Cim je tato kumulovana zména
vetsi, tim pravdépodobnéji dojde ke zméné trendu. Nejdilezitéjsi je stanovit, jak velka
musi byt tato naakumulovana ztrata nebo zisk, aby s vysokou pravdépodobnosti doslo ke

zmén¢€ trendu.

Podle akademické obce predstavuje technicka analyza pouhé odhadovani nejasné
budoucnosti. Kritici technické analyzy téz argumentuji tim, ze technicka analyza nebere
V potaz transak¢ni naklady a dan¢; pokud jsou dosazeny nadprimérné vynosy, je to pouze
Vv kratkém obdobi nebo Ze metody zaloZené na technické analyze jsou velmi rizikové.
Park a Irwin (2007) uvadi, Ze mnoho akademikli je vii¢i technickym obchodnim
pravidlim skeptickych. Odivodiuji to tim, Ze po zahrnuti transakénich nakladu a rizik
dosahuji investofi pouze nevyznamnych ziskd. DalSim problémem je, ze se historie
neopakuje presné, tudizZ ani formace nejsou zcela presné zopakovatelné. Stejné tak nelze
predpokladat, Ze v cenach akcii jsou obsazeny vSechny informace. Na trhy neustale

ptichazeji nové informace, které nejsou vsichni investoti schopni spravné vyhodnotit.

Co se tyka fundamentélni analyzy, je vhodné sledovat podnikové faktory, mezi které patii
zisk a jeho modifikace ¢i velikost dividendy, dale je dilezit¢é vénovat se

makroekonomickym faktortim, jako je tirokova mira nebo vyvoj tempa ristu HDP, vyvoj
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inflace ¢i nezaméstnanosti. Tyto faktory ovSem nebudou pouzity pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie, ale mohou slouzit jako ukazatele, které signalizuji vychyleni ceny akcie.

Kritici fundamentélni analyzy vidi jeji nedostatky v ptfesnosti odhadovani budoucich
ocekavanych financnich tokt, at’ uz se jedna o predpovéd trzeb, nakladi, zisku nebo
velikosti dividend. Spravné stanoveni vnitini hodnoty cenného papiru zalezi na pouzité
metod¢ a téz na zvolenych vstupnich predpokladech, mezi které patii velikost diskontni
sazby ¢i zpusob odhadu budoucich vynost. Velmi zalezi na vstupnich parametrech
modelu, snimiz analytici pracuji. Naproti tomu technicka analyza neni naro¢na na
vstupni udaje a jeji metody Ize pomérné snadno pouzit. Samotny uspéch fundamentélni
analyzy velmi zavisi na zkuSenostech a dovednostech analytika. Z tohoto divodu je
zfejmé, Ze ackoliv maji fundamentalni analytici stejné vychozi informace, mize se

usudek kazdého z nich zna¢né lisit.

Psychologicky pfistup k oceniovani akcii neni pfi stanoveni cen akcii vyuZivan v takové
mife jako fundamentalni ¢i technicka analyza a zpravidla predstavuje doplnék téchto
metod. Zastanci behavioralnich financi poukazuji na neracionalni chovani investoru,
které nijak nesouvisi ani s vnitini hodnotou cenného papiru, ani s jeho trzni cenou.
V ramci tohoto piistupu je tedy vhodné sledovat reakce investorii na nové informace,
pricemz se ocekava, Ze tyto reakce jsou Casto piehnané. Piipadné provadét rozhodnuti

pfesné opacna, nez déla vétsSina obchodnikl na trhu.

Mnoho akademiki véri v néjakou z forem teorie efektivnich trhii, a proto zpochybnuji
duvéryhodnost technické i fundamentalni analyzy. Podle pfiznivct teorie efektivnich trhii
jsou jakékoliv informace ihned promitnuty do ceny cenného papiru, a tudiz jediné, co
muize cenu ovlivnit, jsou ndhodné vlivy a anomdlie. Na efektivnim trhu tak nelze

dosahnout nadprimérnych vynost.
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2 Metodika

Kapitola metodika predstavuje metodicky pfistup pro vyzkumnou ¢ast disertacni prace.
Hendl (2009, str. 23) vymezuje vyzkum jako ,,systematické zkoumani ptirodnich nebo
socialnich jevii s cilem ziskat poznatky, jez popisuji a vysvétluji svét kolem nas.* Nejprve
bude popsan teoreticky tivod do pouzitych metod, kam patii analyza Markovovych
fetézcu (MCA), a popsana metoda ziskani dat, jejich charakteristika a metody jejich
zpracovani. Poté uz bude proveden empiricky vyzkum. Empiricky vyzkum piedpoklada,
ze predmét zkoumani lze méfit, tiidit ¢i uspofadat. Prvni ¢ast empirického vyzkumu se
bude zabyvat ovétenim diive pouzivanych modeli stochastického modelovani na vétsim
poctu spole¢nosti a del$im ¢asovém obdobi, bude provedena analyza a syntéza a pouzity
induktivni a deduktivni metody. Ve druhé ¢asti budou navrzeny modely vyuZzivajici
jinych charakteristik trendu a opét provedena analyza a syntéza. Uvedené modely budou
porovnany Z hlediska dosazené vynosnosti, bude tedy pouzita metoda komparace. Tato
metoda podle Sirokého (2011) ,,umoZiiuje stanovit shody a rozdily jevii &i objekti. Pro

vyhodnoceni vysledkii budou pouzity matematické metody.

2.1 Markovovy retézce

Teorie Markovovych fetézcl je v literatufe obsdhle zpracovana. Informace l1ze nalézt
naptiklad v publikacich Hillier a Lieberman (2010) nebo Lukas (2009). V ramci této
prace se vychazi z predpokladu, Ze ceny akcii kolisaji a Ze béhem délky trvani trendu cena
akcie naakumuluje uréitou hodnotu, po jejimz dosazeni dojde ke zméné trendu. Tento jev
by mohl byt modelovan pomoci Markovovych fetézct. Chovani investord na burze
ovliviiuje velké mnozstvi skute¢nosti, z nichz vétSina je predvidatelnd s vétsi ¢i mensi
mirou nejistoty. Soucasné pusobeni téchto faktorti ma za nasledek to, Ze na cenu akcie
Ize pohliZet jako na ndhodnou veli¢inu a na proces, kterym je cena formovana, jako na

nahodny proces.

Naéhodné procesy s jednim parametrem, kterym je ¢as, se nazyvaji stochastické procesy.

Stochasticky proces je definovéan jako mnozina nahodnych veli¢in {X(t),teT} kde T

pfedstavuje mnozinu ¢asovych okamzikid. Podle charakteru mnoZiny T se stochastické
procesy déli na procesy s diskrétnim ¢asem, pokud je T spofetnd mnoZina, ¢as se pak
obvykle znaci n (jedna se o proces v okamziku n), a na procesy se spojitym casem, pokud

je T interval. Podle charakteru nahodnych veli¢in X (t) se hovoii o stavové diskrétnim
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procesu nebo stavove spojitém procesu. V piipadé, ze v Case t nabyva proces hodnoty Y,
pii¢emz stavovy prostor S, y € S, je interval, jedna se o stavové spojity proces. V piipadé,
ze v okamziku n je proces ve stavu i, pfiCemz stavovy prostor S, i€ S, je spocetna
mnozina, jedna se o stavové diskrétni proces. V takovémto piipadé se mnozina stavi
Casto zobrazuje do mnoziny pfirozenych Cisel, takZze stavy procesu se znaci Cisly
1, 2, ..., N, pfiCemz ¢islovani neméd vyznam poctu. Stochasticky charakter procesu
spociva vtom, ze vokamziku n se proces vyskytuje surcitou pravdépodobnosti.

V jednom z moznych stav.

2.1.1 Teorie Markovovych retézct

Pro modelovani ekonomickych uloh se ¢asto pouzivaji procesy s diskrétnim casem a
diskrétnim stavovym prostorem, kde mnozina stavil je kone¢na a stav procesu Vv urcitém
okamziku n je zavisly pouze na stavu procesu v okamziku n—1 (pfedchozim okamziku).
Takovyto stochasticky proces se nazyva Markoviv fetézec (také Markovsky fetézec).
Skute¢nost, ze stav procesu v okamziku n je zavisly pouze na stavu procesu v okamziku

n-1, se nazyva Markovova vlastnost a mize byt vyjadiena nasledovné:

P(Xn+l = Xn+1

Xlzxi’XZZXZ""Xn:Xn):P(Xn+1:X|Xn:Xn) (21)

Chovani vyse popsaného procesu je urceno:
e vektorem absolutnich pravdépodobnosti v uréitém okamziku n
p(n)"=[px(n), p2(n), ......, pn(n)] pron=0, 1, 2, ..., (2.2)
kde T znamena transpozice a pi(n) i =0, 1, 2, ..., N je pravdépodobnost, Ze proces se

v okamziku n nachazi ve stavu i.
e matici podminénych pravdépodobnosti piechodu P(n):
P(n) = p; (M) |, (2.3)
kde jednotlivé prvky pij udavaji podminénou pravdépodobnost ptechodu procesu ze
stavu i do stavu j, coz Ize formaln€ zapsat p; = P(X, =s; X,z =5;), kdei=1,2, ...

Naj=1,2,. N,kde pij mize byt zavislé na n.
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V pfipadé, Ze pij vibec nezavisi na n, jednad se o homogenni Markovovy fetézce,
V opa¢ném piipad¢ se jednd o nehomogenni Markovovy fetézce. Dalsi pozornost bude

vénovana pouze homogennim Markovovym fetézclim.

Pravdépodobnosti pij musi spliiovat podminky:

p; 20proi=12,..N,j=12..N,
> p;=1proi=12..N, (2.4)
=

protoze kazdy fadek matice P je plnou soustavou jevi a jeho soucet musi byt roven 1.

Chovani Markovova fetézce 1ze popsat na zédklad€ nasledujicich vztahi:

p'(n)=p"(n-1)P (2.5)

A postupnym dosazovanim lze dojit ke vztahu:

p'(n)=p" (0P (2.6)

Chovani homogennich Markovovych fetézcti po n casovych okamzicich je tedy urceno
vychozim vektorem absolutnich pravdépodobnosti p(0) a n-tou mocninou matice

pravdépodobnosti prechodu P".

Pfi analyze chovani stochastického procesu je hlavni oblasti z4jmu pravdépodobnost
piechodu mezi jednotlivymi stavy. Tyto pravdépodobnosti jsou dany prvky matice P"
(znaceno pirj‘). Rozlisuji se diagondlni prvky matice, které udavaji pravdépodobnost
navratu procesu do vychoziho stavu po n krocich, a nediagonalni prvky matice, které
udavaji vzdjemnou dosazitelnost mezi jednotlivymi stavy.

Dle hodnot, kterych nabyvaji diagonalni prvky p;', se klasifikuji nasledujici stavy:

e Stav pohlcujici (absorp¢ni) je stav, do kterého existuje vstup a setrvani v tomto stavu
je jev jisty, tj. p; =1.
e Stav pfechodovy (transientni), tedy takovy stav, kdy pravdépodobnost navratu do

vychoziho stavu je nemozna, tj. p; =0 pro vSechna n.

e Stav trvaly (rekurentni), coz je takovy stav, ktery neni transientni ani absorp¢ni.

Rekurentni stavy se ¢leni na tfi typy:
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a) Stav rekurentni periodicky s periodou m. Jedna se o stav, ve kterém je navrat
mozny vzdy po periodé¢ délky m (po m okamzicich). V ostatnich okamzicich

(krocich) je stav nedosazitelny:
Im,m>2, ze p;i" =0, ale pj =0 pro Vn = km

b) Stav rekurentni nulovy je takovy stav, ve kterém se pravdépodobnost navratu do

tohoto stavu po dostatecné velkém poctu  krokt  blizi nule:

p; =0 pro vn, ale lim p; =0.

c) Stav ergodicky je stav neperiodicky a nenulovy.

U nediagondlnich prvki se rozliSuji dva typy stavi, stavy dosazitelné a stavy z urcitého
stavu nedosazitelné. O stav dosazitelny se jedna v ptipadé, Ze stav j je dosaZitelny ze stavu
i, jestlize plati pj >0, v opatném pfipad¢ se jedna o stav nedosazitelny. Stavy vzajemné
se dosazitelné se nazyvaji sousledné. Skupina vzijemné souslednych vztahli se nazyva
uzavienou tfidou. Markovilv fetézec je nazyvan irreducibilni (nerozlozitelny), praveé kdyz
kazdé jeho dva libovolné stavy jsou sousledné (v fetézci je tedy jen jedna uzaviena tida).
Nerozlozitelny Markovlv fetézec, jehoz vSechny stavy jsou ergodické, se nazyva
regularni (n¢kdy také ergodicky) fetézec. Pro reguldrni fetézec jsou od urcitého

kone¢ného n prvky matice P" nenulové. Pro n— ocokonverguje matice P" k limitni

matici A typu:
al a2 n
A=t %o A 2.7)
a 4, .. a,

jejiz fadky jsou shodné a tvoii je vektor, a' =(a,,a,,...a,), ktery se nazyva limitni

(staciondrni) vektor. Limitni vektor mé nasledujici vlastnosti:

e Je-li matice P regularni, A je limitni matice a vektor a je limitni vektor, pak

s rostoucim nse p’ (O)P" blizik a', at je vychozi vektor p' (0) jakykoliv.
e limp'(n)=limp"(n+1)=a’. (2.8)
e PA=AP=A (2.9)

Z vyse uvedenych vlastnosti vyplyva rovnost
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a'lP=a'. (2.10)

Resenim vysSe uvedené soustavy rovnic se ziskd limitni vektor. Soustava rovnic neni
linearné nezavisla a nema jednoznacné feseni. Reseni se ziska pridanim dalsi podminky,

ktera vyplyva z toho, Ze pravdépodobnost stavi tvoii uplnou mnozinu jeva Zai =1.

2.1.2 Vyuziti Markovovych retézcii pro modelovani chovani
akciovych trhu

Vyuzitim Markovovych fetézcl pro modelovani chovani akciovych trhli se analytici

zabyvaji del$i dobu. VEétsi pozornost jim byla vénovana pievazné v poslednim desetileti,

kdy bylo na toto téma publikovano velké mnozstvi praci. V nékterych pracich je stavovy

prostor definovan velmi jednoduse a Casto se odhaduje vyvoj ceny akciového indexu,

nikoliv konkrétnich akecii.

Naptiklad v praci Doubleday a Esunge (2011) jsou Markovovy fetézce aplikovany na
index DJA a na portfolio akcii z tohoto indexu vybranych v ¢asovém obdobi 1 roku.
Jejich stavovy prostor byl definovan na zaklad¢ dennich cenovych zmén. Pro predikci
pouzili autofi 2 typy stavovych prostoril — se dvéma a se Sesti stavy. Vasanthi a kol. (2011)
se zabyvali predikci denniho vyvoje cen akciového indexu. V ramci jejich vyzkumu byl
odhadovan pouze smér pohybu vyvoje cen, tedy pokles nebo rist. Pravdépodobnosti
piechodu, které pouzili pro piedpoveéd’, byly postupné spocitany z poslednich 5 let, 3 let
a 1 roku. Petkovi¢ a kol. (2018) pouzili model se tfemi stavy pro analyzu vynosii na
bélehradské burze cennych papirt. Podobné pfistupy byly publikovany i v dalSich
pracich, napft. v praci Laksmi a Manoj (2020), ktefi analyzovali indicky akciovy trh ¢i
v praci Yavuz (2019), ktery analyzoval akciovy trh v Turecku. Z vysledkti uvedenych
studii vyplyva, ze takto jednoduse definovany stavovy prostor neni pro tvorbu uspésnych
obchodnich strategii na rozvinutych trzich pfili§ vhodny, proto se tato metoda vice
vyuZziva spiSe na rozvijejicich se trzich v Asii ¢i Africe.

pokrocilejsi metody analyzy Markovovych fetézcti nebo jinak definovany stavovy
prostor. Napt. Nguyen (2018) ve své praci vyuzil skryté Markovovy fetézce pro mésic¢ni
predpovédi ceny akcii. Na akciich indexu S&P 500 testoval modely se 2 az 6 stavy. Z jeho
vysledki vyplyva, ze tyto modely dokazaly porazit strategii ,,kup a drz* a dosahly vyssich

procentualnich vynost. To znamena, Ze tyto modely mohou byt vhodné pro obchodovani
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s akciemi a predikci cen akcii. Huang a kol. (2017) vyuzili k predikci cen akcii model
integrujici 2 typy Markovovych fetézcli — regularni a absorpni Markoviiv fetézec.
Informaci o naakumulovanych zménach ceny za dobu trvani tercidlniho trendu
poskytoval absorpéni Makoviv fetézec. Riedlinger a Nicolau (2020) zase predpovidali
chovani indexu londynské burzy FTSE 100 o jedno obdobi vpted s vyuZitim
multivariaénich Markovovych fetézct. Multivariaéni Markovuv fetézec umoziuje do
pravdépodobnostniho modelu zahrnout vice proménnych. Autofi vychéazeli ze
skutecnosti, ze ceny akcii mohou byt ovlivnény vét§im mnozstvim proménnych a

zpozdény o vice neZ 1 obdobi.

2.2 Data

Analyza modeld obchodnich strategii byla provedena na akciovych spole¢nostech, které
jsou obchodovany na Burze cennych papirt Praha, a.s. (BCPP). Jedna se o spole¢nosti,
které jsou na BCPP obchodovany dostate¢né dlouho. Proto bylo vybrano 6 spole¢nosti —
energeticka spoleénost CEZ, a. s. (CEZ), banka Komeréni banka, a.s. (KB),
telekomunikac¢ni spolecnost O2 Czech Republic a.s. (02), spole¢nost vyrabé&jici netkané
textilie PFNonwovens a.s., diive PEGAS NONWOVENS a.s. (PFN), vyrobce
tabakovych vyrobkd Philip Morris CR a.s. (PM) a zahrani¢ni spole¢nosti, banka Erste
Group Bank AG (ERSTE). U kazdé spolecnosti byly K dispozici denni oteviraci,
zaveéreéné, maximalni a minimalni ceny a dale objem obchodu za obdobi 14 let — od
2. ledna 2006 do 2. ledna 2020, tedy cca 3500 obchodnich dni (s vyjimkou spole¢nosti
PFNonwovens, s jejimiz akciemi se na BCPP zacalo obchodovat az v prosinci roku
2006).

Informace o cenach akcii byly ziskany od spole¢nosti Patria Finance, a.s. Vsechny
spolecnosti v uvedeném obdobi pravideln¢ vyplacely dividendu. Jedinou vyjimkou je
spolecnost PFNonwovens, ktera vyplacela dividendu naposledy koncem roku 2017.
Velikost dividendy a jeji pravidelna vyplata je vyznamny faktor, ktery mize motivovat

investory ke koupi akcie.

O tom, zda bude spole¢nost vyplacet dividendu, rozhoduje valna hromada na svém
zasedani. Vyplata dividend souvisi s ekonomickou situaci spole¢nosti a byva v souladu
s nastavenou dividendovou politikou. Nekteré z analyzovanych spolecnosti maji

stanovenou dividendovou politiku v podobé vyplatniho poméru, ktery predstavuje
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procentudlni podil z €istého nerozdéleného zisku, ktery se rozdé€li akcionaiim; nekteré
mayji nastavenu dividendovou politiku jako progresivni, tedy konstantni nebo zvysujici se
hodnota dividendy. V tomto piipadé si spole¢nost na zacatku stanovi velikost dividendy
tak, aby ji byla schopna v dalsich letech udrzet. Nékteré spole¢nosti po zméné vlastnika
nebo po ziskani majoritniho podilu piestanou dividendy vyplacet, nékteré k tomu vede
finan¢ni situace nebo ocekavana zhorSend narodni nebo mezinarodni ekonomicka situace.
Oznameni o vyplaté¢ dividendy téZ Casto pusobi psychologicky a pro investory byva
ditkazem toho, Ze management spolecnosti o¢ekava, ze dosahne dobrych hospodaiskych
vysledkd, a tudiz v néj maji akcionafi davéru.

Narok na dividendu ma kazdy majitel akcie (akcionar), ktery akcii vlastnil v tzv.
rozhodny den. Toto datum je dopfedu znamo, spolecnosti ho zvetejiiuji spolecné
s informaci o vysi dividendy. Akcionat, ktery akcii vlastni az po rozhodném dni (tedy
nevlastnil ji pfesné v rozhodny den), na dividendu ndrok nem4. Tato situace se na trhu
zpravidla projevi tak, Ze cena akcie nasledujici obchodni den po rozhodném dni poklesne,
zpravidla o vysi dividendy, ale n€kdy i vice. Vzhledem k tomu, Ze na trzich dochazi
k rizn¢ dlouhému vypotradani obchodi, neni pro akcionaie tolik vyznamny rozhodny
den, ale tzv. ex-dividend day (ex-date), tedy prvni den, kdy se akcie na daném trhu
obchoduje bez naroku na dividendu. Posledni den, kdy je mozné akcii na tomto trhu
koupit s narokem na dividendu, nastava tudiz jeden den pied ex-date. Napt. na BCPP
probiha v soucasnosti vyporadani obchodd T+2 (do 5. fijna 2014 bylo vyporadani T+3),
tedy za 2 obchodni dny. To znamena, Ze ex-date na BCPP nastava 1 den pfed rozhodnym
dnem a akcii s narokem na dividendu je tfeba koupit nejpozdéji 2 dny pted rozhodnym
dnem. Na RM-SYSTEMu probiha vypofadani okamzité, tedy v ¢ase T+0, proto ex-date
nastava az den po rozhodném dni. Pro kompletni vycet je vhodné zminit jesté¢ jedno
datum, a to datum vyplaty. Jedna se o datum, kdy je dividenda akcionarum fakticky
vyplacena. Byva to zpravidla mésic po rozhodném dni. Vramci vypocta
s reinvestovanymi dividendami se v této praci postupuje tak, Ze hodnota dividendy je
pfipoctena k zavérené cené akcie v ex-date, ackoliv fakticky je vyplacena asi s mesi¢nim

zpozdénim. Toto zjednoduseni ovSem nema na vyvoj ceny akcie vyznamny vliv.

Uvedena situace srozhodnym a ex-date dnem je blize vysvétlena na nasledujicim
ptikladu vyplaty dividendy u spoleénosti CEZ v roce 2020. Rozhodny den byl stanoven

na 3. ¢ervence 2020 (patek). Bez naroku na dividendu se akcie (vzhledem ke statnimu
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svatku 6. Cervence), obchodovala az v utery 7. Cervence 2020. Pokud probéhl obchod na
BCPP, kde trva vypotadani obchodi 2 obchodni dny, pfipadl ex-date na ctvrtek
2. cervence 2020, tedy narok na dividendu mél akcionaf, ktery akcii koupil nejpozdéji
1. gervence 2020. Na RM-SYSTEMu probiha vyporadani okamzit&, proto zde nastal ex-

date az 7. ervence. Samotna vyplata dividendy byla mozna az od 3. srpna 2020.

Dividendy jsou v praci pocitany po zdanéni, nebot’ se o nich uvazuje pohledem drobného
investora, kterému je dividenda zdanéna srazkovou dani ve vysi 15 %. Ve vySe zminéném
ptikladu spole¢nosti CEZ ziska akcionat z hrubé dividendy 34 K& ¢istou dividendu ve
vysi 28,90 K¢.

U kazdé¢ spolecnosti je uveden vyvoj ceny akcie ve 3 variantach:

e Bez dividend — situace, kdy do vyvoje ceny akcie nejsou zapocitany inkasované
dividendy. Dividendy v tomto piipad¢ predstavuji samostatny pfijem a pocita se

S nimi, jako by byly uloZeny na bezuro¢ny ucet.

e Sdividendami — tato situace pifedstavuje navySeni ceny akcie o inkasovanou

dividendu.

e Reinkasované dividendy — zobrazuji skutecnost, pii které jsou za dividendu

nakoupeny dalsi akcie, které akcionaf dale drzi.

Po ptehlednost a srovnéni informaci o vyvoji cen akeii jsou ceny akcie kazdé spolecnosti
meéifeny bazickym indexem, kdy baze predstavuje cenu na zacatku sledovaného obdobi,
tedy u vSech spolecnosti kromé spole¢nosti PFNonwovens dne 2. ledna 2006. Pro
upiesnéni ma tedy cena akcie dne 2. ledna 2006 hodnotu 1,000. S akciemi spole¢nosti
PFNonwovens se Vv praci pocitd az od 2. ledna 2007, nikoliv od pocatku jejich
obchodovani na BCPP.

O kazdé analyzované spolecnosti jsou uvedeny zékladni informace, vyvoj cen jejich akcii
ve 3 variantach, piehled o velikosti vyplacenych dividend a ex-dividend day. Kromé toho
jsou Vv tabulkdch zobrazeny jejich vyznamné hospodaiské vysledky. Informace
0 spole¢nostech byly Cerpany =z jejich webovych stanek, stejné jako informace

0 dividendach. Informace o hospodaiskych vysledcich byly ¢erpany z vyro¢nich zprav.
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221 CEZ,a.s.

Skupina CEZ je nejvétsi energetické uskupeni v CR skladajici se z mateiské spoleénosti
CEZ, a. s. a dalsich dcefinych spole¢nosti. Spole¢nost CEZ, a. s. vznikla zapisem do
obchodniho rejstiiku dne 6. kvétna 1992. V Ceské republice patfi Skupina CEZ mezi
nejvyznamnéjsi ekonomické subjekty. Kromé CR piisobi v i nékterych zemich v zapadni,
sttedni a jihovychodni Evropé¢, konkrétné ve Francii, Némecku, Polsku, Slovensku,
Rumunsku, Bulharsku a Turecku. Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba, distribuce,
obchod a prodej v oblasti elektfiny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho plynu,
poskytovani komplexnich energetickych sluzeb ze sektoru nové energetiky a tézba uhli.
Na zahrani¢nich trzich se jedna predevsim o oblast distribuce, vyroby, obchodu a prodeje
elektfiny a zemniho plynu, obchodovani s komoditami na velkoobchodnim trhu a
Vv oblasti energetickych sluzeb a obnovitelnych zdroji. Kromé hlavni Cinnosti (tedy
vyroby elektfiny a tepla) se spole¢nost zamétuje také na inovace, je podilnikem v fade
clean-tech spolecnosti a prostiednictvim dcefinych spolecnosti investuje do védy a
vyzkumu. Skupina CEZ se fadi mezi 10 nejvétsich energetik v Evropé z hlediska
instalovaného vykonu i poctu zdkaznikd. Hlavni ¢ast vyrobené elektfiny je uréena pro
domaci trh. V roce 2019 vyrobila spolecnost 64,6 TWh elektrické energie. Z hlediska
oborové klasifikace indexu PX se jedna o obor energetika, odvétvi sitové sluzby,
pododvétvi elektiina: vyrobei elektéiny & tepla, rozvod elektiiny a obchod s ni. (CEZ,

2020a)

Nejvyznamngj§im akcionafem je Ceska republika, jejiz podil na zakladnim kapitalu
spoleénosti (k 31. 12. 2019) &inil téméF 70 % (konkrétn& 68,78 %), 0,47 % vlastni CEZ,
a. s., 18,51 % ostatni pravnické osoby a 11,23 % je v rukou fyzickych osob. Akcie CEZ
jsou obchodovany na burze cennych papirtt v Praze a ve VarSavé, kde jsou soucésti
burzovnich indext PX a WIG-CEE, a na RM-SYSTEMu. Dale akcie CEZ obchoduji tfeti
osoby v SRN na trhu XETRA, na burzach v Mnichov¢, Frankfurtu nad Mohanem, Berliné
a Stuttgartu.

Zakladni kapital spolecnosti ke dni 31. 12. 2019 ¢€inil 53 798 975 900 K¢ a skladal se
2537989759 kusit akcii o nomindlni hodnoté¢ 100 K¢. VSechny akcie mély

zaknihovanou podobu, podle druhu se jednalo o akcii na majitele, a byly kotovany.

Od roku 2001 spolecnost pravidelné vyplaci dividendy svym akcionaitim. Vyplata

dividendy probiha jednou ro¢né. Od roku 2015 do roku 2017 spolecnost uplatiiovala
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dividendovou politiku, ktera ptedstavovala vyplatu 60-80 % konsolidovaného zisku
ocCisténého o mimotadné vlivy obecné nesouvisejici s béznym hospodafenim daného
roku. Od roku 2017 byla docasné uplatiovana politika vyplaty 60-100 % ocisténého
konsolidovaného ¢istého zisku. V roce 2019 byl vyplatni pomér stanoven na 80-100 %
¢istého ocisténého zisku. Dividenda vyplacena v roce 2019 za rok 2018 ¢inila 24 K¢ a
byla nejnizsi dividendou od roku 2006. Od roku 2010 az do roku 2018 m¢ély Castky
vyplacenych dividend sestupnou tendenci. V tabulce ¢. 1 jsou uvedeny castky

vyplacenych dividend spoleénosti CEZ, a. s. v K& a ex-date Burzy cennych papirti Praha.

Tab. 1: Dividendy spoleénosti CEZ, a. s. (v K&) a ex-dividend day na BCPP

Rok di\%setri da Ex-date Rok di\%ﬁ da Ex-date

2019 20,40 1.7.2019 2012 38,25 28.6.2012
2018 28,05 27.6.2018 2011 42,50 3.6.2011

2017 28,05 26.6.2017 2010 45,05 23.6.2010
2016 34,00 8.6.2016 2009 42,50 11.5.2009
2015 34,00 17.6.2015 2008 34,00 16.5.2008
2014 34,00 1.7.2014 2007 17,00 19.4.2007
2013 34,00 21.6.2013 2006 12,75 19.5.2006

Zdroj: CEZ (2020b), zpracovano autorkou

V ramci sledovaného obdobi dosahly akcie nejvyssich hodnot dne 10. prosince 2007, kdy
jejich cena Cinila 1 423 K¢, naopak nejnizsi hodnota Cinila 354,10 K¢ a bylo ji dosazeno
24.inora 2016. Vyvoj ceny akcie spolenosti CEZ v ramci sledovaného obdobi je
zobrazena na obrazku ¢. 1. Jak jiz bylo uvedeno v uvodu kapitoly, cena 2. ledna 2006

(tedy pocatek sledovaného obdobi) predstavuje hodnotu 1,000.
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Obr. 1:  Vyvoj ceny akcie CEZ v obdobi 2006 — 2019
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

V tabulce €. 2 jsou uvedeny vybrané hospodatské vysledky, které jsou pro spolecnost
klicové pro predpoveéd ocekavané situace. V tomto piipadé se jednd o hruby provozni
zisk — EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — zisk

pied zapocteni urokt, dani a odpisti — a Cisty zisk.

Tab. 2: Vybrané hospodatské vysledky CEZ, a. s. (mil. K&)

Rok EBITDA Cisty zisk Rok EBITDA Cisty zisk
2019 60 175 18 856 2012 85 776 40153
2018 49 535 13 055 2011 87 350 40 753
2017 53921 20 698 2010 88 800 46 941
2016 58 082 19 640 2009 91 075 51 855
2015 65 104 27 657 2008 88 701 47 351
2014 72 498 29 454 2007 75 325 42 764
2013 81994 38178 2006 64 344 28 756

Zdroj: CEZ (2020b), zpracovano autorkou

2.2.2 Komerc¢ni banka, a.s.

Komer¢ni banka patii mezi pfedni bankovni instituce v CR a v regionu stiedni a vychodni
Evropy. Vznikla vroce 1990 vyclenénim obchodni ¢innosti z byvalé Statni banky
Ceskoslovenské. Je matefskou spole¢nosti Skupiny Komer¢ni banky. Do Skupiny KB

patii 11 dcefinych spole¢nosti (z oblasti stavebniho spotfeni, penzijniho pfipojisténi,
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pojisténi, spotfebniho financovani, podnikovych a ostatnich sluzeb), ve kterych KB
vlastni nadpolovi¢ni podil, a 1 pfidruzena spole¢nost, Komer¢ni pojistovna, a.s., ve které
KB vlastni 49% podil. 20% podil vlastni KB téZ ve spole¢nosti Czech Banking Credit

Bureau, a. s.

Vroce 2001 se KB stala soucéasti mezinarodniho retailového bankovnictvi skupiny
Société Générale (Skupina SG), ktera je jednou z nejvétSich evropskych finanénich
skupin. Skupina SG v tomto roce koupila statni 60% podil v KB. V roce 2006 zvysila
Komeréni banka sviij podil ve 3. nejvétsi stavebni spofitelnd v CR Modra pyramida
stavebni spoftitelna ze 40 na 100 %, ¢imz nad ni ziskala plnou kontrolu. V roce 2011
ptevzala 50,1% podil ve spolecnosti Societe Generale Equipment Finance (SGEF), ktera
je v CR a SR prednim poskytovatelem finanéniho leasingu, operativniho leasingu a Givéri
S vyuzitim dotacnich programti Evropské investicni banky a ¢eskych statnich instituci.
KB nabizi sluzby v oblasti retailového, podnikového a investiéniho bankovnictvi,
zaroven nabizi specializované sluzby, jako napft. penzijni pfipojisténi, stavebni spofeni,
faktoring, spotiebitelské uvéry a pojisténi. V roce 2018 méla Komeréni banka v Ceské
republice 1,67 mil. klientd a 7X byla ocenéna titulem banka roku. Jeji oborova klasifikace
indexu PX je penéZnictvi, odvétvi finanéni sluzby, pododvétvi bankovnictvi: poskytovani

bankovnich sluzeb pro komer¢ni i nekomercni zakazniky. (Komer¢ni banka, 2020a)

Nejvyznamnéj$im akcionafem KB je Société Générale SA, kterd vlastni 60,35 % akcii
spolecnosti. Zbyly podil je rozdélen mezi 56 187 akcionait, pii¢emz vice nez 90 % z nich

jsou fyzické osoby z Ceské republiky.

Zékladni kapital spolecnosti k 31. 12. 2019 ¢inil 19 004 926 000 K¢ a byl rozd€len na
190 049 260 ks akcii o nominalni hodnoté¢ 100 K¢. Akcie KB jsou obchodovany na BCPP
a na RM-SYSTEMu a jsou zahrnuty vindexu PX. Na prazské burze patii
K nejlikvidngjsim aktivam. 25. dubna 2016 doslo ke $tépeni akcii na burze v poméru 5:1.
Misto 1 akcie o nominalni hodnoté 500 K¢ obdrzeli akcionaii 5 akcii o nominalni hodnoté
100 K¢. S témito novymi akciemi se zacalo na BCPP obchodovat dne 12. kvétna 2016.
Dividendu vyplaci KB pravidelné od roku 2001. Vyplatni pomér se pohybuje v rozmezi
55-65 % cistého zisku. (Komer¢ni banka, 2020b)

Nejvyssich hodnot Vv ramci sledovaného obdobi dosahly akcie 19. biezna 2015 a to

cvwr

SV v
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bylo ji dosazeno 14. fijna 2019, nejvyssi ceny, 1 009 K¢, pak bylo dosazeno 8. a 16. srpna
2018.

V ramci zobrazeni vyvoje ceny akcie Komer¢ni banky za sledované obdobi, které udava
obrazek €. 2 a tabulka ¢. 3, byla vSechna data (dividendy, oteviraci i zavére¢né ceny)
zpétné piepocitana na novy pocet akcii (tedy vydélena 5), aby byla zachovana jejich
kontinuita. V tabulce €. 3 jsou uvedeny Cisté ¢astky dividend vyplacenych spole¢nosti KB

v K¢ a ex-date Burzy cennych papirti Praha.

Tab. 3: Dividendy spole¢nosti Komer¢ni banka, a.s. (v K¢) a ex-dividend day na BCPP

Rok di\fijélsetr? da Ex-date Rok di\fijélsetr? da Ex-date

2019 43,35 16.4.2019 2012 27,20 17.4.2012
2018 39,95 17.4.2018 2011 42,50 12.4.2011
2017 34,00 13.4.2017 2010 28,90 20.4.2010
2016 57,20 14.4.2016 2009 30,60 27.5.2009
2015 57,20 15.4.2015 2008 30,60 27.5.2008
2014 39,10 22.4.2014 2007 25,50 23.5.2007
2013 39,10 15.4.2013 2006 42,50 25.5.2006

Zdroj: Komeréni banka (2020b), zpracovano autorkou

Obr. 2: Vyvoj ceny akcie KB v obdobi 2006 — 2019
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Tabulka ¢. 4 udava vybrané hospodarské vysledky, které jsou pro spolecnost klicoveé.

Jedna se o Cisty zisk a hruby provozni vynos (zisk pfed tvorbou rezerv a opravnych
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polozek na ztraty zGveérl, investic a ostatni rizika, ziskem z majetkovych ucasti a

zdanénim).

Tab. 4: Vybrané hospodaiské vysledky Komeréni banky, a.s. (mil. K¢)

Hruby ) Hruby 5
Rok provozni Cisty zisk Rok provozni Cisty zisk
Vynos vynos
2019 17 641 15172 2012 19178 14 231
2018 17 569 15171 2011 19 275 9712
2017 16 550 15 274 2010 19 720 13 410
2016 17 725 14 074 2009 18 674 11 094
2015 16 692 13132 2008 19 207 13 233
2014 17 612 13 330 2007 16 041 11 225
2013 17 746 12 906 2006 14 204 9211

Zdroj: Komeréni banka (2020b), zpracovano autorkou

2.2.3 02 Czech Republic a.s.

02 Czech Republic a.s., diive Telefonica Czech Republic, je nejvétsim integrovanym
poskytovatelem telekomunikacnich sluzeb na Ceském trhu. V soucasnosti provozuje
témeéf osm milion mobilnich a pevnych linek, coz ze spolecnosti €ini jednoho
z vedoucich poskytovateld pln¢ konvergentnich sluzeb v Evropé. Zakazniklim mobilnich
sluZeb nabizi nejmoderngjsi technologie HSPA+ a LTE. Kromé toho umoZnila spole¢nost
mezi roky 2012 a 2013 vstoupit virtualnim operatorim do své sité. O2 poskytuje svym
zédkaznikiim nejucelenéjsi nabidkou hlasovych a datovych sluzeb v CR, mimotadnou
pozornost vénuje predevsim oblasti ICT. Diky piistupu k datovym centrim patii
k nejvétsim poskytovatelim hostingovych a cloudovych sluzeb a v oblasti managed
services. Diky sluzbé O2 TV je zaroven nejvétSim provozovatelem internetového
televizniho vysilani v CR. Na slovenském telekomunikaénim trhu zaujima 3. misto.
Skupinu O2 Czech Republic tvofi spolecnost O2 Czech Republic a.s. a 8 dcefinych
spolecnosti, napt. O2 Slovakia, s.r.0. ¢i O2 TV s.r.0. Ve vsech spolecnostech ma 100%
podil. Prostfednictvim dcetinych spole¢nosti ovlada dalsi 4 podniky. Spole¢nost O2 dale
vlastni 50% podil v ramci joint ventures v podnicich Tesco Mobile CR s.r.0. a Tesco
Mobile Slovakia, s.r.o. Mimo to vlastni i majetkové podily v jinych spole¢nostech mimo

koncern, které nefidi ani neovlada. V ramci oborové klasifikace indexu PX se jedna o
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obor Doprava a spoje, odvétvi telekomunikace, pododvétvi telekomunikace: poskytovani
telekomunikacnich sluzeb (mobilni 1 pevné linky).

O2 Czech Republic a.s. vznikla ze spolec¢nosti Telefonica O2 Czech Republic, a. s., ktera
v &ervenci 2006 pievzala spoleénost CESKY TELECOM, a. s. V lednu 2014 odkoupila
spole€nost Telefonica O2 Czech Republic, a. s. od majoritniho vlastnika, Spanélskeé
spole¢nosti Telefonica SA, investi¢ni spoleénost PPF Group N.V. (02 Czech Republic,
2020Db)

Majoritnim vlastnikem akcii spole¢nosti je od ledna 2014 skupina PPF, jejiz podil ¢ini
81,06 %, 3,01% podil ma O2 Czech Republic a zbylych 15,93 % akcii je v rukou ostatnich
investori. Akcie o nominalni hodnoté¢ 10 K¢ jsou obchodovany na BCPP a RM-

SYSTEMu a jsou zahrnuty v indexu PX.

K 1. ¢ervnu 2015 doslo k rozdéleni spole¢nosti, kdy se telekomunikacni infrastruktura a
&innosti s ni spojené presunuly do nové spolecnosti Ceska telekomunikaéni infrastruktura
a.s. (CETIN). Spole¢nost CETIN se zaméfuje na planovani, vystavbu a provozovani
mobilnich siti, metalickych 1 optickych pevnych siti, v€etné celoplosné vysokokapacitni
sit¢ datovych komunikaci pro vSechny operatory na trhu. O2 se zaméiuje na Cesky
telekomunikacni trh v oblasti maloobchodu a poskytovani sluZzeb koncovym zdkaznikim.
Kazdy z akciondii obdrzel o po jedné akcii O2 a jedné akcii CETIN, pficemz akcie
CETIN byly brzy po rozdéleni stazeny z trhu. Po rozdéleni v ¢ervnu 2015 zacala cena
akcie spolecnosti O2 prudce riist a do konce roku se jeji cena (v porovnani s cenou po

rozdéleni spole¢nosti) témét zpetinasobila.

Zékladni kapital spolec¢nosti k 31. 12. 2019 ¢inil 3 102 200 670 K¢ a byl tvofen
310 220 057 ks akcii o nominalni hodnoté 10 K¢ a 1 ks akcie o nomindlni hodnoté
100 K¢. Vsechny akcie mély zaknihovanou podobu a podle formy se jednalo o akcie na
jméno.

02 pravidelné, od roku 2006 bez pieruseni, vyplaci svym akcionafim dividendy a
Vv posledni dobé¢ téz ¢astku odpovidajici snizeni emisniho 4zia. VySe dividendy ma spiSe
sestupnou, ptripadné stagnujici tendenci. Od roku 2015 je dle nové dividendové politiky
vyplata dividendy ve vysi 90-110 % cistého nekonsolidovaného zisku. Emisni 4zio se
nedani, proto je ve varianté s dividendami zapoc€itdno v celé vysi a zdanéna je pouze Cast

pfipadajici na dividendu. V tabulce €. 5 jsou uvedeny castky Cistych dividend a Castek
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emisniho 4zia (v tabulce oznaceno jako Cista dividenda) vyplacenych spolecnosti O2

svym akcionaitim a také ex-dividend day BCPP. (O2 Czech Republic, 2020a)

Tab. 5: Dividendy spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. (v K¢) a ex-dividend day na

BCPP
Rok di\fi:(ijsetrf da Ex-date Rok di\fi:éls(:r? da Ex-date
2019 18,45 3.6.2019 13,00 12.11.2012
2018 18,45 1.6.2018 2012 22,95 10.9.2012
2017 18,45 9.5.2017 2011 34,00 5.9.2011
2016 13,60 18.4.2016 2010 34,00 6.9.2010
133,50 1.6.2015 2009 42,50 7.9.2009
2015 11,05 27.4.2015 2008 42,50 15.9.2008
2014 15,30 24.10.2014 2007 42,50 6.9.2007
2013 27,00 10.10.2013 2006 38,25 21.9.2006

Zdroj. O2 Czech Republic (2020a), zpracovano autorkou

Hodnota ,,mimoiadné* dividendy ze dne 1. ¢ervna 2015 souvisi s rozdélenim spole¢nosti
a jedna se o zaviraci cenu akcie spolecnosti CETIN v tento den. Zaviraci cena akcie
CETIN prvni den po rozdéleni €inila 133,50 K¢&. Uz v dobé rozdéleni spolecnosti bylo
znamo, ze majoritni akcionar planuje vytésnéni minoritnich akcionéit a akcie bude poté
stazena z trhu, k ¢emuz také na konci roku 2015 doslo. V ramci zachovani kontinuity dat
se proto ve vypoctech s akciemi O2 pracovalo tak, ze akcie CETIN byly prvni den po
rozdéleni prodany za svou trzni cenu. Piijem ziskany timto prodejem byl dale pouzit
stejné jako dividenda, tedy v pfipadé€ reinvestovani dividend za néj byly nakoupeny dalsi

akcie O2.

V ramci sledovaného obdobi bylo nejvyssi ceny akcie dosazeno dne 24. cervence 2007,
po rozdéleni spole¢nosti. Takto nizkd cena ovSem souvisela s vySe uvedenym rozdélenim
spolecnosti. Jiz mésic po rozd¢€leni se cena akcie dostala k hodnoté 100 K¢ a béhem roku
2015 se dale zhodnocovala. Vyvoj ceny akcie O2 s feSenim dané situace tak, ze zaviraci
cena akcie spolecnosti CETIN piedstavuje mimotadny vynos, za sledované obdobi 2006

— 2019 je znazornén na obrazku ¢. 3. Prudky narist ceny akcie ve druhé poloviné roku

Mrwe
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informace, ze Telefonica zméni svého majoritniho majitele, stejné jako pozdéji avizované

rozdéleni spole¢nosti.

Obr. 3: Vyvoj ceny akcie O2 v obdobi 2006 — 2019
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Vzhledem k tomu, Ze u spole¢nosti doslo v prib¢hu analyzovaného obdobi ke zméné
vlastnika a téZ k rozdéleni na 2 spolecnosti, nejsou data v ramci celé Casové tady
srovnatelna. Do roku 2014 byly pro spole¢nost v ramci odhadované ekonomické situace
klicové ukazatele Cisty zisk a hospodarsky vysledek pied zahrnutim finan¢nich nakladd,
dani, odpisi a amortizace — OIBDA (Operating Income before Depreciation and
Amortization) — provozni zisk pfed odeétenim odpisi a amortizace. Po tomto roce uz
spolecnost zacCala vykazovat ukazatel EBITDA a EBITDA marze, tedy podil EBITDA na

celkovych trzbach. Tyto ukazatele jsou uvedeny v tabulce €. 6.
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Tab. 6: Vybrané hospodaiské vysledky O2 Czech Republic a.s. (mld. K¢)

Rok %'?I'JDDAAG‘ Cisty zisk Rok OIBDA Cisty zisk
2019 12 619 5 460 2012 19 781 6776
2018 11163 5 448 2011 21790 8 684
2017 10513 5 587 2010 27 380 12 280
2016 10 451 5 259 2009 27 076 11 666
2015 10 142 5077 2008 28 312 11 628
2014 8 1347 3998 2007 28 033 10 386
16 0108
2013 18 478 5 695 2006 27 906 8 020

Zdroj: O2 (2020c), zpracovano autorkou

2.2.4 PFNonwovens a.s.

PFNonwovens a.s. je jednim z pfednich vyrobcil netkanych textilii pro osobni hygienu
v regionu EMEA (Evropa, Stfedni vychod a Afrika), na kterém ma ptiblizné 30% podil.
Skupinu PFN tvoii krom& mateiské spole¢nosti 4 dcefiné spole¢nosti se sidlem v CR,
1 spolecnost se sidlem v Egypté a jedna se sidlem v Jihoafrické republice. Spolecnost
vznikla vroce 1990 jako ryze Ceska firma PEGAS a.s. Kromé hlavniho pifedmétu
¢innosti, tedy vyroby netkanych textilii, se od roku 2002 vénuje téZ vyrobé
bikomponentnich netkanych textilii na bazi polypropylenu a polyethylenu. Tyto textilie
se dale pouzivaji pro vyrobu jednorazovych hygienickych potieb, jako jsou plenky,
vyrobky pro inkontinenci a damské hygienické potfeby; v mensi mife se tyto textilie
pouzivaji téz ve stavebnictvi, zem&délstvi a 1ékatstvi. V roce 2005 pievzal vétSinovy
podil soukromy kapitalovy fond Pamplona Capital Partners I, LP a vznikla spole¢nost
PEGAS NONWOVENS SA se sidlem v Lucembursku. V roce 2006 byla spole¢nost
kotovana na prazské a varSavské burze a v roce 2007 doslo k exitu fondu Pamplona
Capital Parners I, LP z vlastnictvi spolec¢nosti. V roce 2017 byly akcie PEGAS vyftazeny
z varsavské burzy, prevazné v disledku velmi nizkého objemu obchodl, a majoritnim

vlastnikem se na zakladé¢ dobrovolné nabidky pievzeti stala spolecnost R2G Rohan

® Do roku 2014 spole¢nost vykazovala ukazatel OIBDA, od tohoto roku pak ukazatel EBITDA. Ukazatele
za rok 2014 jsou v tabulce pro srovnani uvedeny oba.

"TEBITDA

8 OIBDA
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Czech s.r.o. Sidlo spole¢nosti se presunulo do CR a spole¢nost zménila statut na deskou
spole¢nost. V ¢ervnu 2018 doslo ke zmén¢ nazvu na PFNonwovens a.s. V roce 2018 byla
spole¢nost zafazena do koncernu PFNonwovens Holding s.r.0. Podnikatelska ¢innost
spolecnosti dle oborové klasifikace indexu PX je textilni odévni, kozed€lny primysl,
odvétvi primyslové zbozi a sluzby, pododvétvi ostatni primyslové zbozi: vyroba zbozi

nespadajiciho do vySe uvedenych odvétvi. (PFNonwovens, 2020b)

Majoritnim vlastnikem spolecnosti PFN je PFNonwovens Holding s.r.o., ktera vlastni
89,99 % akcii spolecnosti, zbylych 10,01 % je ve vlastnictvi drobnych investort.. Akcie
spolecnosti jsou od 18. prosince 2006 kétovany na BCPP a od biezna 2007 jsou soucasti

indexu PX.

Zakladni kapital spolecnosti ¢inil k 31. 12, 2019 10 867 185,16 EUR a byl rozdélen na
8 763 859 ks akcii 0 nominalni hodnot¢ 1,24 EUR.

Od roku 2007 do 2017 spolecnost pravideln¢ vyplacela dividendu. Spolecnost nema
stanovenou konkrétni vysi vyplatniho poméru nebo predpokladany dividendovy vynos.
Vyse dividendy méla mirn€ rostouci charakter a byla vyplacena v méné euro. Po pfevzeti
spolecnosti majoritnim vlastnikem byla vyplata dividendy pozastavena, hlavnim
divodem bylo posilit finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Posledni vyplacena dividenda za rok
2016 c¢inila 1,3 EUR. Vyvoj vyplacenych cistych dividend piepocitanych sménnym
kurzem CNB daného dne na CZK a ex-date BCPP udéava nasledujici tabulka ¢. 7.

Tab. 7: Dividendy spole¢nosti PFNonwovens a.s. (v K¢) a ex-dividend day na BCPP

Rok di\f?(ijsetg da Ex-date Rok di\fij(ijset:;l da Ex-date
2017 28,52 12.10.2017 2011 21,17 18.10.2011
2016 28,71 13.10.2016 2010 19,78 20.10.2010
2015 26,47 15.10.2015 2009 19,19 18.9.2009
2014 25,75 16.10.2014 2008 17,52 19.9.2008
2013 22,92 16.10.2013 2007 17,76 18.7.2007
2012 22,13 17.10.2012 2006

Zdroj: PENonwovens a. s. (2020a), zpracovano autorkou

Nejvyssi cena akcie souvisela s vetejnou nabidkou odkupu akeii, ¢inila 1 026 K¢ a akcie

cvwr
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2008. Na obrazku ¢. 4 je zobrazen vyvoj ceny akcie spole¢nosti PFNonwovens v ramci

sledovaného obdobi.

Obr. 4: Vyvoj ceny akcie PFN v obdobi 2006 — 2019
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Také u spole¢nosti PFNonwovens a.s. doslo béhem sledovaného obdobi ke zméné

vlastnika a zméné¢ sidla spole¢nosti, zménil se tedy i zpisob vykazovani hospodaiskych

vysledki. Do roku 2017 se vysledky vykazovaly v milionech EUR, od roku 2018 uz se

vykazuji v mil. K¢&. V této praci byly vysledky zpétné prepocitany na CZK pramérnou
y 3 p yly vy Yy zp prep Y p

hodnotou sménného kurzu CNB, ktery je uveden ve vyroéni zpravé. Stézejni ukazatele

pro spolecnost jsou kromé vynosit EBITDA a Cisty zisk. Vybrané hospodarské vysledky

spolecnosti PFNonwovens v ramci sledovaného obdobi jsou zobrazeny v tabulce €. 8.

Tab. 8: Vybrané hospodaiské vysledky PFNonwovens a.s. (mil. K¢)

Rok EBITDA Cisty zisk Rok EBITDA Cisty zisk
2019 12175 473,2 2012 958,3 526,1
2018 13471 815,2 2011 886,7 343,4
2017 1176,2 220,3 2010 890,7 532,1
2016 1261,6 380,6 2009 1025,8 550,1
2015 1208,8 681,4 2008 985,0 371,4
2014 1299,6 746,0 2007 1.065,4 614,6
2013 1001,3 36,6 2006 1187,6 574,6

Zdroj: PENonwovens a. s. (2020c), zpracovano autorkou
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2.2.5  Philip Morris CR a.s.

Spoleénost Philip Morris CR a.s. je ¢lenem skupiny Philip Morris International Inc. Jedna
se o nejvétsiho vyrobce a prodejce tabakovych vyrobkii v CR. Na &eském trhu piisobi
spole¢nost pod soucasnou obchodni firmou od roku 1992, kdy ziskal Philip Morris
International vétsinovy podil ve statnim podniku Tabak, a. s. Od roku 2000 nese tento
podnik nazev Philip Morris. Tovarna v Kutné Hoie byla zalozena jiz v roce 1812 a je
jedinym zavodem pro vyrobu cigaret a tabakovych vyrobka v CR. Spoleénost vyrabi
oblibené znacky domadcich i zahrani¢nich cigaret, napt. Petra Klasik a Sparta nebo
Marlboro, L&M ¢i Philip Morris v riiznych variantach i cenovych tGrovnich. Ve druhé
poloving roku 2017 uvedla na trh i vyrobky bez koufe pod ndizvem HEETS a zatfizeni
IQOS a s nim souvisejici prislusenstvi a v tomto trendu (budoucnost bez kouie) chce
spole¢nost pokracovat i nadéle. V roce 2019 ziskala spoleénost poprvé v CR ocenéni Top
odpovédna velka firma, 6x za sebou ziskala certifikit TOP EMPLOYER. Spole¢nost
Philip Morris International ma po celém svété 150 milionti zadkaznikil a pro budoucnost
bez koufe zaméstnava vice nez 400 védct ve védeckych centrech ve Svycarsku a
v Singapuru. Philip Morris CR a.s. vlastni 99% podil v dcefiné spole¢nosti Philip Morris
Slovakia s.r.0. Trzni podil spole¢nosti v CR &inil 41,3 % s objemem 7,7 miliardy kust
tabakovych vyrobki ke koufeni a 1,2 miliardy kust tabakovych naplni HEETS. V ramci
své Cinnosti spada spolecnost dle oborové klasifikace indexu PX do vyroby népoju a
tabaku, odvétvi spotiebni zboZi, pododvétvi potraviny, napoje a tabak: vyroba potravin,

v§ech druhti napoji a kozesiny. (Philip Morris CR, 2020a)

Nejvétsim akciondiem spolecnosti je Philip Morris Holland Holdings B.V., ktera vlastni

77,6 % akcii spolecnosti.

Zakladni kapital k 31. 12. 2019 ¢inil 2 745 386 000 K¢ a byl rozd€len na 2 745 386 ks
akcii 0 nominalni hodnoté 1 000 K¢, z toho 831 688 ks tvorily listinné akcie na jméno a
zbylych 1913 698 ks tvorily zaknihované akcie na jméno. Akcie spolecnosti jsou

obchodovany na BCPP a na RM-SYSTEMu a jsou souéasti indexu PX.

Spolec¢nost pravidelné vyplaci svym akcionafiim na zaklad¢é schvéleni valné hromady
dividendu, pticemz dividendovy vynos se pohybuje kolem 10 % ro¢né. Dividendovou
politiku nemé spolec¢nost stanovenu, ale vyplacené dividendy maji rostouci charakter.
Vyvoj &istych ¢astek vyplacenych na dividendach spole¢nosti Philip Morris CR a.s.

akcionaiim a ex-date BCPP je uveden v tabulce ¢. 9.
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Tab. 9: Dividendy spole&nosti Philip Morris CR a.s. (v K&) a ex-dividend day na BCPP

Rok di\f(ijsetril da Ex-date Rok di\fijélsetril da Ex-date

2019 1360 17.4.2019 2012 782 18.4.2012
2018 918 19.4.2018 2011 1071 20.4.2011
2017 850 20.4.2017 2010 663 28.4.2010
2016 782 21.4.2016 2009 476 27.4.2009
2015 748 22.4.2015 2008 748 25.4.2008
2014 697 16.4.2014 2007 510 20.4.2007
2013 765 17.4.2013 2006 945,2 21.4.2006

Zdroj: Philip Morris (2020b), zpracovano autorkou

V ramci sledovaného obdobi dosahly akcie nejvyssi hodnoty 13. biezna 2018, a to

Philip Morris v ramci sledovaného obdobi je znazornén na obrazku ¢. 5.

Obr. 5: Vyvoj ceny akcie PM v obdobi 2006 — 2019

2,50
2,20 /g%d
1,90

1,60 ’Pf%-/

1.30 Pt

1,00
0,70 - s
0,40 -

0,10 T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Hodnota kapitalu

—bez dividend —s dividendami ——reinvestované dividendy

Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Pro spolecnost jsou klicovymi polozkami trzby, provozni zisk, zisk pfed zdanénim a Cisty
zisk. Kromé toho je vyznamnym ukazatelem téZ podil na trhu a odbyt. Vybrané
hospodatské ukazatele za spole¢nost Philip Morris CR a.s. jsou uvedeny v nasledujici

tabulce ¢. 10.
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Tab. 10: Vybrané hospodaiské vysledky Philip Morris CR a.s. (mil. K&)

Rok f&i‘;gﬁﬁ Cisty zisk Rok f&;‘;glﬁ Cisty zisk
2019 5 065 4021 2012 3049 2 441
2018 4800 3836 2011 3166 2541
2017 4331 3484 2010 2975 2390
2016 3 464 2767 2009 3182 2 506
2015 3203 2570 2008 2613 1693
2014 2821 2 255 2007 2572 1968
2013 2783 2227 2006 3780 1906

Zdroj: Philip Morris CR a. s. (2020b), zpracovano autorkou

2.2.6  Erste Group Bank AG

Erste Bank patii poc¢tem klienti i celkovych aktiv mezi nejvétsi poskytovatele finan¢nich
sluzeb ve stiedni a vychodni Evropé. Byla zalozena v roce 1819 jako prvni spofitelna
v Rakousku. V roce 1997 zvolila strategii zamétit své podnikani na financni potfeby
retailovych a firemnich klientli a na rostouci prosperitu ve stiedni a vychodni Evropé,
nejprve v Mad’arsku, Chorvatsku, poté v Ceské republice, na Slovensku a na zavér
v Srbsku a Rumunsku. Na ¢esky trh vstoupila vroce 2001, kdy pievzala Ceskou
spofitelnu a.s. Erste Bank poskytuje poradenstvi a bankovni servis v 7 zemich, vyuziva
kK tomu kromé osobniho kontaktu téz telefonni, on-line, mobilni nabidky i dalsi kanaly.
V Rakousku je povazovana za lidra v inovacich v ramci retailového bankovnictvi. Ceska
spofitelna méa v soucasnosti 4,6 milionti klientt. V rdmci pfedmétu podnikani provozuje
Erste Bank svoji ¢innost dle oboru klasifikace indexu PX v oboru penéznictvi, odvétvi
finan¢ni sluzby, pododvétvi bankovnictvi: poskytovani bankovnich sluzeb pro komercni

i nekomer¢ni zakazniky. (Erste Group Bank, 2020a)

Erste Bank nema majoritniho vlastnika. 51,77 % akcii drzi institucionalni investofi,
11,41 % nadace Erste, 9,92 % CaixaBank, dale pak spofitelny a jejich nadace, 4 % jsou
Vv rukou drobnych investori a néco pies 2 % drzi tvlrci trhu a maklétské spolecnosti.
27 % investorti pochazi z Rakouska, 24,19 % ze stiedni a vychodni Evropy, 16,3 % ze
severni Ameriky a 16,25 % z Velké Britanie a Irska, zbylych pfiblizné€ 16 % jsou investofi

ze zbytku svéta.
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Zéakladni kapital k 31. 12. 2019 ¢inil 859 600 000 EUR a byl rozdélen na 429 800 000 ks
kmenovych akcii na dorucitele o nominalni hodnoté 2 EUR. Akcie jsou kétovany na
burze ve Vidni, Praze a Bukuresti a krom¢ hlavniho indexu videniské burzy ATX jsou téz
soucasti indexu prazské burzy PX, ve kterém maji druhy nejvyssi podil. Kromé BCPP se
s nimi obchoduje téz na RM-SYSTEMu.

Spole¢nost pravidelné vyplaci dividendu. Nema jasné stanovenou dividendovou politiku.
Vyse dividendy se odviji od ziskovosti banky, ocekdvaného rlstu a kapitalovych
pozadavkil. Vyplatni pomér ma rostouci tendenci a v souc¢asné dob¢ ¢ini necelych 44 %,
pii¢emz v porovnani s rokem 2015 se témét zdvojnasobil. Stejné tak roste i dividendovy
vynos, ktery v soucasnosti ¢ini 4,5 %. V tabulce €. 11 jsou zobrazeny ¢astky vyplacenych
dividend v CZK spolecnosti Erste Group Bank AG a ex-date BCPP. Dividendy byly

prepoéitany na koruny sménnym kurzem CNB k danému dni.

Tab. 11: Dividendy spole¢nosti Erste Group Bank (v K¢) a ex-dividend day na BCPP

Rok di\%setri da Ex-date Rok di\%ﬁ da Ex-date

2019 30,66 20.5.2019 2012 0

2018 26,42 29.5.2018 2011 14,55 17.5.2011
2017 22,51 23.5.2017 2010 14,12 17.5.2010
2016 11,48 17.5.2016 2009 14,80 13.5.2009
2015 0 2008 16,03 9.5.2008

2014 4,66 26.5.2014 2007 15,66 30.5.2007
2013 8,86 22.5.2013 2006 13,23 22.5.2006

Zdroj: Erste Group Bank AG (2020c), vlastni zpracovani

Nejvyssi cena akcie za sledované obdobi nastala 15. 6. 2007 a ¢inila 1 741 K¢, nejnizsi

pak 24. 2. 2009, kdy jeji cena ¢inila 202,50 K&.

Vyvoj ceny akcie Erste Group Bank vramci sledovaného obdobi je zobrazen na

nasledujicim obrazku €. 6.
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Obr. 6: Vyvoj ceny akcie ERSTE v obdobi 2006 — 2019
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Erste Bank sleduje podobné ukazatele jako Komercni banka. Jednd se o ukazatele
vysledek z pokracujicich Cinnosti, Cisty zisk a pak dal§i ukazatele, napt. ukazatel
kapitalové piimétenosti nebo pomér kryti nesplacenych uvérti. Vybrané ukazatele o
hospodateni spole¢nosti Erste Group Bank AG za sledované obdobi, které mohou mit
vliv na vyvoj ceny akcie, jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 12. Hodnoty jsou opét pro

srovnani prepoéitany kurzem CNB ke konci daného roku.

Tab. 12: Vybrané hospodaiské vysledky Erste Group Bank AG (mil. K¢)

Vysledek 5 Vysledek 5
Rok z pokracuji- Cisty zisk Rok z pokracuji- Cisty zisk
cich ¢innosti cich ¢innosti
2019 59 197,7 37 355,2 2012 201422 12 155,2
2018 64 183,9 46 135,2 2011 -8 310,2 -18 547,6
2017 53 056,6 33609,2 2010 331845 22 020,2
2016 52701,8 341735 2009 33380,3 23980,5
2015 44 293,4 26 163,7 2008 15517,1 23149,0
2014 -20 175,5 -38 332,6 2007 50 381,0 31270,5
2013 8307,0 24,7 2006 41 852,9 25630,8

Zdroj: Erste Group Bank AG (2020b), zpracovano autorkou
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3 Charakteristiky trendu

Tato kapitola je zaméfena na charakteristiky minoritniho (tercidlniho) trendu, kam patii
napt. délka trendu nebo naakumulovand zména, tedy naakumulovany zisk nebo ztrata.
Cena akcii kolis4, coz znamend, ze né¢jakou dobu klesa a pak roste nebo naopak.
Pravdépodobnost obratu se zvySuje s rostouci dobou trvani tercialniho trendu, ptipadné

naakumulovanou zménou.

3.1 Délka trendu

Délka tercialniho trendu M ptedstavuje pocet dni, po které trend trva, resp. pocet dni, po
které cena akcie bud’ roste, nebo klesa. Jedna se o urcity asovy usek, ktery uplyne, nez

dojde ke zméné trendu, tedy nez se rust zméni v pokles a naopak.

Algoritmus pro vypocet délky tercidlniho trendu mizeme formalné zapsat nasledovné:

Mi=1 pokud Pt2 > Pr1 < Py,

Mt =-1, pokud Pt2 < Pt1> Py, (3.2)
Mt = Mt1 + 1, pokud Pt2 < Pt1 < Py,

Mt = Mt1 — 1, pokud Pt2 > Pt1> Py,

kde Pt ... dennizavére¢na cena akcie v Case t.

Z vyse uvedeného predpisu (3.1) vyplyva, ze pokud cena akcie roste, je délka tercialniho

trendu Mt kladna, zatimco pokud cena akcie klesa, je délka tercialniho trendu zaporna.

Vysledné vypocitané délky tercialniho trendu a jejich Cetnosti za sledované obdobi
zobrazuje nasledujici obrazek &. 7. U spole¢nosti CEZ se vystiidalo celkem 1 699 trendd,
uKB 1671, u021733, uPFN 1643, u PM 1788 au ERSTE 1 722 trendi. Hodnota
M: = -1 vyjadiuje, Ze doslo k poklesu ceny akcie a tento pokles trval 1 den. Stejné tak
hodnota Mt = +1 vyjadiuje, Ze nastal jednodenni narust ceny, po kterém nasledoval jeji

pokles.
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Obr. 7: Délka tercialniho trendu u analyzovanych spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak je z uvedeného obrazku patrné, nejcastéjsi délka trvani trendu je jednodenni, at’ uz se
jedna o rostouci ¢i klesajici trend. Délka trvani tercialniho trendu delsi nez 5 dni se
vyskytuje pouze vyjimecné. Tyto tdaje mohou poslouzit pro samotné obchodovani
s akciemi, nebot’ je ziejmé, Ze nejcastéjsi délka trvani tercialniho trendu se pohybuje

kolem 2 dnu.

3.2 Naakumulovana zména ceny

Lze ocekavat, ze po dosazeni urcit¢ naakumulované hodnoty roste pravdépodobnost
zmény trendu. Z dennich zavére¢nych cen jsou vypocitany kratké bazické indexy dennich
zmén (Yt). Zakladni obdobi je den zmény trendu, tedy pfechod z poklesu na riist ¢i opacné.
Délka trvani trendu je urcena poctem po sobé jdoucich rostoucich ¢i klesajicich
zavéreCnych cen. Velikost dennich cenovych zmén (Xt) je dana podilem dennich

zaverecnych cen v Case t a t—1 a miize byt zapsana dle nasledujiciho predpisu (3.2):
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R
X = P (3.2)
t-1
kde Pt ... dennizavéreéna cena akcie v Case t,
Pt1 ... denni zavére¢na cena v Case t-1.

Naakumulovana zména se pak zapise dle nasledujiciho piedpisu (3.3):

Y, =Y, % pokud ...<Pt2<Pr1<Ptnebo...>Pr2>Pr1>Py
Y, =X jinak, (3.3
kde Yt ... naakumulovana zména v Caset,

Xt ... dennicenova zména v Case t.

Pt ... denni zavéreéna cena akcie v ¢ase t,

Pt1 ... denni zavére¢na cena v Case t-1,

Pt2 ... denni zav€ére¢na cena v Case t-2.

Hodnoty naakumulovanych zmén vyjadiené v procentech jsou oznaceny Yt a jejich
¢etnosti jsou zobrazeny na nasledujicim obrazku ¢. 8. Hodnoty od -2 az 0 vyjadiuji, Ze
cena akcie po dobu trvani trendu kumulované poklesne maximalné¢ o 2 %, naopak

hodnoty 0 az 2 vyjadiuji, ze cena akcie se kumulované zvysi o maximalné 2 %.

Za dobu trvani trendu se nejvice naakumulovanych zmén se nachazi v rozmezi od -8 do
8 %, ostatni ptipady jsou vzacné. Situace, pti které by cena akcie béhem trvani tercidlniho
trendu vzrostla napf. o vice nez 10 %, nastala u vSech sledovanych akcii priimérné pouze
V cca 2 % piipada.

Vzhledem k tomu, Ze vysledky tykajici se kumulované zmény vykazuji pomérné vysokou
volatilitu, bylo zvoleno normovani této kumulované zmény celkovou (pevnou)
smérodatnou odchylkou. Pevna smérodatna odchylka je smérodatna odchylka ceny akcii
vypocitana ze vSech dennich cen. Pro jednotlivé akcie jsou pevné smérodatné odchylky
nasledujici: CEZ - ocez = 1,663; KB - oxs = 1,899; O2 - ooz = 1,548; PFN - open = 1,595;
PM - orm = 1,47 aERSTE - oerste = 2,534. Tato hodnota (normovana zména) je uvedena

na obrazku ¢. 9 na nasledujici stran€ a je oznacena jako yi/ o
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Hodnoty normované kumulované zmény (y/ o) se pohybuji v rozmezi -7 az +7, pficemz

nejcetnéjsi jsou hodnoty od 1 do 3nasobku smérodatné odchylky v obou smérech. Tyto

hodnoty tvoii 89 — 93 % vsech piipadu.

Jesté méné vychylenych vysledki 1ze dosahnout tim, ze se kumulovana zména normuje
klouzavou smérodatnou odchylkou. Délka této klouzavé smérodatné odchylky mize byt

ruzna, smysluplné je uvazovat jeji délku (oznaceno I) od cca 15 do 35 dni.

Klouzava smérodatna odchylka délky | v ¢ase t (o) se vypocita podle nasledujiciho

vzorce (3.4):

1 _\2
Ou = TZ(Xt—i _Xt,l) ' (3.4)
i=0
kde xti ... dennizména akcie v den t—,
X, ... klouzavy primér délky | v den t.

Pro tidaje zobrazené v nasledujicim obrazku ¢. 10 byla pro nazornost vybrana klouzava
smérodatnd odchylka délky 20, oznaceno ozo. Kumulovana zména normovana touto

klouzavou smérodatnou odchylkou je pak oznacena Yt/ ovo.

Cetnosti vyskytii jednotlivych normovanych hodnot pro analyzované spole&nosti jsou

zobrazeny na obrazku ¢. 10.

Naakumulovana zmeéna normovana klouzavou smérodatnou odchylkou délky 20 se
nejcastéji pohybuje v rozmezi 1 az 4nasobek klouzavé smerodatné odchylky. Vice nez
Snasobku klouzavé smérodatné odchylky uz bylo dosazeno jen velmi malo. Tyto Cetnosti
predstavuji ptiblizné 2 %. Naopak cetnosti kumulovanych zmén v rozmezi -2 az +2
nasobku smérodatné odchylky tvofi pfiblizné 70 — 74 % ze vSech piipadu. Z obrazku je
téz patrné, ze takovymto normovanim lze ziskat mnohem mén¢ vychylenych hodnot a

rozde¢leni Cetnosti je plossi.

Pro nazornost je uvedena 1 tabulka rozdéleni absolutnich Cetnosti — tabulka €. 13 — pro
vSechny analyzované spole¢nosti, kterd zobrazuje, kolikrat ze vSech ptipadii dosdhla

normovana kumulovand zmeéna urcitého nasobku klouzavé smérodatné odchylky.
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Obr. 10: Naakumulované zmény normované klouzavou smérodatnou odchylkou ozo
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Tab. 13: Cetnosti naakumulované zmény normované smérodatnou odchylkou 620

Interval CEZ KB 02 PEN PM ERSTE
<-5 27 29 35 19 23 31
-Saz-4 34 19 23 17 18 23
-4 az -3 66 59 47 46 49 62
-3 az-2 120 129 108 133 131 127
-2az-1 248 238 250 260 262 229
-1az0 354 361 403 347 411 389
0azl 332 346 378 334 396 342
l1az2 249 229 247 265 252 251
2az3 140 113 109 122 126 141
3az4 51 68 66 49 56 60
4az5 34 42 28 19 31 35
>3 44 38 39 32 33 32

n 1699 1671 1733 1643 1788 1722

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020
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3.3 Objem obchodovani

Dalsi vyznamnou charakteristiku trendu ptredstavuji denni objemy obchodovani, které
predstavuji denni zobchodovany pocet kust akcii vyndsobeny cenou za kus. Z dennich
obchodii byly vypocitany klouzavé priméry o délce 20. Klouzavé praméry byly zvoleny
proto, aby doslo k vyhlazeni velkych dennich vykyvi. Obrazek €. 11 zachycuje, jak velké
castky byly na trhu zobchodovany za sledované obdobi. Je zifejmé, Ze na pocatku
sledovaného obdobi se nejvice obchodovaly akcie spole¢nosti CEZ, coz samoziejmé
souviselo s jejich pomérné¢ vysokou cenou. Naopak objemy obchodd spole¢nosti
PFNonwovens a Philip Morris jsou v porovnani s ostatnimi téméi zanedbatelné. Jak je
téz zietelné, objemy obchodi poklesly po roce 2012, coz mize byt zplisobeno zmeénou
podilu majoritniho vlastnika, a tudiz mensiho poctu volné obchodovanych akcii. Pro
piehlednost a soucasnou situaci je uveden jesté jeden obrazek, ktery vyjadiuje objemy
obchodli od roku 2012 do soucasnosti. Obraty jsou opét vyjadieny jakou 20denni

klouzavy primér dennich obratt.

Obr. 11: Objemy obchodovani akcii jednotlivych spole¢nosti (v mil. K¢)
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Na obrazku ¢. 12 je dobré si povSimnout, ze v soucasné¢ dob¢ lze akcie uvedenych

spole€nosti podle velikosti obratu rozdélit do 2 skupin. Prvni skupinu tvofii akcie, které
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maji vétsi free float ®(velké mnoZstvi volné obchodovanych akcif). Do této skupiny patii
z Geskych spolecnosti CEZ a Komeréni banka, ze zahrani¢nich Erste Bank. Jejich obraty
se Vv soucasné dobé pohybuji v tadech vyssich desitek ¢i nizSich stovek miliond K¢.
Druhou skupinu tvoii akcie spole¢nosti, jejichz obraty se pohybuji spiSe v jednotkach ¢i
niz$ich desitkach miliént K&. Mezi tyto spolecnosti patii zbylé 3, tedy O2, PFNonwovens
a Philip Morris. Jedinou vyjimku pfedstavuji akcie spoleCnosti O2, u kterych jsou
znatelné neobvykle vysoké skoky. Jeden se objevuje kolem roku 2015, kdy se ménil
majitel spolecnosti a na trzich panovala nejistota, druhy pak koncem roku 2018. Tento
vykyv lze spiSe pfipisovat nahod¢. Mal¢ objemy u druhé skupiny spolecnosti jsou
zpusobeny tim, Ze na volném trhu je k dispozici pouze malé mnozstvi téchto akcii

k obchodovani.

Obr. 12: Objemy obchodovani akcii jednotlivych spole¢nosti (v mil. K¢) od roku 2012
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Pro leps$i nazornost a predstavu jsou v nasledujici tabulce ¢. 14 uvedeny hodnoty
primérnych dennich obratl pro analyzované spolecnosti za celé analyzované obdobi. Jak
je iz této tabulky patrné, primérné obraty spolecnosti ve druhé skuping jsou u spole¢nosti
PFNonwovens a Philip Morris setinové v porovnani s obraty spoleénosti CEZ &
Komer¢ni banka. Obraty spolecnosti O2 jsou trochu vyssi, ale 1 tak dosahuji v poslednich
letech maximalné tfetiny z obrati nejobchodovanéjSich spolecnosti. Je ziejmé, zZe
extrémni hodnota u spolecnosti O2 pted koncem roku 2018 byla pravdépodobné opravdu

zpusobena nahodou, jelikoz pti spocitani primérné hodnoty za cely rok 2018 se pramérny

® Free float — akcie, které nejsou vlastnény strategickym vlastnikem.



Charakteristiky trendu 75

obrat vyrazné&ji neliSi od obratl za piredchozi 2 roky. Mozna piekvapivé mize pisobit
vysoky nartst objemu obchodl u spole¢nosti PFNonwovens za rok 2017, coz bylo
zpisobeno vefejnou nabidkou na odkup akcii majoritnim vlastnikem za pomérné€ vysokou
cenu a této nabidky vétSina drobnych akcionati vyuzila. I pies tento efekt Cinily objemy
obchodii spole¢nosti PFNonwovens pouze ptiblizné 8 % objemu obchodl spolecnosti

CEZ.

Tab. 14: Primérné obraty analyzovanych spolecnosti (tis. K<)

Rok CEZ KB ERSTE 02 PFN PM

2019 111838 | 116657 | 63766 12 546 1207 15 057
2018 164255 | 132715 | 87198 35 704 1821 17 285
2017 164618 | 113936 | 62808 37018 13020 11 948
2016 205794 | 198670 | 80987 33 407 5134 13511
2015 243745 | 218268 | 94899 59 069 18 040 9736
2014 248599 | 168245 | 111325 | 66446 4933 10171
2013 277167 | 196643 | 108072 | 101092 5481 10 180
2012 377494 | 245991 | 150595 | 135381 6 652 12 593
2011 561210 | 335433 | 189746 | 134381 7 349 18 149
2010 513796 | 310419 | 202866 | 169170 6 885 19 877
2009 808710 | 251605 | 226615 | 260768 | 11220 19 362
2008 | 1519724 | 452785 | 359051 | 364309 | 19680 18 051
2007 | 1586560 | 542092 | 409468 | 402129 | 61059 36 999
2006 | 1307489 | 396714 | 219161 | 371463 | 413668 | 68543

Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

3.4 Modely stavového prostoru

Modely stavového prostoru pouzité v této praci vychdzeji z teorie Markovovych fetézct.
Jedna se o stavovée diskrétni proces a stavovy prostor je mnozina 8 stavil. Pro definovani
stavového prostoru vychazi tato prace z prace Svoboda (2014). V této praci byly
naakumulované ceny rozdéleny do 8 tfid (stavil), 4 tfidy pro rostouci stavy a 4 tiidy pro
klesajici stavy. Stavy, kdy cena akcie klesa, jsou oznaceny Di. Stav D1 piedstavuje stav
s nejmensim poklesem ceny a stav D4 naopak stav s nejvyssim poklesem ceny. Stavy, pii

kterych cena akcie roste, jsou oznaceny Gi. Analogicky ke klesajicim staviim je stav, kdy
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cena akcie nejméné roste, oznaen Gi a stav, ve kterém cena akcie vzrostla nejvice, je

oznacen Gs4. Obecny vzorec pro vymezeni stavového prostoru je dan nasledujicim

ptedpisem (3.5):

Da: X, pEip. Yt < -3A, Gi: 0<xt(yr) < 1Ay,

D3 -3At<xt(yr) <-2A, G2: 1A<xt (yr) <2A, (3.5)
D2: -2At <Xt (yr) < -1Aq, Gs: 2At<xt (yt) <3A,

Di:  -1Act<xt(yy) <0, Ga: Xt (yr) = 3A,

kde At ... Sife intervalu.

Tato $ife intervalu (At) je urcena podle nasledujiciho predpisu (3.6):

At=K- o, (3.6)
kde k ... nasobek smérodatné odchylky,
o ... smeérodatna odchylka, kterd mize byt pevna nebo klouzava.

Pevna smérodatna odchylka pii vyuziti vzorce (3.6) je oznaCena oa, kde A piedstavuje

druh akcie, klouzava pak o, tedy klouzava smérodatna odchylka v ¢ase t délky |.

Stavovy prostor definovany na variabilni smérodatné odchylce dokaze 1épe reagovat na
menici se volatilitu na akciovych trzich. V ramci vypoctl je tfeba porovnat rizné délky
smérodatné odchylky. Nabizi se zvolit délku od 10 do 35 dni, pfi¢emz jako vyhodna se
muze jevit délka pro | = 20, ktera odpovida piiblizné délce obchodniho mésice. Nasobek
smérodatné odchylky byl propoc¢itan od hodnoty 0,5 az do hodnoty 2,2. Pro ilustraci je
na obrazku ¢. 13 znazornén vyvoj klouzavé smérodatné odchylky pro | = 20 pro akcie

analyzovanych spole¢nosti.

Kromé volby spravné klouzavé délky u vypoctu klouzavé smérodatné odchylky je

potieba zvolit také jeji vhodné nasobky, tedy parametr k.
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Obr. 13: Vyvoj klouzavé smérodatné odchylky pro | = 20
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

V nasledujici tabulce €. 15 je pro nazornost uveden proces piifazovani stavii na akciich
spole¢nosti CEZ pro model s pevnou smérodatnou odchylkou a pro model s variabilni
smérodatnou odchylkou délky 20 a pro k = 1. Pevna smérodatna odchylka je neménna a

jeji hodnota je ovez = 1,663.

V tabulce €. 15 jsou zobrazeny nasledujici informace: Sloupec oznaceny Pt znamena cenu
akcie v Case t, Xt je denni zména ceny Vv Case t (vyjadiena v %) a sloupec Stav udava stav
ptifazeny dané cenové zmén¢ na zékladé nasobku pevné smérodatné odchylky. Sloupec
nazvany Yt vyjadiuje kumulovanou zménu ceny (vyjadienou v %). Pfifazeny stav
Vv ptipad€ pevné smérodatné odchylky opét znazornuje, jaky stav je této zméné piifazen
podle ndsobku smérodatné odchylky. Sloupec ozo znamena vypocitanou klouzavou
smerodatnou odchylku délky 20 (ktera je v kazdy okamzik rozdilnd) a sloupec Stav
urCuje, jaky stav je zméné Yyt pfifazen v zavislosti na hodnoté klouzavé smérodatné

odchylky.



Charakteristiky trendu

78

Tab. 15: Proces piifazeni stavii pro Kk = 1, pevnou a variabilni smérodatnou odchylku pro

| =20 u akcii spole¢nosti CEZ

Pevna Klouzava
smérodatna smérodatna
Datum Pr | (%) | Stav | yt(%) | odchylka odchylka
Stav 020 Stav
13.12.2018 | 546,00 | 1,018 G1 4,298 Gs 1,139 Ga
12.12.2018 | 540,50 | 3,247 G2 3,247 G2 1,113 Gs
11.12.2018 | 523,50 | -1,320 D1 -2,966 D2 0,871 D4
10.12.2018 | 530,50 | -1,668 D2 -1,668 D2 0,835 D2
07.12.2018 | 539,50 | 0,559 G1 0,559 G1 0,797 G1
06.12.2018 | 536,50 | -0,740 D1 -2,632 D2 0,782 D4
05.12.2018 | 540,50 | -1,548 D1 -1,906 D2 0,874 D3
04.12.2018 | 549,00 | -0,363 D1 -0,363 D1 0,805 D1
03.12.2018 | 551,00 | 0,731 G1 0,731 G1 0,871 G1
30.11.2018 | 547,00 | -0,545 D1 -0,995 D1 0,880 D2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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4 Efektivita ¢eského akciového trhu

Tato kapitola je zaméfena na efektivitu ¢eského akciového trhu. Prvni oblasti zajmu je
potvrzeni ptedpokladu, Ze cena akcii ve sledovaném obdobi vzdy kona nédhodnou
prochazku. Druhou oblasti zajmu jsou vybrané anomalie na ¢eském akciovém trhu.

Zkoumany budou anomalie tydenni a mésicni.

4.1 Teorie efektivnich trhi optikou Markovovych Fetézcu

Pokud by ceny akcii konaly ndhodnou prochazku, jak pravi teorie efektivnich trhli, méla
by byt pravdépodobnost pfechodu mezi libovolnymi dvéma stavy piiblizn¢ stejnd. Tedy
dalsi krok by nemél zaviset na kroku ptfedchozim. Na zdklad¢ analyzy uvedenych
akciovych titulll bude testovana hypotéza o shodé teoretickych a empirickych cetnosti.
V rdmci této analyzy je stavovy prostor definovan na zaklad¢ velikosti denni zmény ceny
akcie, dle dfive uvedeného znaceni Xi, ktera se vypocita podle vzorce (3.2). Velikost ristu
¢i poklesu je definovana pro kazdou akcii v zavislosti na jeji pevné smérodatné odchylce
(on) vypocitané na zakladé dennich cenovych zmén. Dosazenim do vzorce (3.6) za

k = 0,4 vznikne nize uvedeny stavovy prostor (4.1):

Da:  xt<-1,20n, G 0=xt<0,40n,

Ds:  -1,20n <xt<-0,80n, G2: 0,40 <xt<0,80n, (4.1)
D2: -0,80a<xt<-0,40n, Gs: 0,8o0a<xt<120n,

Di:  -0,40n<x<0, Ga: Xt>1,20n.

Pro ukdzku je vnasledujici tabulce €. 16 zobrazena matice podminénych
pravdépodobnosti prechodu pro jeden konkrétni akciovy titul, v tomto pfipadé pro

spoleénost CEZ.
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Tab. 16: Matice podminénych pravdépodobnosti prechodu u akcii CEZ pro model
sk=0,4

D4 D3 D, D1 G: G2 Gs Gs n 2.di 2.0i

D4| 0,171 | 0,072 | 0,122 | 0,110 | 0,148 | 0,137 | 0,053 | 0,186 | 263 | 0,475 | 0,525

Ds | 0,109 | 0,070 | 0,155 | 0,120 | 0,202 | 0,171 | 0,089 | 0,085 | 258 | 0,453 | 0,547

D2 | 0,062 | 0,097 | 0,122 | 0,210 | 0,239 | 0,131 | 0,080 | 0,060 | 452 | 0,491 | 0,509

D: | 0,051 | 0,074 | 0,126 | 0,218 | 0,272 | 0,150 | 0,058 | 0,051 | 688 | 0,469 | 0,531

G:1]0,061 | 0,063 | 0,127 | 0,205 | 0,299 | 0,129 | 0,075 | 0,040 | 835 | 0,456 | 0,544

G2 10,046 | 0,065 | 0,146 | 0,211 | 0,230 | 0,152 | 0,090 | 0,061 | 479 | 0,468 | 0,532

Gs3 10,078 0,074 | 0,112 | 0,257 | 0,208 | 0,100 | 0,086 | 0,086 | 269 | 0,520 | 0,480

G4]0,125] 0,083 | 0,121 | 0,159 | 0,125 | 0,114 | 0,098 | 0,174 | 264 | 0,489 | 0,511

m |0,075(0,074 0,129 | 0,196 | 0,238 | 0,137 [ 0,077 | 0,075 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Ve sloupci n jsou uvedeny absolutni ¢etnosti vyskytu jednotlivych stavi, sloupec 2.di
vyjadiuje soucet podminénych pravdépodobnosti prechodu z daného stavu do nékterého
z klesajicich stavii a sloupec 2.gi vyjadfuje souéet podminénych pravdépodobnosti

pfechodu z daného stavu do nekterého z rostoucich stavil.

V poslednim fadku tabulky oznaceném 7 jsou uvedeny slozky limitniho (stacionarniho)
vektoru, které vyjadiuji podily z celkové doby, kterou proces stravi v jednotlivych
stavech béhem dostatecné dlouhé doby, coz znamena, Ze se rovnaji teoretické a empirické
Cetnosti. Pokud by cena akcii konala ,nahodnou prochazku®“, méla by byt
pravdépodobnost ptfechodu do jednotlivych stavii nezavisla na tom, v jakém stavu se
proces nachazi a mé¢la by byt rovna relativni Cetnosti. Jinak fe¢eno, vSechny fadky matice
podminénych pravdépodobnosti ptechodu by mély byt totozné a rovny staciondrnimu

vektoru.

Tento predpoklad (hypotéza) bude ovéien pomoci testu %2 testu dobré shody. Nulova a

alternativni hypotéza je zapsana nasledovné:
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Ho: Teoretické a empirické pravdépodobnosti se shoduji, tedy ceny akcii konaji nahodnou

prochéazku.
Hi: Teoretické a empirické pravdépodobnosti se neshoduji.

Testové kritérium se spocita pro kazdy radek tabulky dle nasledujiciho predpisu (4.2):

T(X)= _N w (4.2)

kde T(X)... hodnota testové statistiky pro dany fadek,

N ... pocet stavi,

pij ... podminéna pravdépodobnost piechodu z i-tého stavu do j-té¢ho stavu,
ni ... pocet vyskytu i-tého stavu,

7 ... relativni Cetnost j-té¢ho stavu.

Testova statistika T(X) ma za ptfedpokladu dostate¢ného poctu realizaci pfiblizné
rozdéleni 2 s v = N-1 stupni volnosti. V tomto p¥ipadé je pocet stupiiti volnosti 7.
Hladina vyznamnosti je zvolena 1 %. Kritickd hodnota pro rozdéleni x? se 7 stupni
volnosti na hladin¢ vyznamnosti & = 0,01 je 18,475. Ve prospéch alternativni hypotézy
budou svédcit hodnoty testové statistiky vySsi nez kriticka hodnota. Souhrnné vysledky
hodnot testové statistiky pro jednotlivé stavy pro vSechny akcie jsou uvedeny

V nasledujici tabulce €. 17.

Tab. 17: Hodnoty testové statistiky pro jednotlivé stavy pro v§echny spole¢nosti

D4 Ds D2 D1 G G2 Gs Gy
CEZ 96,3 17,4 6,8 19,7 31,4 11,0 9,9 62,3
KB 68,9 11,4 8,0 15,4 36,6 14,1 6,6 57,4
02 121,6 14,0 7,1 23,4 45,1 6,8 20,3 94,2
PEN 153,5 36,8 10,3 33,5 54,4 7,3 27,1 65,1
PM 122,4 19,8 19,3 49,1 56,9 51 24,3 68,1
ERSTE | 1114 12,1 10,4 17,5 25,3 5,2 4,5 67,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Z vysledkli uvedenych v tabulce ¢. 17 je zfejmé, ze v krajnich stavech D4 a Ga4 pro
vSechny akciové tituly je nulova hypotéza o shod¢ Cetnosti zamitnuta. Pravdépodobnosti
ptechodu z okrajovych stavii do ostatnich stavil jsou vyssi nez predpokladané. Prekvapivy
je 1 vysledek testovani ve stavu Gi. Ani v tomto stavu nebylo potvrzeno, ze piechod do
stavu G1 neni podminén stavem, ve kterém se cena akcie nachazela predtim. Ve stavu G2
lze tvrdit, ze ceny akcii ziejm¢ vykonavaji ,,ndhodnou prochazku®, a tedy nezamitat
nulovou hypotézu. Znamena to, ze podminéné pravdépodobnosti ptechodu ve stavu G2
pfiblizné odpovidaji predpokladanym. Jak je z vysledkl patrné, v nékterych situacich
cena akcie kona ,,nahodnou prochazku®, ale v nékterych ne. Jedna se pievazné o okrajové
stavy. Stejn¢ tak jsou velké rozdily i mezi jednotlivymi akciovymi tituly. Napf. u akcii

Philip Morris vykonavaji ceny nahodnou prochazku pouze ve stavu Gz.

4.2 Anomalie na akciovych trzich

Anomadlie akciovych trhii pfedstavuji urcité (vétSinou pravidelné se opakujici) efekty,
které narusuji efektivitu trhi a investoifi pak mohou dosahovat nadprimérnych vynosu.
Nejznaméjsi a nejzkoumang;jsi efekty jsou kalendaini anomalie, resp. sezonni anomalie
¢i efekt jednotlivych dnd v tydnu, byly proto prizkumu tohoto efektu podrobeny i ceny

akcii analyzovanych spole¢nosti.

Na zakladé udaji o zaveéreCnych cendch bylo zhodnoceni spocitano jako podil zavérecné
ceny posledni obchodni den v daném mésici a zavérecné ceny posledni obchodni den
predchoziho mésice. V piipadé, Ze v daném mésici nastal ex-dividend day, byl propad
ceny zpusobeny ztratou naroku na dividendu ve vypoctech kompenzovan velikosti
vyplacené ¢isté dividendy. Pokud by se neocekaval urcity mesiéni efekt, 1ze predpokladat,
Ze vyvoj cen v ramci jednotlivych mésicii bude v priméru pfiblizné totoZny a piipadny
podil kladnych a zapornych zmén bude vyrovnany. Pro nazornost je vybran jeden akciovy
titul, konkrétné spole¢nost CEZ, a uvedeny vysledky vypoétu mésiénich zmén jejich cen.
Tuén€ zvyraznéné hodnoty v mésici pfedstavuji mésic, ve kterém doslo v rdmci
kalendainiho roku k ex-dividend day. Podrobné informace udava tabulka ¢. 18. Pokud se
v tabulce v mésici, ve kterém nastal ex-dividend day, vyskytuji zaporné hodnoty,

znamena to, ze cena akcie poklesla o vyssi hodnotu nez o velikost dividendy.
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Tab. 18: M&si¢ni efekty (zména ceny akcif) spole¢nosti CEZ za obdobi 2006 — 2019 (v %)

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
Leden 5,98 504 | -026 | -682 | -254 | -039 | 5,98
Unor 3,70 | -3,16 | 504 | -11,35 | 7,83 369 | -3,70
Biezen 1,00 | 1,78 | -3,22 | 1425 | 1,03 6,93 | -1,01
Duben 167 | 545 | -1,33 | 10,04 | 1,27 420 | -1,67
Kvéten 1,32 1,94 367 | -440 | -216 | -0,84 | 1,32
Cerven 0,28 046 | -447 | 165 | -318 | 2,54 0,28
Cervenec 0,26 341 | -614 | 1,83 | -0,83 | 2,64 0,26
Srpen 395 | -192 | 403 | -738 | -7,74 | -1,37 | -3,95
Zavi 0,48 0,80 6,08 1,35 | -810 | 8,08 0,48
Rijen -0,10 | -3,96 9,45 8,26 261 | -7,25 | -0,10
Listopad -1,63 | 0,37 1,59 | -10,71 | -568 | 081 | -1,63
Prosinec -0,78 -2,19 1,18 3,79 -4,45 -4,52 -0,78

2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Leden 999 | -051 | 6,39 6,48 | -431 | -13,86 | -3,77
Unor 328 | 320 | -2,76 | -542 | -10,20 | 426 | -7,07
Biezen 059 | -1,05 | 9,23 2,06 782 | -057 | 10,18
Duben -3,67 | -485 | 5,79 4,01 | 1505 | -1,48 | 892
Kvéten 296 | -326 | 053 | -364 | 7531 | 13,08 | 5,17
Cerven 6,74 | 002 | -377 | 1,78 | -765 | -0,88 | 1,76
Cervenec 955 | -573 | -392 | -395 | 1590 | -6,32 | -2,00
Srpen 2,89 | 11,98 | -920 | -587 | -393 | 1,19 0,19
Zavi 897 | -594 | -1013 | -1,3¢ | -0,86 | -1592 | 10,48
Rijen 11,41 | -2,23 7,04 297 | -2,39 | -2397 | 12,85
Listopad 219 | -961 | -230 | -421 | -311 | -420 | -1,26
Prosinec -7,51 5,43 5,86 4,26 -0,70 1,05 2,79

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

U spoleé¢nosti CEZ je ziejma uréita tendence, kdy piiblizné 1 — 3 mésice pred rozhodnym

dnem ceny akcii nejvice rostou. Tento rust pokracuje jesté nasledujici mésic. Spole¢nost

CEZ nevyplacela dividendy kazdoroén& ve stejném mésici, ackoliv v poslednich 10

letech se rozhodny den ustalil v mésici ¢ervnu. Ceny akcii proto nejvice rostly v mésici
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bfeznu a dubnu, v poslednim letech i v kvétnu. V mésici, ve kterém nastal ex-dividend
day, ceny akcii v pruméru ztracely a tento vyvoj pokracoval jesté piiblizné 2 mésice poté.
Vzhledem k tomu, Ze ve vypoctech jsou cenové poklesy kompenzovany zapocitanou
dividendou, znamena zaporné zhodnoceni v mésici, ve kterém se dividenda vyplaci, vyssi
pokles nez o cenu dividendy. Nejvyssiho poklesu ceny zaznamenaly akcie CEZ
v listopadu, v praméru ceny akcii poklesly o 2,18 %. Z téchto vysledk by se mohlo
dospét k zavéru, e se u akcii CEZ projevil listopadovy efekt. Ovsem pomér kladnych a
zapornych zhodnoceni je u téchto akcii v jednotlivych mésicich pfiblizné vyrovnany.
Nelze tedy jednoznaéné vybrat mésic, ve kterém by ceny akcii vyrazné rostly v porovnani
S ostatnimi mésici. Primérné cenové zmény v ramci jednotlivych mésict a podily

kladnych a zapornych zhodnoceni jsou zobrazeny v tabulkach ¢. 19 a 21.

Tab. 19: Primérna zhodnoceni v daném mésici pro akcie jednotlivych spolecnosti (v %)

CEZ KB 02 PEN PM ERSTE
Leden -0,79 -0,81 0,64 1,13 2,09 -0,36
Unor -1,47 -0,37 0,32 -0,51 -1,28 0,16
Brezen 3,27 3,09 -0,35 -1,04 0,37 3,60
Duben 2,55 4,87 1,16 4,27 0,20 6,10
Kvéten 0,42 -5,20 -2,94 1,98 -1,97 -1,23
Cerven -0,73 -1,04 0,58 -2,03 0,66 -5,60
Cervenec -0,43 3,36 -0,77 1,86 2,39 3,86
Srpen -1,84 1,23 5,44 2,62 -0,15 -0,73
Zari -0,73 0,49 -1,90 -1,06 2,01 -0,96
Rijen 1,01 -1,38 -4,05 -4,10 0,13 1,04
Listopad -2,18 -0,95 0,36 -0,93 1,77 -1,99
Prosinec 0,45 1,50 -0,68 1,03 1,19 0,21

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Dle souhrnnych vysledki za viechny spole¢nosti je ziejmé, Ze u spoleénosti CEZ bylo
nejvyssiho primérného zhodnoceni dosazeno v mésici bieznu (tedy pfiblizné 3 mésice
pfed vyplatou dividendy). Toto zhodnoceni je ovSem pomérné€ malé a i vzhledem
K hodnoté smérodatné odchylky téchto mési¢nich zhodnoceni, ktera je znazornéna
Vv tabulce €. 20, nelze tvrdit, Ze by se jednalo o mési¢ni anomalii. Tento zavér potvrzuji i

pocty kladnych a zapornych zhodnoceni v jednotlivych mésicich, které jsou uvedeny
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v tabulce &. 21 (na nésledujici strance). U spoleénosti CEZ je zfejmé, Ze ani kladna, ani

zaporna zhodnoceni v danych mésicich vyrazné neptevazuji.

Tab. 20: Smérodatna odchylka mési¢nich zhodnoceni pro akcie jednotlivych spolenosti

(v %)
CEZ KB 02 PFN PM ERSTE
Leden 6,37 8,10 4,86 4,85 4,60 12,56
Unor 5,72 10,64 3,82 4,08 4,19 12,10
Bi‘ezen 5,17 7,87 3,82 5,12 6,53 14,97
Duben 5,94 8,54 4,70 11,44 4,80 8,80
Kvéten 5,49 5,64 5,00 5,22 5,33 6,84
Cerven 3,97 6,50 9,21 7,23 6,56 9,02
Cervenec 6,44 6,45 11,96 5,69 5,52 10,48
Srpen 5,30 7,18 16,13 7,74 8,59 9,69
Za¥i 7,39 2,81 4,84 6,80 3,33 8,36
Rijen 9,53 8,57 7,27 12,20 5,89 14,10
Listopad 4,53 5,23 6,30 9,16 9,53 9,19
Prosinec 3,88 4,87 4,84 5,28 4,51 8,31

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jedinou vyjimkou miize byt spole¢nost Philip Morris, u které se projevuje vyrazny propad
v mésici kvétnu a relativné nizka hodnota smérodatné odchylky. Mnohem vypovidajici
jsou ovsem pocty kladnych a zapornych zhodnoceni v tabulce €. 21, kdy za celé 14leté
obdobi v kvétnu ceny akcii pouze klesaly, zhodnoceni se neprojevilo ani jednou. U této

spole¢nosti je mozné hovotit o0 mésicni, resp. kvétnové anomalii.

U spolecnosti Komer¢ni banka Ize vysledovat urcitou tendenci rostouciho zhodnoceni
Vv meésicich bfezen a duben, kdy se zvySuje pocet kladnych zhodnoceni v porovnani se
zapornymi. Tento rast souvisi s vyplatou dividendy, jejiz rozhodny den je poslednich 10
let u KB v dubnu. V kvétnu je z tabulky €. 21 ziejmy obrat této tendence, kdy pievazuji
zaporna zhodnoceni v porovnani s kladnymi (12 ku 2). Jesté v ¢ervnu pokracuje mirna
dominance zapornych zhodnoceni, v ¢ervenci se opét trend otoci a pak uz jsou kladna a

zaporna zhodnoceni piiblizn€ v rovnovaze. Vzhledem k vysSim hodnotdm smérodatné
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odchylky mési¢nich zhodnoceni v kvétnu 1 v ¢ervenci opét nelze prokazat, ze by se u cen

akcii Komerc¢ni banky projevil néjaky mésicni efekt.

Podobn¢ jako akcie Komeréni banky se chovaji i ceny akcii spole¢nosti Erste Bank.
Nejvyssiho poklesu bylo dosazeno v Cervnu, ¢emuz odpovidaji i pocty kladnych a
zapornych zhodnoceni (3 ku 11), ale vzhledem k vys§i smérodatné odchylce nelze opét
tvrdit, ze by se zde projevil Cervnovy efekt. Tato zména v cendch akcii opét souvisi

s mé&sicem, ve kterém nastal ex-dividend day, kterym byl kvéten.

Jesté u spolecnosti O2 je v tabulce ¢. 21 zfejmy rozdil mezi kladnymi a zédpornymi
zhodnocenimi v mésici fijnu, ve kterém také doslo k nejvyraznéjSimu poklesu cen. Ani
zde ovSem s ohledem na hodnotu smérodatné odchylky nelze tvrdit, Ze by se jednalo o
mési¢ni anomadlii. Tento pokles cen opét souvisi s rozhodnym dnem pro vyplatu

dividendy, ktery byl po dobu 9 let v zafi.

Tab. 21: Pocet kladnych (+) a zapornych (—) zhodnoceni v daném mésici za celé

sledované obdobi pro akcie jednotlivych spolecnosti

CEZ KB 02 PFN PM ERSTE

+ — + — + — + — + — + —

Leden 5 9 8 5 9 5 8 5) 11 2 9 5)
Unor 6 8 8 6 8 6 8 5 6 8 7 7
Bi‘ezen 8 6 9 5 5 9 7 6 9 5 6 8
Duben 8 6 | 10 | 4 8 6 8 5 6 8 |10 | 4
Kvéten 7 7 2 12 4 9 5 8 0 14 7 7
Cerven | 8 | 6|6 | 86|87 |5|9|5]|3 |1
Cervenec | 6 8 11 2 8 6 7 6 9 5 10 4
Srpen 5 9 7 6 9 5 5 7 7 7 7 7
Zari 7 7 9 5 4 10 6 7 10 3 9 5)
Rijen 6 8 7 7 3 11 6 7 4 9 11 3
Listopad | 5 9 7 7 7 7 4 9 10 | 4 6 8
Prosinec | 8 6 8 5 6 8 8 5 9 4 6 8

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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U spolecnosti PFNonwovens, stejné€ jako u spole¢nosti CEZ, se v zadném mésici vyrazné

neliSilo pramérné zhodnoceni.

Kromé mési¢nich anomalii jsou pfedmétem zkoumani uvedenych akciovych tituli téz
tydenni anomalie. Dle literatury, napi. Siegel (2011) a Gibbons a Hess (1981), patii mezi
efekty dnl v tydnu patecni a pond€lni efekt, pfiCemz lepsi vysledky by mélo ptinaset
pond¢li a horsi naopak patek, ackoliv v pfedchozich dekddach tomu bylo piesné naopak.
Vysvétleni ve zmiflované literatufe souvisi s psychologickym efektem. Lidé nemaji radi
pond¢li, protoze se po 2 dnech odpocinku vraceji do prace. A podobného smysleni byli i
akciovi investofi. Zména v tomto trendu nastala v 90. letech. Dtiivodi mutize byt nékolik.
Jednim z nich je fakt, Ze tento efekt vesel ve znamost a investoii se podle néj zachovali —
Vv patek prodali a v pondé€li nakoupili zpét. Dal§im diivodem miiZe byt snaha spekulantt
(intradennich obchodniki) uzavirat pozice V patek, tedy nenechavat je pies vikend
oteviené. V souvislosti s tim dojde ke zvyseni nabidky akcii v patek, ¢imz cena poklesne.

A naopak v pond¢li, vlivem zvySené poptavky, cena vzroste.

Pti zkoumani otevirani pozic u jednotlivych akciovych titulli samostatné se patecni ani
pondé¢lni efekt neprojevil. Zhodnoceni v rdmci jednotlivych dntli v tydnu bylo vypocteno
jako podil zavére¢né ceny daného dne a zavérecné ceny predchoziho obchodniho dne.

Souhrnné vysledky za analyzované spolec¢nosti jsou uvedeny v tabulce ¢. 22.
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Tab. 22: Souhrnné vysledky za jednotlivé dny v tydnu za celé sledované obdobi pro akcie

jednotlivych spole¢nosti (v %)

Pondéli | Utery | Stieda | Ctvrtek | Patek

Pramér -0,0004 | -0,0668 | 0,0692 | 0,1000 | 0,0099

. Smér. odchylka 1,7025 | 15967 | 1,7174 | 1,6813 | 1,6086
crz Podil rista 0,501 0,488 0,501 0,506 0,506
Podil poklesi 0,473 0,491 0,468 0,467 0,468

Pramér 0,0602 | -0,0456 | 0,0682 | 0,1032 | 0,0673

Smér. odchylka 1,8854 | 1,8557 | 1,8653 | 1,8588 | 2,0221

& Podil risti 0,517 0,480 0,499 0,475 0,495
Podil poklesi 0,454 0,496 0,471 0,498 0,477

Pramér 0,0178 | 0,0666 | 0,0344 | 0,0628 | 0,0674

Smér. odchylka 15910 | 1,4632 | 15124 | 1,5295 | 1,6367

02 Podil rista 0,469 0,468 0,475 0,487 0,501
Podil poklesi 0,470 0,468 0,488 0,447 0,445

Pramér 0,0245 | -0,0165 | -0,0504 | 0,0770 | 0,0792

Smér. odchylka 1,6634 | 1,6026 | 1,3738 | 1,5201 | 1,7857

PN Podil rista 0,469 0,449 0,428 0,466 0,492
Podil poklesi 0,460 0,469 0,489 0,457 0,440

Pramér -0,0038 | 0,0076 | 0,0364 | 0,1248 | 0,0105

Smér. odchylka 1,4995 | 15146 | 1,3883 | 1,3259 | 1,6217

"M Podil rista 0,472 0,452 0,487 0,499 0,485
Podil poklesi 0,473 0,479 0,466 0,448 0,461

Pramér -0,0136 | -0,0497 | 0,1915 | 0,1394 | -0,1460

Smér. odchylka 2,7087 | 2,3865 | 2,2444 | 2,6092 | 2,6795

ERSTE Podil rista 0,509 0,458 0,539 0,499 0,504
Podil poklesi 0,485 0,526 0,453 0,487 0,486

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Pokud ceny akcii zaznamenaly rtst nebo pokles, v pruméru se jednalo o desetiny procent.

Také pomér kladného a zaporného zhodnoceni v ramci dané¢ho dne byl pfiblizné

vyrovnany. V zadném dni v tydnu v priméru vyrazné nepievazovaly rostouci ani

klesajici ceny.
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5 Obchodni modely

Jak jiz bylo feceno v uvodu, dil¢im cilem této prace je predikovat zménu tercialniho
trendu a na jejim zakladé sestavit ispésné obchodni modely a uspésné obchodni strategie.
Obchodni strategie piedstavuje soubor pravidel, podle kterych dochazi k algoritmickému
generovani nakupnich a prodejnich signali. Aby byla obchodni strategie tispéSna, musi
piinést vétsi zhodnoceni nez strategie ,,kup a drz*“. Vhodné stanoveni stavového prostoru

je kli¢ové pro obchodovani, tedy pro tvorbu obchodnich strategii.

5.1 Obchodni pravidla

Pro generovani obchodnich signalti budou vyuzity jiz diive definované charakteristiky
trendu, kam patti naakumulovana zména, naakumulovana normovana zména ¢i délka

trendu. Pro vSechny typy obchodnich modelt se vychazi z nasledujicich pravidel:
e Jednim obchodem (transakci) se rozumi ndkup a nasledny prode;j akcie.
e Nejsou mozné dva nakupy po sobg.

e Je-li v ngjaky den vygenerovan nakupni nebo prodejni signdl, je obchod realizovan

za oteviraci hodnotu z nasledujiciho dne.
e Vzdy je investovan cely kapital, teoreticky tedy Ize kupovat i ¢asti akcii.
e Nejsou zahrnuty transakéni poplatky.

e Dividendy a ostatni ptijmy (dale budou vSechny tyto piijmy oznaceny jako

dividendy), v piipadé€, ze na né ma investor narok, jsou po zdanéni reinvestovany.
e Nepiedpokladaji se obchody na kratko, resp. short selling (spekulace na pokles).
Na zakladé stanovenych obchodnich pravidel je spocitana hodnota kapitalu podle vztahu
(5.1):

S +d.
C,=C[ ]2, (5.1)

i=1 i

kde Co ... pocatecni hodnota kapitalu; Co = 1,000,
Cn ... hodnota kapitalu po n-té transakei,

Si ... prodejni cena v i-té transakci,
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di ... Ccisté dividendy (a ostatni piijmy) v piipad¢, ze v prib&hu i-té transakce

nastal ex-date,
Bi ... nakupni cena v i-té transakci.

V ptipadé, Ze jsou v ramci obchodovéani uvazovany i poplatky za uskutecnéni obchodu
(coz je v praxi béznd situace), upravi se vzorec (5.1) o transakéni poplatek. Potom se

hodnota kapitalu vypocita podle nasledujiciho vzorce (5.2):

Y
n 1_7
C =C, [H Si+d j 100 | (5.2)
i=1 Bi 1+L
100
kde p ... vySe poplatku v procentech.

Pokud nastal béhem jedné transakce ex-date, je propad ceny akcie v tento den
vykompenzovan velikosti ¢isté dividendy, ackoliv K jeji skute¢né vyplaté dojde pozdégji.
Toto zjednoduseni ovSem nemé na vysledky modelu vyrazny vliv. Pokud by fakticky
doslo k situaci, ze k dalSi transakci dojde jesté pred skuteCnou vyplatou dividendy,
v obdobi nizkych trokovych sazeb si lIze uvedeny obnos v hodnoté¢ dividendy velmi

snadno vypujcit a po vyplaté dividendy vratit zpét.

5.2 Obchodovani na zakladé kumulované zmény ceny

Nasledujici kapitola je zamétfena na obchodovani na zékladé naakumulované zmény.
Stavovy prostor je definovan podle vzorce (3.5) jako nasobek klouzavé smérodatné
odchylky. Velikost klouzavé smérodatné odchylky i jeji nasobek lze volit libovolné.
Dosazenim do vzorce (3.6) naptiklad pro k = 1 a klouzavou smérodatnou odchylku o,

kde | = 20 bude stavovy prostor definovan dle ptedpisu (5.3):

Dsa:  yt<-3ov, Gi: 0=<yi<lo,

Ds:  -3o20 <yt <-20w0, G2: low<Yyt< 200, (5.3)
D2: -2020 <yt <-lowo, Gs: 2020 <yt < 3o,

D1 -low<yt<0, Ga: Yyt >3o0m0.

Pfed vypoétem matice pravdépodobnosti piechodu je nejprve provedena filtrace
Markovova fetézce. Pravdépodobnost zmény trendu pro takto definovany stavovy prostor

udava tabulka €. 23. Pravdépodobnosti jsou vypocitany z tzv. vyfiltrovaného fetézce, coz
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znamend, ze jsou vypustény stejné po sob& jdouci stavy. Znamena to, ze nebudou
uvazovany stavy, ve kterych dochazi jen k velmi malym zménam v ramci stejného trendu.
Pro budouci obchodovani nejsou tyto stavy vyznamné. Ptiklad vyfiltrovanych stavi je
zobrazen na nasledujicim fetézci, jehoz fada stavl pred filtraci byla nasledujici: G2, Gz,
G2, D2, G3, G2, Gz, D1, D1, G2, D3, Gs. A po filtraci pak tento fetézec vypada nasledovné:
G2, D2, Gs, Gz, D1, G2, D3, Gs. Proilustraci je v nasledujici tabulce ¢. 23 zobrazena matice
podminénych pravdépodobnosti piechodu po vyfiltrovani u akcii spolecnosti KB pro

parametry | =20ak =1.

Tab. 23: Matice podminénych pravdépodobnosti piechodu pro 1=20 a k=1 u akcii
spolecnosti KB

D4 Ds D, D1 G1 G2 Gs Gs | nmi | Xdi | 20

D4 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,533 | 0,327 | 0,131 | 0,009 | 107 | 0,000 | 1,000

Dz | 0,332 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,461 | 0,150 | 0,052 | 0,005 | 193 | 0,332 | 0,668

D2 | 0,090 | 0,288 | 0,000 | 0,000 | 0,399 | 0,188 | 0,032 | 0,003 | 378 | 0,378 | 0,622

D, | 0,008 | 0,084 | 0,316 | 0,000 | 0,428 | 0,137 | 0,020 | 0,008 | 608 | 0,408 | 0,592

G: (0,005 | 0,027 | 0,115 | 0,470 | 0,000 | 0,298 | 0,066 | 0,018 | 557 | 0,618 | 0,382

G2 0,003 | 0,021 | 0,144 | 0,423 | 0,000 | 0,000 | 0,303 | 0,107 | 383 | 0,590 | 0,410

Gz | 0,000 | 0,020 | 0,119 | 0,421 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,441 | 202 | 0,559 | 0,441

G4 | 0,000 | 0,041 | 0,291 | 0,662 | 0,000 | 0,000 | 0,007 | 0,000 | 148 | 0,993 | 0,007

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Hodnoty v tabulce vyjadiuji podminéné pravdépodobnosti piechodu ze stavu i do stavu j
(pij). Pocet vyskytt jednotlivych stavli je oznafen ni, podminéné pravdépodobnosti
pfechodu daného stavu do nékterého zklesajicich stavi 2di a podminéné
pravdépodobnosti prechodu z daného stavu do nékterého zrostoucich stavi 2.gi.
Z tabulky je patrné, Zze napf. nachazi-li se kumulovana zména ceny ve stavu D2, je
pravdépodobnost dalsiho poklesu 0,378 (Zdi) a pravdépodobnost rastu 0,622 (Zgi). Ve
stavu Ga je patrna jista anomalie, kdy s ur¢itou (malou) pravdépodobnosti je mozny
ptechod do nizSiho stavu, tedy do stavu Gs, coz je zplsobeno vypocltem stavového

prostoru na zéklad¢ klouzavé smérodatné odchylky.
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Krom¢é matice podminénych pravdépodobnosti pfechodu pro jednu vybranou akci je
Vv nasledujici tabulce €. 24 uvedena matice podminénych pravdépodobnosti pifechodu

mezi jednotlivymi stavy souhrnné za vSechny akcie pro model s | =20 ak = 1.

Na zéklad¢ vySe zminéné anomalie u spolecnosti KB ve stavu G4 neni v této souhrnné
matici za vSechny spolecnosti u tohoto prechodu 0, jak by se ofekavalo. Algoritmus
piifazeni stavl s touto pravdépodobnosti nepocita, tedy neuvazuje piidéleni stavu Gs po
té, co byla kumulovand zména ve stavu Ga. Pro souhrnné vysledky a zavéry neni tato
anomadlie nijak zdsadni a vysledné zhodnoceni neovlivni. Z tabulky je téz patrné, ze
podminéné pravdépodobnosti ptechodu z vyssich stavii (D3, Ds, Gs, G4) jsou vyssi nez

U nizsich stavil (D1, D2, G1, G2) a nékteré piechody jsou prakticky nemozné.

Tab. 24: Matice podminénych pravdépodobnosti piechodu mezi jednotlivymi stavy,

prumér za vSechny spole¢nosti prol =20ak=1

D Ds D2 Di | G1 | G2 | G | Gg ni | Xdi | 20
D4 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,545 | 0,318 | 0,119 | 0,017 | 103,8 | 0,000 | 1,000

Ds 10,319 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,427 | 0,209 | 0,039 | 0,005 | 183,2 | 0,319 | 0,681

D> 0,084 | 0,268 | 0,000 | 0,000 | 0,420 | 0,191 | 0,034 | 0,004 | 380,2 | 0,351 | 0,649

D1 0,013 | 0,072 | 0,291 | 0,000 | 0,464 | 0,132 | 0,024 | 0,004 | 602,7 | 0,376 | 0,624

G: 0,005 0,026 | 0,126 | 0,457 | 0,000 | 0,295 | 0,077 | 0,013 | 574,3 | 0,615 | 0,385

G, 10,003 0,027 | 0,163 | 0,439 | 0,000 | 0,000 | 0,270 | 0,098 | 391,2 | 0,632 | 0,368

Gz | 0,003 | 0,028 | 0,180 | 0,420 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,370 | 197,8 | 0,630 | 0,370

G, 0,004 | 0,057 | 0,268 | 0,670 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 125,7 | 0,999 | 0,001

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Akcie vSech analyzovanych spole¢nosti maji pfiblizné stejné pravdépodobnostni
chovani. Ze sloupct 2.di je u klesajicich stavii a 2.gi u rostoucich stavi je ziejmé, Ze
pravdépodobnost setrvani v trendu se pohybuje kolem 0,35 a pravdépodobnost, ze dojde
ke zméné trendu (tedy z klesajiciho na rostouci ¢i naopak), je priblizné 0,65. Neboli s

65% pravdépodobnosti dojde ke zméné trendu.

V ptipadé¢ obchodovani na zékladé kumulované zmény ceny se vyuzivaji stavové
prostory definované dle upraveného vzorce (3.6), piipadné (5.3). Nakupni signaly jsou
pak generovany v ramci klesajicich stavi, tedy stavii Di a prodejni signaly v ramci

rostoucich stavii Gi. Napfiklad strategie G4 — D3 znamend, Ze ndkupni signdl je
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vygenerovan, pokud kumulovana zména ceny poklesne na troven stavu Ds, naopak

prodejni signal je vygenerovan, pokud kumulovand zména vzroste na uroven stavu Ga.

Teoreticky je mozné pouzivat 16 strategii. Neni ovSem zcela racionalni sledovat pouze
jeden druh akcie, resp. s nim obchodovat, nebo vyuzivat pouze jednu z obchodnich
strategii. Zamé&feni se na jednu akcii nebo strategii by bylo pro investora velmi riskantni.
Aby doslo k minimalizaci rizika, je tfeba rozdélit kapitadl rovnomémé do vSech
uvazovanych akciovych titulli a do vice obchodnich strategii. Vypocitana hodnota celé¢ho
portfolia je oznacena jako obchodni model. Obchodni model zahrnuje vybrané obchodni
strategie, které jsou aplikovdny na stejném stavovém prostoru pro vSechny akcie.
Vysledné zhodnoceni obchodniho modelu (Cwm) se pak vypocita jako aritmeticky primér
z dosazenych hodnot kapitalu pro kazdou akcii. Uvedeny postup lze vyjadiit podle
nasledujiciho vztahu (5.4):

CM — CC'EZ +CKB +Coz +§PFN +CPM +CERSTE . (54)

Zhodnoceni pro kazdou akcii (napf. Ccez) je spocitano jako aritmeticky primér
zhodnoceni dosazeného pro vybrany stavovy prostor. V ramci stavového prostoru byly
vypocitany primérné hodnoty pro model s 9 strategiemi a pro model se 4 strategiemi.
Naptiklad pro stavovy prostor s 9 strategiemi se primérné zhodnoceni akcii (Ca) vypocita

dle nasledujiciho vztahu (5.5):

C +C +C +C +C +C +C +C +C +C
C, = D,-G, D,-G, D,-G, D,-G, D;-G, Dy—G, D;-G, D,-G, D,-G, D,-G, 1 (55)
9
kde Ca ... primérné zhodnoceni akcie pro zvoleny pocet strategii, pfi¢emz A

vyjadiuje druh akcie.

Pro stavovy prostor se 4 strategiemi se prumérné zhodnoceni akcii (Ca) spocita dle

nasledujiciho vztahu (5.6):

C, . +C _4+CA_3+CA_4
CA: D; -G, 03040(; DGl (5.6)

Kromé dosazené hodnoty kapitalu je spocitan i celkovy pocet realizovanych obchodnich

transakci (obchodit) n.

Na zaklad¢ vysledkli obchodnich strategii za jednotlivé modely byla vytvofena tabulka

¢. 25 se souhrnnymi vysledky. V tabulce je zobrazena hodnotu kapitadlu Cwm a pramérny
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pocet realizovanych obchodi n. Tyto hodnoty byly spocitany postupné pro rizné délky
klouzavé ¢asti smérodatné odchylky a pro rizné nasobky této odchylky, tedy parametr K.
Parametr k nabyval hodnoty od 0,5 do 2,2 s krokem 0,1 a parametr | postupné nabyval
hodnot od 10 do 35 s délkou kroku 5. Pro srovnani je uveden téZ model stavového

prostoru s pevnou smérodatnou odchylkou pro kazdé k.

Tab. 25: Vysledna hodnota kapitalu pro 9 strategii

_ _ _ _ Pevna smér.
) =20 | =25 =30 |=35 odchylka

Cwm n Cwm n Cwm n Cwm n Cwm n

0,5 11,238 |187,7|1,223 |185,3| 1,344 | 184,8 | 1,256 | 182,7 | 1,350 | 150,6
0,6 1,364 |181,1]1,338|178,01,333 (175,211,290 |173,1]1,451|135/4
0,7 11,383 |166,3|1,355|164,0| 1,516 | 162,4 ] 1,403 | 160,4 | 1,494 | 120,6
0,8 |1,425|151,7|1,502|148,3| 1,452 |147,2 11,481 | 144,7| 1,436 | 106,3
0,9 1,406 | 136,6 | 1,476 | 134,4| 1,465 | 131,0 | 1,514 | 129,4 | 1,550 | 94,5
10 |1,681|1238|1519|120,4]1,438|117,8|1,570|116,4| 1,633 | 82,9
1,1 |1,936 | 110,7| 1,688 | 107,6 | 1,865 | 105,1 | 1,488 | 103,9 | 1,626 | 72,5
1,2 11,802 98,3 | 1,852 | 959 | 1,740 | 93,7 | 1,726 | 92,5 | 1,738 | 63,1
1,3 ]1,693| 86,3 | 1,754 | 85,0 | 1,638 | 83,1 | 1,759 | 82,5 | 1,638 | 55,8
14 1,713 | 76,6 | 1,662 | 75,5 | 1,676 | 73,8 | 1,764 | 73,8 | 1,724 | 49,7
15 |1,651| 68,3 | 1,609 | 66,4 |1,678| 66,0 | 1,766 | 65,2 | 1,567 | 43,5
16 |1,731| 60,7 | 1,580 | 58,7 | 1,718 | 58,3 | 1,761 | 57,3 | 1,558 | 38,9
1,7 11,829 | 54,0 | 1,756 | 52,4 | 1,709 | 51,6 | 1,853 | 51,2 | 1,452 | 35,3
18 1,872 | 476 | 1,870 | 46,3 | 1,860 | 46,3 | 1,792 | 45,1 | 1,502 | 32,1
19 |1,787| 424 | 1811 | 414 |1,852 | 41,3 |1,877| 40,5 | 1,635 | 28,9
20 1,740 37,1 |1,842| 37,4 | 1861 | 36,7 | 1,870 | 357 |1,725| 26,3
2,1 |11,607 | 33,2 |1,742| 32,7 | 1,787 | 32,5 | 1,789 | 325 | 1,698 | 23,6
2,2 11516 299 |1,710| 29,0 | 1,718 | 289 | 1,839 | 28,9 | 1,603 | 215

Pri- 1 639 1.627 1.647 1.655 1577
mer
Smér. | 193 0,186 0,174 0,197 0,109
odch.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Vzhledem k tomu, ze pro délku klouzavé smérodatné odchylky 10 a 15 bylo pramérné
zhodnoceni nizké, jsou v tabulce €. 25 uvedeny pouze hodnoty pro délku klouzavé ¢asti
od 20 do 35. V tabulce jsou zobrazeny primérné hodnoty kapitalu za vSechny akcie pro
stavovy prostor s 9 strategiemi, tedy obchodni strategie s vylou¢enim okrajovych stavii
D1 a G1. Primérné zhodnoceni dosazené strategii ,.kup a drz* za celé 14leté obdobi Cinilo

1,994.

Jak je ztabulky ¢. 25 patrné, modely zaloZzené na klouzavé smérodatné odchylce
Vv priméru piekonédvaji modely zalozené na pevné smérodatné odchylce. Nejvyssiho
zhodnoceni je dosazeno pro délky klouzavé smérodatné odchylky | =30 al =35a
nasobky smérodatné odchylky k = 1,1 a k = 1,2. Pomérné vysoké zhodnoceni vykazuje
s k = 1,2 snizuje pocet obchodu piiblizné o 2/3 a je také ziejmé, ze se témef nevyskytnou
okrajové stavy, tedy stavy Gs a D4, naopak budou ¢etnéjsi stavy D2 a Gz. Vzhledem
k tomu, ze S kazdym obchodem je spojen poplatek za obchodovani, bylo by tedy vyhodné
preferovat modely s mensim poctem realizovanych obchodi. V této souvislosti by bylo
vyhodngjsi vyuzivat $ifi intervalu pro k = 2. OvSem ani v jednom z ptipadd model
nedokazal v priméru porazit zhodnoceni dosaZené strategii ,,kup a drz*. Takto velka Site
intervalu vede nejen k redukci stavii Ds a Gs, ale i k redukci stavii D3 a Gs, ¢imz se omezi
stavovy prostor pouze na 4 stavy. Jako vyhodnégjsi pro sestaveni obchodniho modelu se
stavového prostoru. V téchto stavech je nejvyssi zména a tudiz 1 nejvyssi zhodnoceni. Pro
srovnani je uvedena tabulka ¢.26, kterd znazornuje vyslednou hodnotu pouze pro

4stavové strategie, tedy s vyloucenim i stavii D2 a Go.

Opét vzhledem k omezenému prostoru nebude v tabulce znazornéno zhodnoceni pro
I =10al = 15, které tézZ v priméru za vSechna k vykazovalo niz$i hodnoty nez pro model

s pevnou smeérodatnou odchylkou.
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Tab. 26: Vysledna hodnota kapitalu pro 4stavové strategie

. 1= 20 1=25 =30 1=35 nggﬁ;fﬁg
Cwm n Cwm n Cwm n Cwm n Cwm n
05 | 1,256 | 183,8 1,333 | 179,7 | 1,463 | 179,1 | 1,442 | 177,0 | 1,381 | 134,8
06 |1483|1639]1,530|161,3 1,558 | 158,3 | 1,530 | 155,9 | 1,609 | 112,3
0,7 |1571|141,4]1,509 | 138,5 | 1,660 | 136,8 | 1,469 | 133,8 | 1,616 | 95,2
0,8 |1,622|1202]1,624|116,1 1,488 |114,31,490 | 111,3| 1,489 | 785
09 |1608| 99,8 |1657| 97,9 [1,576 | 96,1 | 1,615 | 94,9 | 1,686 | 67,3
1,0 | 1,927 84,8 | 1,646 | 838 | 1,537 | 81,8 | 1,785 | 80,3 | 1,754 | 55,6
1,1 |2110| 72,3 | 1,882 | 70,2 | 2,311 | 69,2 | 1,576 | 68,3 | 1,800 | 46,9
1,2 | 2,043 | 60,8 | 2,084 | 59,3 | 2,025 | 58,6 | 1,959 | 57,9 | 1,856 | 39,7
1,3 |1,845| 50,0 | 1,946 | 50,0 | 1,734 | 49,0 | 1,881 | 48,8 [ 1,689 | 332
14 | 1,826 42,6 | 1,830 | 42,4 | 1,769 | 41,5 | 1,883 | 42,5 [ 1,839 | 28,8
1,5 | 1,700 | 36,3 | 1,740 | 35,6 | 1,724 | 355 | 1,953 | 36,1 | 1,630 | 23,8
1,6 |1,773| 30,7 | 1,646 | 30,3 | 1,781 | 30,0 | 1,781 | 30,1 | 1,585 | 21,0
1,7 | 1,806 | 26,4 | 1,830 | 258 | 1,697 | 255 | 1,882 | 259 | 1,358 | 18,6
1,8 | 1645| 22,4 | 1,747 | 21,6 | 1,798 | 22,0 | 1,806 | 21,5 | 1,419 | 16,9
1,9 | 1550 | 184 |1,630| 188 | 1,650 | 18,8 | 1,876 | 18,6 | 1,568 | 15,0
2,0 |1518| 151 | 1,680 | 16,2 | 1,006 | 159 | 1,901 | 159 | 1,667 | 13,8
21 |1346| 12,7 | 1,765 | 133 | 1,764 | 13,8 | 1,783 | 14,2 | 1,637 | 11,9
22 |1271| 11,1 | 1,698 | 11,0 | 1,701 | 11,5 | 1,577 | 10,6 | 1,577 | 10,6
Fl::r 1,661 1,710 1,730 1,733 1,620
Smér. | 4 537 0,167 0,197 0,174 0,141
odch.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Také z této tabulky €. 26 je ziejmé, ze nejlepSiho primérného zhodnoceni dosahuji

modely pro | =25 az | = 35 a pro nasobek smérodatné odchylky k = 1,1 az k = 1,3, kde

zhodnoceni celého modelu prekrocilo hodnotu 2 nebo se k ni blizi. Vzhledem k tomu, ze

model se 4 strategiemi piinasi primérné vyssi zhodnoceni pii stejnych parametrech jako

model s 9 strategiemi, budou se dalsi vypoéty zaméfovat uz pouze na stavovy prostor se
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4 strategiemi. Tento model uz dokazal v ramci dil¢iho zhodnoceni pro ruzna ka |

nekolikrat porazit strategii ,,kup a drz*.

Souhrnné vysledky uvedené v tabulkach ¢. 25 a 26 zobrazuji zhodnoceni modelu za celé
14leté obdobi. Tyto souhrnné vysledky miize zkreslovat ispésné obchodovani jednoho
akciového titulu, zatimco u ostatnich titulti tomu tak viibec byt nemusi. Je tedy vhodné
podivat se na obchodovani v ramci zvoleného obchodniho modelu pro jednotlivé akcie a
zjistit, zda dokazi za celé sledované obdobi porazit strategii ,,.kup a drz“. V souvislosti
s velikosti objemu obchodovani jsou pro tyto vystupy akcie rozdéleny na 2 skupiny —
tituly s vyssim free floatem a tituly s niz§im free floatem. Pro detailni analyzu byl zvolen
model s | = 25, ve kterém se zhodnoceni okolo pruimérného zhodnoceni strategie ,.kup a
drz* vyskytuje nej€astéji. Souhrnné vysledky pro jednotlivé akcie za celé sledované
obdobi a pro rtizné nasobky smérodatné odchylky | jsou zobrazeny v tabulce ¢. 27 a
Vv tabulce €. 28 na nasledujici stran¢. Tabulka ¢. 27 znazorfiuje vysledky obchodnich
modell pro 3 nejobchodovangjsi akcie, tedy CEZ, KB a ERSTE, tabulka ¢. 28 pak
vysledky pro 3 méné obchodované akcie, tedy O2, PFN a PM.

Barevné hodnoty v tabulce €. 27 predstavuji situace, kdy obchodni model porazil strategii
kup a drz“, jejiz zhodnoceni je uvedeno v poslednim fadku tabulky. Jak je z tabulky
ziejmé, u akcii spole¢nosti CEZ dokéazal obchodni model strategii porazit pro viechna
zvolena K, totéz plati i u akcii spolecnosti Erste Bank. U akcii spole¢nosti Komer¢ni banka
obchodni model nedokazal porazit strategii ,kup a drz“ pouze tfikrat. Pro vybér
nejlepSich obchodnich strategii je tieba zvolit konkrétni ndsobek smérodatné odchylky —
parametr k. V uvahu piichazeji velikosti kod 0,9 do 1,4, ve kterych je dosahovano

nadprimérného zhodnoceni.

Jak uz bylo zminéno, stejna tabulka byla vytvofena i pro akcie S menSimi objemy

obchodii. Vyvoj jejich zhodnoceni je zndzornén v tabulce €. 28.
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Tab. 27: Vysledna hodnota kapitalu pro obchodni modely s | = 25 pro rtizna k pro akcie
CEZ, KB a ERSTE

4

CEZ Komer¢ni banka Erste Group Bank
“ Cn n Cn n Cn n
0,5 193,5 1,992 179,0 1,091 184,0
0,6 165,8 2,966 170,3 0,895 166,0
0,7 147,0 2,690 148,3 0,927 1443
0,8 129,8 2,244 127,3 1,299 119,0
0,9 113,3 3,244 108,0 1,043 96,8
1,0 97,5 2,676 93,0 1,024 87,5
11 78,3 3,766 79,0 1,809 77,5
1,2 64,0 4,787 67,0 1,662 64,5
1,3 55,5 3,761 55,0 1,696 53,5
1,4 48,3 2,785 45,8 1,740 45,3
1,5 39,5 2,343 38,3 1,573 38,3
1,6 31,8 2,201 32,8 1,365 33,0
1,7 27,5 3,321 29,3 1,210 28,0
1,8 23,0 2,740 24,0 1,181 24,0
1,9 20,0 2,579 21,0 1,142 20,0
2,0 16,3 2,346 17,8 1,491 18,0
2,1 12,5 2,472 12,5 2,006 16,3
2,2 10,0 2,187 10,8 1,969 12,8
Pramér 1,958 2,839 1,396
Kup a drz 1,360 2,298 0,776

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Tab. 28: Vysledna hodnota kapitalu pro obchodni modely s | = 25 pro rtizna k pro akcie

02, PFN a PM
y 02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris CR
Cn n Cn n Cn n
0,5 1,087 168,8 1,060 171,0 1,239 182,0
0,6 1,441 158,0 1,013 150,5 1,310 157,3
0,7 1,364 1345 1,033 125,8 1,206 131,0
0,8 1,923 113,5 0,754 99,3 1,167 108,0
0,9 1,535 99,5 0,934 79,5 1,013 90,5
1,0 1,393 83,8 1,088 65,8 1,222 75,3
1,1 1,361 70,3 1,004 55,3 0,952 60,8
1,2 1,601 60,8 0,978 45,3 1,358 54,0
1,3 1,524 52,0 1,199 40,3 1,509 43,8
1,4 1,857 44,3 1,038 32,0 1,395 39,0
15 2,415 38,8 0,853 26,3 1,439 32,5
1,6 2,372 34,5 0,954 22,0 1,444 28,0
1,7 2,122 29,3 1,147 19,5 1,220 215
1,8 1,809 24,3 1,194 16,8 1,207 17,5
1,9 1,849 22,5 1,057 13,5 1,292 15,5
2,0 1,880 20,0 1,342 12,0 1,212 13,3
2,1 2,032 17,5 0,942 9,5 1,185 11,5
2,2 1,965 14,3 0,894 8,3 1,808 9,8
Pramér 1,752 1,027 1,288
Kup a drz 3,792 1,379 2,362

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

V tabulce €. 28 se nevyskytuji zadné zvyraznéné hodnoty, coz znamena, Ze obchodni

modely nebyly v souhrnu za celé 14leté obdobi schopny pickonat vynos, ktery akcionaf

zisk4 pouhym drZenim akcii. Akcie spolecnosti O2 dokézaly pasivnim drzenim zhodnotit

témér o 300 %, nejvice ze vSech analyzovanych spole¢nosti. Je ovSem tieba si uvédomit,

ze vysledky u akcie spole¢nosti O2 jsou zkresleny vlivem rozdéleni spole¢nosti a odkupu

akcii v ramci sledovaného obdobi a ne¢ekan¢ prudkym ristem ceny akcii béhem péti let

na hodnotu odpovidajici ptivodni spolecnosti. Na takovyto ndhly nartist nedokazaly
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obchodni modely zareagovat. I u téchto spolecnosti se v ramci analyzovanych modela
jako vhodné jevi modely s nasobkem smérodatné odchylky k od 1,3 az do 2,2, kde je
v ramci téchto 3 akcii dosaZzeno nadprimérnych vysledkii. Nejvyssi primérné hodnoty je

dosazeno pro k = 1,6.

Stejn¢ jako mohou vysledky zkreslit jednotlivé akciové tituly, mize je zkreslit 1 jedno
uspésné obdobi, ackoliv v ostatnich obdobich tyto modely uspésné byt nemusi. Modely,
které lze povazovat za spolehlivé, by mély dosahovat dobrych vysledkd v ramci
libovolného obdobi. Byly spocitany pétileté klouzavé vynosy modelu s parametry | = 25
ak=13ak=1,6. Tyto 2 modely patii do skupiny modeld s nejlepsimi vysledky, pfinasi
nadprimémné vysledky a piiméfeny pocet realizovanych obchodi. U akcii s vyS$Simi
objemy obchodti odpovida zvolena hodnota k = 1,3 pfiblizné primérnému zhodnoceni
v ramci vSech riznych K, ve kterych je dosazeno vyssiho zhodnoceni nez primérného.
Naopak u koeficientu k = 1,6 bylo u akcii s niz§im objemem obchodovani dosazeno
nejvyssiho priimérného zhodnoceni a ani to nebylo vyssi nez strategie ,,kup a drz* v ramci

celého 14letého obdobi.

Pétilety horizont byl zvolen na zdkladé obvyklého investicniho doporuceni, tedy ze
minimalni investi¢ni horizont pro investovani do akcii by m¢l byt 5 let. Je mozné, ze
ackoliv naptiklad u skupiny méné obchodovanych akcii nebyla v ramci souhrnu za celych
14 let strategie ,.kup a drz* nikde ptekro€ena, v detailni analyze po péti letech se mohou
vyskytovat i obdobi, kdy k této situaci doslo. Pétileté klouzavé vynosy pro jednotlivé
akcie a jejich srovnani se strategii ,,kup a drz* v ramci tohoto klouzavého obdobi jsou
uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 29 a tabulce ¢. 30. Opét jsou tabulky rozdéleny na
2 skupiny — prvni tabulka se tyka akcii s vy$simi objemy obchodt a druha akcii s niz$imi

objemy obchodd.
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Tab. 29: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii CEZ, KB a ERSTE pro | =25ak=1,3

(v %)
CEZ Komeréni banka Erste Group Bank
Obdobi Model | Kupadrz | Model | Kupadrz | Model | Kup adrz
2015-19 15,3 32,5 7,3 65,9 73,8
2014 - 18 41,3 64,4 20,0 42,7 14,7
2013 - 17 2,1 91,8 41,1 57,0 54,8
2012 - 16 -25,8 130,7 65,8 58,2 121,2
2011 -15 -28,5 109,2 39,3 -3,1 -12,3
2010-14 -12,0 1145 54,7 -9,1 -16,6
2009 - 13 -15,2 94,5 83,1 18,3 79,7
2008 - 12 -38,3 61,9 18,5 3,7 -46,5
2007 - 11 -3,7 44,6 34,1 -14,1 -75,9
2006 - 10 25,0 26,1 60,0 61,5 43,4 -30,4
2006 - 19 98,6 34,8 276,1 128,3 69,6 -23,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z vysledkt uvedenych v tabulce je ziejmé, Ze u akcii CEZ a Komer¢ni banky piekonava
obchodni model strategii ,kup a drz“, svyjimkou prvniho, nejstarS§iho, ve vSech
pétiletych obdobich a vétSinou vyrazné. U akcii Erste Bank je naopak prvni obdobi
Z hlediska rozdilu mezi vynosem modelu a strategii ,.kup a drz* nejvyrazné;jsi. A podobné
je to na tom vyvoj i v poslednim pétiletém obdobi, kdy pro akcie CEZ a Komeréni banky
byl model vynosnéjsi, zatimco u Erste Bank model ztracel. Vyrazny negativni rozdil mezi
vynosem modelu a vynosem strategie ,,kup a drz* je téz vidét v péetiletém obdobi 2009 —
2013. Zde se ovsem projevila ztrata, které¢ spolecnost dosdhla v roce 2011 a stim
souvisejici nevyplaceni dividendy. Stejné tak se projevila jesté vyraznéjsi ztrata v roce
2014. Na tento vypadek zisku naopak model zareagoval mnohem lépe neZ strategie ,,kup
a drz“, pti které doslo k vy$Simu negativnimu zhodnoceni. Jeste¢ vétsiho rozdilu mezi
vynosem modelu a strategii ,,.kup a drz* bylo dosazeno v pétiletém obdobi 2012 — 2016.
Stejné jako v pétiletém obdobi 2009 — 2013 je tento rozdil zplisoben tim, ze ceny akcii
v predchozich letech poklesly a drzely se na nizké trovni, kdy zhodnoceni dosahovalo
0,28. Pfi takto nizké zakladné se i mens$i narlist ceny projevi vy$§im procentualnim

zhodnocenim.
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Kromé prostého zhodnoceni bez zapocitani poplatki z obchodovani je vhodné se podivat
na to, zda by strategie v ramci modelu porazily strategii ,.kup a drz“ i pfi zapocitani
poplatki za obchodovani. Ze souhrnné tabulky €. 26 je vidét, Ze pro uvazované parametry
k=1,3al=25sev priméru za celé 14leté¢ obdobi zrealizovalo 50 obchodi. Za pétileté
obdobi se tedy v priiméru uskutecnilo asi 18 obchodi. Pfi zapocitani poplatku ve vysi
0,3 % z objemu obchodu a dosazenim do vzorce (5.2) se celkova hodnota kapitalu snizi
ptiblizné o 10,2 %, coz pfesto prevysSuje zhodnoceni, kterého by bylo dosazeno pii
strategii ,,kup a drz“. Tedy i se zapocitanim poplatkti spojenych s obchodovanim porazi

model (az na vySe zminéné vyjimky) strategii ,.kup a drz*.

V nasledujici tabulce €. 30 jsou zobrazeny vysledky za pétileta klouzava obdobi pro akcie
spolec¢nosti S mensim objemem obchodu, tedy pro ty, u kterych model v ramci celého

obdobi neptekonal strategii ,,.kup a drz*.

Tab. 30: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii O2, PEN a PM pro | =25ak = 1,3 (v %)

] 02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris CR
Obdobi Model | Kup adrz | Model | Kup a drz Model | Kup a drz
2015-19 | 241 301,2 -10,9 16,3 46,8 98,8
2014 -18 -0,7 227,0 15,0 51,9 33,0 82,2
2013 - 17 -1,4 238,8 23,5 91,3 39,6 118,4
2012 - 16 -1,6 182,1 32,4 97,5 31,5 48,1
2011 - 15 1,9 178,8 50,1 85,7 61,2 71,9
2010 - 14 4,7 -17,5 46,5 82,5 49,1 79,5
2009 - 13 34,7 1,7 67,7 209,1 47,1 149,8
2008 - 12 19,2 -4,8 -4,6 -15,6 16,2 111,2
2007 - 11 27,2 23,2 7,0 -25,9 17,7 75,6
2006 - 10 23,7 12,0 X X -31,5 -18,1
2006 - 19 52,4 279,2 19,9 37,9 50,9 136,2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z vysledkti uvedenych v tabulce ¢. 30 je vidét, ze kromé spoleCnosti Philip Morris,
dokazal model az do roku 2012, u akcii O2 dokonce az do roku 2014, porazit strategii
»kup a drz“. U spole¢nosti PFNonwovens se projevily disledky vetejného odkupu akeii

za neobvykle vysokou cenu a ohldSené pozastaveni vyplaty dividendy, coz se projevuje
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ve vyraznych propadech modelu v obdobich, kterd zahrnuji rok 2017. U akcii O2 pocinaje
obdobimi, kterd obsahuji rok 2015, uz také model vyrazné¢ ztraci. Jak uz také bylo
diskutovéno, po rozdéleni spolecnosti a odkupu ¢asti akcii ceny akcii strmé vzrostly a na
tento prudky narast nedokézal obchodni model zareagovat. Diivodem pro takovyto rozdil
je fakt, ze v roce 2015 poklesly objemy obchodu, ceny akcii vyrazné klesly a nasledujici
narast vychézel z nizké zakladny, kde i maly nartst ceny piedstavuje vyssi procentni
zhodnoceni. Stejnych vysledki by bylo dosazeno 1 pii zapo€itdni poplatkl
Z obchodovani. Tedy v obdobich, kde model piekonal strategii ,.kup a drz* bez zahrnuti

poplatki z obchodovani, by ji pfekonal 1 po jejich zapocteni.

ProtoZe tyto akcie vykazovaly vys$§iho zhodnoceni pro Sirsi intervaly v ramci stavového
prostoru, byly propocitany stejné vysledky i pro model s klouzavou smérodatnou
odchylkou | = 25 a jeji nasobek k = 1,6. Vysledky jsou opét rozdéleny do 2 tabulek,
tabulky ¢. 31 a tabulky ¢. 32 podle akcii s vy$§imi a niz§imi objemy obchodu.

Tab. 31: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii CEZ, KB a ERSTE pro | =25ak=1,6

(v %)
CEZ Komer¢ni banka Erste Group Bank
Obdobi Model | Kup adrz | Model | Kup adrz Model | Kup a drz
2015-19 15,3 18,1 7,3 81,3 73,8
2014 - 18 41,3 39,2 20,0 49,3 14,7
2013 - 17 2,1 49,2 41,1 65,3 54,8
2012 - 16 -25,8 30,2 65,8 50,4 121,2
2011 -15 -28,5 40,1 39,3 -11,9 -12,3
2010- 14 -12,0 43,1 54,7 -3,8 -16,6
2009 - 13 -15,2 37,1 83,1 28,1 79,7
2008 - 12 -38,3 18,1 18,5 -19,1 -46,5
2007 - 11 -3,7 46,2 34,1 -20,8 -75,9
2006 -10 | 20,0 26,1 49,4 61,5 9,4 -30,4
2006-19 | 54,3 34,8 120,1 128,3 36,5 -23,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

V modelu pro k = 1,6 Ize pro akcie CEZ a Erste Bank vidét podobné vysledky jako pro
k=1,3. Akcie CEZ kromé& obdobi 2006 — 2010 porazily ve viech ostatnich pétiletych
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Mee

obdobich strategii ,.kup a drz*. U akcii Erste Bank doslo dokonce ke zlepseni, kdy pouze
jeden piipad. Naopak u akcii Komeréni banky byl vyvoj pomérné odlisny. Do roku 2017
se vyskytla pouze 2 pétiletd obdobi, ve kterych byl model schopen porazit strategii ,,kup
a drz*“. Az po roce 2016, tedy po Sté€peni akcii, se projevuje pozitivni trend a model byl
schopen piekonat strategii ,.kup a drz* ve vSech pétiletych obdobich. Vzhledem k tomu,
ze pro tento model stavového prostoru pro uvazované parametry K = 1,6 a | = 25 se za
celé 14leté obdobi v pruméru uskutecnilo pouze 30,3 obchodu (viz tabulka ¢. 26), tedy
pro pétiletd obdobi je to pfiblizn€ 11 obchoda, pii zapocitani poplatkl ve vysi 0,3 %
Z objemu obchodl se hodnota kapitdlu snizi pouze o 6,4 %, bude ve zminovanych

ptipadech zhodnoceni dosazené modelem stale porazet strategii ,,.kup a drz*.

Pro srovnani je zobrazena i tabulka s vysledky pro zbylé 3 spolecnosti. Pti vétsi hodnoté

k se o¢ekavaji lepsi vysledky modelu.

Tab. 32: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii O2, PFN aPM prol =25ak = 1,6 (v %)

Obdob 02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris CR
Model | Kupadrz | Model | Kupadrz | Model | Kup adrz
2015-19 | 574 301,2 -7,8 16,3 26,0 98,8
2014-18 | 346 227,0 19,3 51,9 12,3 82,2
2013-17 | 41,7 238,8 29,1 91,3 27,6 118,4
2012-16 | 40,6 182,1 28,9 97,5 32,0 48,1
2011-15 | 329 178,8 34,5 85,7 48,1 71,9
2010 - 14 13,0 -17,5 38,8 82,5 46,5 79,5
2009-13 | 356 7,7 40,3 209,1 45,9 149,8
2008-12 | 34,2 -4,8 -15,1 -15,6 19,4 111,2
2007-11 | 464 23,2 -13,4 -25,9 22,5 75,6
2006-10 | 395 12,0 0,0 0,0 -20,3 -18,1
2006-19 | 137,2 279,2 -4,6 37,9 444 136,2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Také u méné obchodovanych akcii je vidét obdobna situace jako pfi $ifi intervalu | = 1,3.

U akcii O2 az do roku 2014 byl model uspésny 1 v ptipadé zapocitani poplatki. U akcii
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PFNonwovens byl model Gspé$ny do roku 2012 a u akcii Philip Morris nebyl model

uspesny ani jednou.
Z uvedenych vysledkil plynou nésledujici zavéry:

e Pro akcie spolecnosti, které se obchoduji ve vétSich objemech, je obchodovani na
zékladé obchodnich strategii ispésné.

e U spolecnosti O2 bylo obchodovani podle obchodnich strategii uspésné do roku
2015, kdy se akcie obchodovaly ve vétSich objemech. Po tomto roce uz tyto strategie
nepiinaseji vyssi zhodnoceni.

e Pro akcie, které se obchoduji v menSich objemech, nejsou obchodni strategie
uspésné.

Dalsi ¢ast vyzkumu byla zamétfena na vyvoj kapitalu v ¢ase. Omezeni se pouze na 1

model vybrany ze vSech 108 analyzovanych modell a pouZit ho na vSechny spole¢nosti

nemusi pfinést nejvyssi celkové zhodnoceni. Prozatim se na model pohlizelo jako na
celek a jeho vynos byl vypocitan jako primér jednotlivych obchodnich strategii. Stoji za
zminku poukazat, jak se na vysledném vynosu modelu podileji konkrétni obchodni
strategie. V ramci ukazky budou opét analyzovany modely s parametry | =25ak=1,3a
k=1,6.V souvislosti s piedchozim budou pro ptehlednost spole¢nosti rozdéleny na stejné
2 skupiny — vice a méné obchodované. Hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie pro vice

obchodované akcie jsou zobrazeny v tabulce ¢. 33.

Tab. 33: Vysledna hodnota kapitalu pro jednotlivé strategie modelu pro | =25 a k=1,3
pro akcie CEZ, KB a ERSTE (v %)

CEZ Komeréni banka Erste Group Bank
Strategie c N C N C N
D3 - G3 1,657 79 3,176 85 2,165 83
D3 — G4 1,166 53 7,373 58 1,967 56
Ds—Gs3 3,270 51 1,349 41 0,708 40
D4 — Gy 1,852 39 3,146 36 1,944 35

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z tabulky je patrné, ze ¢im vyss$i pokles nebo ¢im vyssi rlst generuje nakupni ¢i prodejni
signaly, tim mensi je poCet realizovanych obchodi. Jak bylo uvedeno v textu vyse, je téZ

zfejmé, ze vysledky dosazené pouzitim stejné strategie se pro jednotlivé akcie mohou
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vyrazng lisit. Stejné tak jsou vidét rozdily mezi jednotlivymi strategiemi pfti jejich pouziti
na stejnou akcii. Zde se jedna naptiklad o vyrazné rozdily ve vynosech u strategii pro

akcie Komer¢ni banky.

Pro nazornou ptedstavu o vyvoji hodnoty kapitalu v ¢ase pro jednotlivé strategie a pro
porovnani jejich vynost se strategii ,.kup a drz* jsou na nasledujicich obrazcich ¢. 14, 15
a 16 zobrazeny hodnoty kapitalu pro akcie kazdé z uvedenych spolecnosti samostatné.
Kromé jednotlivych strategii je zobrazena i strategie ,.kup a drz*“ (Cernou barvou).
Schodovity vyvoj jednotlivych kiivek je dan tim, Ze velikost kapitdlu se zméni
v okamziku prodeje akcii a tato zména je skokova. Pokud nedojde k dal§imu prodeji akeii,

ma kiivka horizontalni prib¢eh.

Obr. 14: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Obr. 15: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii KB
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Obr. 16: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii ERSTE
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Z obrazkl je patrné, ze neexistuje jedna strategie, kterd by po celé sledované obdobi

prinasela lepsi vysledky nez ostatni strategie. Netykd se to pouze rozdili mezi

jednotlivymi akciovymi tituly, ale i samotnych konkrétnich akcii. U akcii spole¢nosti

CEZ nedokazala 74dna z navrhovanych strategii zachytit nartist ceny akcii na za¢atku

sledovaného obdobi a vSechny byly ztratové. Do roku 2013 byla nejvyhodné;jsi strategie

Ds — Gs, ale pak zacala velmi ztracet v porovnani se strategii D4 — Gs, kterd do konce

sledovaného obdobi dokazala zhodnotit kapital vice nez 3x. Kromé strategie D3 — Ga jsou

1 zbylé 2 strategie v porovnani se strategii ,.kup a drz* ziskové.
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Podobné je to u akcii Komer¢ni banky pro strategii D3 — G4. Na pocatku sledovaného
obdobi byl jeji vyvoj srovnatelny s ostatnimi strategiemi, dokonce mirné zaostavala za
strategii D4 — Ga. Pfiblizn€ od roku 2012 zacala tato strategie dosahovat vyjimecnych
vynost, ale od roku 2018 uz i tato strategie ztraci. Ztratova je témef od pocatku strategie

D4 — Gs, ktera ale jako jedina na konci sledovaného obdobi mirné zhodnotila.

U akcii spole¢nosti Erste Bank byla az do roku 2012 nejvyhodnéjsi strategie D3 — Ga,
ktera ale na konci prvniho ¢tvrtleti roku 2015 vyrazné zaostava za strategii Ds — Gs, ktera
kapital zhodnotila téméf 2,7x. Bohuzel i tato strategie od konce roku 2018 ztraci. Strategie
D4 — G3 od pocatku sledovaného obdobi spise kopiruje vyvoj kapitalu dle strategie ,,kup
a drz”.

Stejné vysledky jako v pfedchozi Casti jsou zobrazeny i pro zbylé tii akciové tituly.
Nejprve je v tabulce ¢. 34 zobrazena vysledna hodnota kapitalu pro jednotlivé strategie,

poté je na obrazcich €. 17, 18 a 19 zobrazen vyvoj kapitalu pro jednotlivé strategie v Case.

Tab. 34: Vysledna hodnota kapitalu pro jednotlivé strategic modelu pro | =25 a k=1,3
pro akcie O2, PFN a PM (v %)

_ 02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris
Strategie

C n C n C n

D3 - G3 0,915 73 0,904 62 1,062 68

D3— G4 1,231 49 1,493 39 2,264 50

Ds—G3 1,584 47 0,970 33 1,026 29

Ds—Ga 2,366 39 1,431 27 1,683 28

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Takeé u téchto spolecnosti je vidét odlisna vysledna hodnota kapitalu pro rizné strategie
v ramci jedné akcie. Nejvetsi rozdil je u akcii spole¢nosti O2, kdy napiiklad sousedni

stavy D3 — G4 a D4 — G4 piinasi velmi rozdilné hodnoty.
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Obr. 17: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii O2
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Pti sledovani vyvoje obchodovani u akcii O2 je evidentni, Ze zadna ze strategii
nedokazala zachytit prudky nérlst ceny akcie na konci roku 2015. Zpocatku se vSechny
vyvijely podobné a kopirovaly vyvoj strategie ,.kup a drz*, s vyjimkou strategie D3 — G3
dokonce byly v obdobi klesajiciho trendu od poloviny roku 2012 ziskové. Ale od
zminované poloviny roku 2015, ackoliv hodnotu kapitalu zvySovaly, nedokézaly na

necekan¢ prudky narlist ceny zareagovat.

Obr. 18: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PFN
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Jak je z obrazku patrné, strategie D3 — G3 a D4 — G3 dosahovaly na pocatku sledovaného
obdobi vyssiho zhodnoceni nez strategie ,.kup a drz*“. Postupny nérlst ceny akcie uz se

castecné povedlo zachytit pouze strategii D4 — Ga, ktera ale nebyla schopna reagovat na
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prudké vykyvy v roce 2015 a 2017, coz zase dokazala strategie D3 — G4. VSechny strategie
ovSem na konci obdobi ztracely, nejvyraznéji prave strategie D4 — Ga, ktera je ale zaroven

jako jedind schopna udrzet krok se strategii ,,.kup a drz*.

Obr. 19: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PM

2,6

22 /"fﬁd
1,8

=]
S
g 14 -
3
©
‘-é 1,0 - —
8 06 - =
I
0,2 T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Kup adrz D3-G3 ——D3-G4 ——D4-G3 ——D4-G4

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak bylo uvedeno na obrazku ¢. 19, na konci sledovaného obdobi nedokazala zadna ze
strategii prekonat strategii ,,kup a drz* a zareagovat na prudsi nariist ceny akcie béhem
roku 2017. Na pocatku sledovaného obdobi se vynosy vsech strategii pohybovaly nad
vynosy strategie ,.kup a drz“, od roku 2012 dokazaly na pokracujici nartist reagovat uz
jen 2 strategie, D3 — G4 a D4 — G4, pficemz zpocatku vynosnéjsi strategic D4 — G4 zacala
téz od poloviny roku 2015 ztracet. Jedina strategie, ktera alespon trochu dokazala
kopirovat vyvoj ceny akcie je pak uz jen strategie D3 — G4, jejiz zhodnoceni na konci
sledovaného obdobi se blizi ke zhodnoceni pomoci strategie ,.kup a drz*“. Zbylé 2 strategie

dosahly az na konci sledovaného obdobi zpét k hodnote 1, tedy k hodnoté na pocatku.

Stejné€ jako tomu bylo u obchodovanéjsich akcii z prvni skupiny, nelze vybrat po celou
délku sledovaného obdobi 1 strategii pro vSechny akcie ani jedinou strategii, ktera by byla

uspeésna v ramci jednoho akciového titulu.

Pro srovnani jsou zobrazeny vysledky pro stejné strategie, tentokrat pro jiny model. Jedna
se 0 model s parametry | = 25 a k = 1,6. Nejprve je uvedena tabulka ¢. 35 pro vyslednou
hodnotu kapitalu pro jednotlivé strategie, po ni je zobrazen vyvoj strategii pro jednotlivé

akciové tituly v ¢ase. Opét jsou spolecnosti rozdéleny do 2 skupin podle objemu obchodi.
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Prvni cast vysledka se tykd prvni skupiny, po ni jsou uvedeny vysledky za druhou

skupinu.

Tab. 35: Vysledna hodnota kapitalu pro jednotlivé strategie modelu pro 1 =25ak =1,6
pro akcie CEZ, KB a ERSTE (v %)

CEZ Komerc¢ni banka Erste Group Bank
Strategie
C n C n C N
D3 -Gs3 1,765 55 1,747 55 1,522 55
D3 - G4 1,596 35 3,819 30 0,513 28
Ds-G3 1,905 22 1,307 28 2,466 29
Ds— Ga 0,905 15 1,929 18 0,960 20

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

| v ramci tohoto modelu jsou patrné rozdily, napiiklad mezi strategiemi Ds — G4 a D4 —
Gs u akcii Komer¢ni banky a Erste Bank, kdy u KB je mnohem vynosngjsi strategie D3 —
G4 a strategie Ds — G3 je nejméné vynosna, u ERSTE je to piesné opacné. U akcii CEZ je
nejméné vynosna strategie Da — Ga. Podrobny vyvoj hodnoty kapitadlu v Case pro

jednotlivé strategie a kazdou z akcii jsou zobrazeny na obrazcich ¢. 20 — 22.

Obr. 20: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z obrazku je patrné, Ze ani tyto strategie nebyly schopny zachytit rostouci trend na
pocatku sledovaného obdobi a az do roku 2013 zaostavaly za strategii ,,kup a drz*. Pak

se zménil charakter trendu z postranniho na klesajici a tuto situaci nejlépe podchytila
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strategie D4 — Gs3, ktera na konci obdobi piinasi velmi pékné zhodnoceni, které odpovida
situaci strategie ,.kup a drz* béhem roku 2008 a 2009. Naopak strategie D4 — G4 byla po

celou dobu vyrazné ztratova.

Obr. 21: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii KB
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Také u akcii KB je zfejmé, Ze nejvyhodnéjsi strategie ohledné celkového zhodnoceni je

vvvvvv

(tedy pro k = 1,3) je ovSem dosazené zhodnoceni téméi polovi¢ni. Ostatni strategie uz

byly od konce roku 2013 ztratové.

Obr. 22: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii ERSTE
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

U akcii spole€nosti Erste Bank je opét vidét, Ze na pocatku sledovaného obdobi mély

vSechny strategie podobny vyvoj a ptiblizné kopirovaly strategii ,.kup a drz*“. Na pocatku



Obchodni modely 113

roku 2009 je patrny velmi odlisny vyvoj jednotlivych strategii, kdy strategie, které
prodévaly az pti vyssi kumulované zménég, bud’ kopiruji vyvoj strategie ,.kup a drz*, nebo
naopak ztraceji. Nejlepsi z moznych strategii je strategie D4 — Gs, ktera ke konci
sledovaného obdobi zhodnotila kapital témét 2,5x, ackoliv i zde je vidét, ze ke konci

obdobi mirné ztraci.

A pro srovnani jsou opét v tabulce €. 36 uvedeny stejné vysledky pro druhou skupinu
akcii. U téchto spolecnosti se jako vhodnéjsi pro obchodovani jevily $irsi intervaly a Sitka
intervalu 1,6nésobek smérodatné odchylky vykazoval v priméru za tyto tfi akcie nejvyssi
zhodnoceni. Ackoliv vramci priméru za celé sledované obdobi uvedené strategie
nedokazaly porazit strategii ,.kup a drz“, vramci celého Casového obdobi tomu tak
nebylo. Pro detailni pfedstavuje je téz na obrazcich €. 23 — 25 zobrazen prubeéh hodnoty

kapitalu v Case pro jednotlivé strategie v ramci jednoho akciového titulu.

Tab. 36: Vysledna hodnota kapitalu pro jednotlivé strategic modelu pro | =25a k=1,6
pro akcie O2, PFN a PM (v %)

02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris

Strategie C N C N c n
D3 - Gs 1,605 54 1,415 40 1,918 44
D3 -Gy 1,762 31 0,982 23 1,761 32
Ds - Gs 2,871 31 0,806 15 1,097 20
Ds— Gy 3,247 22 0,614 10 1,001 16

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

U téchto akcii jsou také ziejmé rozdily mezi jednotlivymi strategiemi jak v ramci
spolecnosti, tak v rdmci konkrétnich akcii. Napf. strategie Da — G4 je velmi vynosné pouze
pro akcie spole¢nosti O2, pro ostatni spolecnosti dosdhla nejnizsiho zhodnoceni. Pro né
je nejlepsi strategie D3 — Gs, ktera je naopak zase nejhorsi pro akcie O2. Podrobnéji je

situace znazornéna na nasledujicich obrazcich.
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Obr. 23: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii O2
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

U akcii spolecnosti O2 je ziejmé, ze stejné jako v piedchozim ptipad€ od poloviny roku
2015 nedokézala zZadna ze strategii zachytit prudky nartst ceny akcii. Na rozdil od modelu
se §ifi stavového prostoru k = 1,3 dosahuje model pro k = 1,6 vyssiho zhodnoceni uz od
pocatku sledovaného obdobi, tedy od konce roku 2007. Zde se vyrazné oddé¢lily strategie
D4 — Gs a D4 — Ga. Zatimco zhodnoceni pasivnim drzenim akcii se v priméru pohybovalo
kolem hodnoty 1,2, zhodnoceni v ramci téchto 2 strategii dosahovalo 1,8 az 2,2. Jak dale
ukazuje vyvoj v roce 2016, vynosngjsi jsou strategie s nakupem pii nejvyssim poklesu. A
ackoliv strategie D4 — G4 na konci nedosahuje takového zhodnoceni jako strategie ,,.kup a

drz*, jsou jeji vysledky velmi dobré.

Obr. 24: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PFN

2,0

1,6

1,2

0,8

Hodnota kapitalu

0,4

0,0 T T T T T T
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

—Kup adrz D3-G3 ——D3-G4 ——D4-G3 ——D4-G4

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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V tomto piipad¢ nedosdhlo celkové zhodnoceni takové vyse jako u predchoziho modelu
pro k = 1,3. I zde je ziejmé, Ze az do poloviny roku 2013 dokazaly strategie D3 — G3 a
D4 — Gs, tedy strategie, pfi kterych se neprodava pii uplné nejvyssi naakumulované
zmeéng, porazet strategii ,,.kup a drz*“. Od tohoto obdobi uz je pouze 1 strategie, D3 — Gg,
kterd pfiblizné kopiruje vyvoj ceny akcii a ke konci obdobi dosahuje mirn€ vyssiho

zhodnoceni nez strategie ,,kup a drz*.

Obr. 25: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PM
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z obrazku je zfejmé, ze na pocatku obdobi a az do konce roku 2011 ptindsela nejvétsi
zhodnoceni strategie D4 — Gs. Ale vzhledem Kk tomu, Ze rostouci trend pokracoval, tato
strategie uz zacala ztracet a ukazuje se, ze vynosné&jsi je strategie, pii1 které¢ se nakupuje
pfi niz8ich poklesech. Tyto strategie pfinasely vyssi zhodnoceni nez ,.kup a drz* az do
pocatku roku 2016, ale pak uz zacaly ztracet. I piesto se ke konci sledovaného obdobi

hodnota kapitalu témet zdvojnasobila.

Z obrazkli vyjadiujicich vyvoj hodnoty kapitdlu pro jednotlivé strategie u vSech
analyzovanych akcii je patrné, ze pro dosazeni vy$$iho zhodnoceni nez pii pasivni
strategii ,,kup a drz* neni vhodné pouzivat pouze 1 strategii, ale je vyhodné strategie

kombinovat.

5.3 Obchodovani na zakladé délky trendu

Druhy pfistup k obchodovani je na zakladé doby trvani tercialniho trendu. Konstrukce
modelu vychazi z hypotézy, Zze pokud cena akcie nékolik dni po sobé klesa (roste), je

pravdépodobné, ze dalsi dny se cena bude pohybovat smérem opacnym. Model lze nazvat
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jako uspésny, pokud bude vyuzitelny pro generovani obchodnich signalti a obchodovani

podle téchto signall piinese vyssi vynos nez pasivni strategie ,,kup a drz*.

Obchodni strategie jsou vytvoreny podle nésledujiciho principu. Pokud cena akcie po
urcity pocet dni klesd, je generovan nadkupni signal. Jestlize cena akcie po urcity pocet

dni roste, je generovan prodejni signal.

Obchodni signaly byly generovany pouze pro délky trendu od dvou do péti dnu. Jak bylo
uvedeno v kapitole 3.1, vice nez Sestidenni délky trendu se vyskytuji malo, proto se s nimi
ve vypocétech neuvazuje. Vzhledem Kk tomu, Ze jednodenni délka trendu nemusi byt
provéazena dostateCnou zménou ceny akcie, byla jako minimalni délka rastu ¢i poklesu
stanovena délka dvoudenni. Nakupni signdly budou postupné¢ generovat hodnoty
M = {-2; -3; -4; -5}. Kazdy z téchto nakupnich signald je zkombinovan s prodejnim
signalem, ktery postupné generuji hodnoty M = {2; 3; 4; 5}. Pro kazdou z 16 obchodnich
strategii bylo vypocitano dosazené zhodnoceni kapitalu Cn a pocet realizovanych
obchodii n. Pocet obchodl je omezen poctem vyskytii jednotlivych délek trendu. Stejné
jako u predchoziho typu obchodovani byla postupné vybirdna portfolia pro riznou
kombinaci strategii. Postupné bylo vypocitdino 16 obchodnich strategii. Vysledné
zhodnoceni pro jednotlivé akcie za vSech 16 obchodnich strategii jsou uvedeny v tabulce

¢.37.
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Tab. 37: Vysledky obchodnich strategii pro jednotlivé akciové tituly

Akcie Prodej M=2 M=3 M=4 M=5
Nakup Cn n Cn n Cn n Cn N
M=-2 320 188 118 65
. M=-3 185 137 92 56
Crz M=-4 100 79 62 43
M=-5 49 1,131 | 44 40 32
M=-2| 1474 | 307 | 2961 | 195 | 3,598 | 119 | 3,973 64
M=-3| 3,420 | 192 | 3,652 | 144 | 5,956 99 6,518 58
“® M=-41 2,401 | 104 | 1,901 87 3,807 70 6,906 | 47
M=-5] 1,247 45 1,056 | 40 1,469 35 2,080 29
M=-2] 1615 | 296 | 2,686 | 179 | 3,220 | 100 | 3,541 60
M=-3]| 4878 | 170 | 5,252 | 118 | 2,661 81 2,733 52
0z M=-4| 1684 | 87 | 1668 | 72 | 2566 | 60 | 2,663 | 44
M=-5] 1,520 50 1,613 | 44 2977 | 41 2,781 | 33
M=-2] 0924 | 266 | 0,625 | 161 | 0,914 | 92 1,350 | 48
M=-3]| 1,380 | 161 | 0,742 | 114 | 0,792 73 1,073 | 42
PN M=-4| 1,267 | 84 | 0872 | 73 | 0,550 | 52 | 0,740 | 38
M=-5] 1253 | 46 1,211 | 42 0,963 34 1,042 26
M=-2] 0,618 | 272 | 1,039 | 167 | 1,539 94 1,712 o1
M=-3| 0,377 | 153 | 0,436 | 112 | 0,598 75 1,051 | 43
"M M=-4 | 0,407 83 0,499 69 0,502 51 0,796 | 34
M=-5| 0692 | 47 | 0682 | 38 | 0,767 | 31 | 0,713 | 22
M=-21 1064 | 310 | 0,744 | 193 | 0,612 93 0,826 56
M=-31] 3,294 | 185 | 0,883 | 129 | 0,690 74 1,126 51
=RSTE M=-41] 4,573 95 0,738 73 0,775 51 1,298 40
M=-5] 3,559 52 0,845 | 44 | 0,778 35 1,718 | 31

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak je z tabulky ¢. 37 patrné, mozna trochu piekvapiveé bylo u vétSiny titulti nejvyssiho
zhodnoceni dosazeno pii kratSim rastu (2 — 3 dny) a stiednim poklesu (3 dny). OvSem
napiiklad u akcii Komer¢ni banky a Philip Morris je zfejmé, Ze vysSiho zhodnoceni bylo

dosazeno pii del$im trvani trendu. Krats$i délky trvani trendu znamenaji vyss$i pocet
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obchodil a pii zapocitani poplatkli miize byt vynos portfolia niz§i nez pii obchodovani
s mensSim poctem obchodii. Jako uspesné portfolio a cely obchodni model se, stejné jako
u piedchoziho obchodovani na zékladé¢ kumulované zmény ceny, povazuje to, jehoz
zhodnoceni porazi zhodnoceni, kterého by bylo dosazeno pasivnim drzenim akcii, tedy

strategii ,.kup a drz*. Tato situace je v tabulce znazornéna barevng.

Hodnota portfolia byla pro kazdy akciovy titul spoc¢itana jako primér vybranych strategii.
Kromé 16 strategii bylo pocitano téz s deviti strategiemi, kdy nakupni signaly generuji
hodnoty M = {-3; -4; -5} a prodejni M = {3; 4; 5} a se Ctyfmi strategiemi, kdy nakupni
signaly generuji nejdelsi doby trvani trendu, tedy hodnoty M = {-4; -5} a prodejni
M = {4; 5}. Tato portfolia jsou pak oznacena Cis (portfolio 16), Co (portfolio 9) a Ca
(portfolio 4). Vysledna hodnota obchodniho modelu (Cwm) se pak, analogicky se vzorcem

(6.4), vypocita jako aritmeticky pramér z dosazenych hodnot kapitalu pro kazdou akcii.

Primérmé zhodnoceni v ramci jednotlivych akcii pro ruzna portfolia je uvedeno

V nasledujici tabulce ¢. 38.

Tab. 38: Vysledna primérna hodnota kapitalu pro jednotliva portfolia pro konkrétni akcie

a vyslednd hodnota kapitalu pro obchodni model

Akcie Cis n Co n Cs n Kup a drz
CEZ 100,6 65,0 443 1,348
KB 3,276 | 102,2 | 3,705 67,7 3,565 45,3 2,283
02 2,753 | 929 | 2,768 | 60,6 | 2,747 | 445 3,792
PFN 0,981 84,5 0,887 54,9 0,824 37,5 1,379
PM 0,777 83,9 0,671 52,8 0,695 34,5 2,362
ERSTE 1,470 94,5 0,983 58,7 1,142 39,3 0,769
Pramér (Cv) | 1,922 | 93,1 | 1,882 | 599 | 1,819 | 40,9 1,989

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z vysledkli uvedenych v tabulce je patrné, Ze v pruméru je nejvysSiho zhodnoceni
dosazeno u portfolia 16, ale ani toto zhodnoceni neni vy$$i nez zhodnoceni, kterého je
dosazeno pasivni strategii ,,kup a drz*. Ackoliv v ramci jednotlivych akcii je viditelny jiz
diive zjistény fakt, a to, ze u akcii S vét§im objemem obchodt bylo dosazeno pramérného
vyssiho zhodnoceni nez u strategie ,,kup a drz®, zatimco u méné obchodovanych tomu

tak nebylo. Praimérné zhodnoceni za 3 vice obchodované tituly cinilo 2,34, zatimco
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Mee

prumérné zhodnoceni strategie ,kup a drz* pro tyto akcie Cinilo 1,466. U méné

obchodovanych titult to bylo 1,504 v porovnani s 2,511 pfi strategii ,,kup a drz*.

Pfi zapocitani poplatkd z obchodovani ve vysi 0,3 % z objemu obchodl se hodnota
kapitalu u portfolia 16 snizi (o cca 43 %), zatimco u modelu 9 pouze o 30 % a u modelu
4 dokonce pouze o0 22 %. Vysledky za jednotlivé akcie a primér za model jsou uvedeny

V nasledujici tabulce €. 39.

Tab. 39: Udaje z tabulky &. 38 po zapo&itani poplatkii ve vysi 0,3 % z objemu obchodti

Akcie Cis Co Cs Kup a drz
CEZ 1,243 1,348
KB 1,775 2,469 2,718 2,283
02 1,577 1,925 2,103 3,792
PFN 0,591 0,638 0,658 1,379
PM 0,470 0,489 0,565 2,362
ERSTE 0,834 0,692 0,902 0,769
Priimér (Cw) 1,081 1,292 1,406 1,989

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak je z tabulky patrné, po zapocitani poplatkti by vynosné&jsi nez strategie ,.kup a drz*
akcii Erste Bank bylo portfolio 4 a u CEZ a Komeréni banky portfolio 9. U méné
obchodovanych akcii nebyla v ramci portfolia nikde piekonana strategie ,.kup a drz‘.
Z hlediska vynosnosti celého obchodniho modelu se jako nejvynosnéjsi jevi portfolio 4,
ale ani zde neni dosazeno vysSiho zhodnoceni nez u strategie ,kup a drz*. Z tohoto

dtivodu bylo pro podrobné¢jsi analyzu vyuzito prave portfolio 4.

V ramci tohoto typu obchodovéni se nabizi otazka, zda by nebylo vyssi hodnoty kapitalu
dosazeno pro jiné kombinace strategii. V tabulce ¢. 38 byly pro Ca (portfolio 4) zvoleny
strategie M = {-4; -5} a M = {4; 5}. Byly propocitany jesté vynosy portfolia 4 pro strategie
M ={-2; -3} a M ={2; 3}, oznaceno jako Cs (2, 3) aM ={-3; -4} aM = {3; 4}, oznaceno
jako Cs4 (3, 4) a vynosy portfolia 9 pro strategie M = {-2; -3; -4} a M = {2; 3; 4}, oznaceno
jako Co (2, 3, 4). Vysledné hodnoty kapitalu pro tato portfolia jsou uvedeny v tabulce
¢. 40.
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Tab. 40 Primé&rna hodnota kapitalu pro Ca (2, 3), C4 (3, 4) a Co (2, 3, 4)

Akcie | c@23)| n |c@a| n |[c@3,49] n f(‘;rpi
CEZ 207,5 92,5 142,3 | 1,348
KB 2,877 209,5 3,829 100,0 3,241 146,3 | 2,283
02 3,608 | 190,8 | 3,037 82,8 2,914 129,2 | 3,792
PFN 0,918 175,5 0,739 78,0 0,896 119,6 | 1,379
PM 0,617 | 176,0 | 0,509 76,8 0,668 119,6 | 2,362
ERSTE 1,496 204,3 0,771 81,8 1,486 133,7 | 0,769
Pramér (Cwv) 2,124 193,9 1,979 85,3 1,987 131,8 | 1,989

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

U t&chto portfolii je zfeymé, Ze u akcii, které maji vyssi objemy obchodl, vSechny

strategie porazily strategii ,.kup a drz“. Kromé spolecnosti Komercni banka bylo

vvvvvv

Cs4 z tabulky €. 38. V ramci tohoto portfolia se ovSem v priméru uskutecnilo velké

v

mnozstvi realizovanych obchodi. Pak by se jako vhodnéjsi jevilo portfolio Ca (3, 4). Je

proto vhodné zjistit, jakd je hodnota kapitalu pro tato portfolia po zapocitani poplatka

z obchodovani. Vysledky po zapoc€itani poplatki z objemu obchodli jsou uvedeny

Vv nésledujici tabulce €. 41.

Tab. 41 Udaje z tabulky &. 40 po zapogitani poplatkt ve vysi 0,3 % z objemu obchodt

Akcie Cs(2,3) Cs (3, 4) Co (2,3, 4) Kup a dri
CEZ 0,930 1,157 1,348
KB 0,818 2,101 1,347 2,283
02 1,149 1,848 1,342 3,792
PFN 0,320 0,463 0,437 1,379
PM 0,215 0,321 0,326 2,362
ERSTE 0,439 0,472 0,666 0,769
Primér (Cw) 0,645 1,154 0,879 1,989

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z tabulky je zifejmé, ze po zapocitani poplatki z obchodovani pouze jedno z portfolii,

Cs (2, 3), pro jednu akcii (CEZ) porazilo strategii ,kup a drz“. Oviem z hlediska
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prumérného zhodnoceni tohoto portfolia za cely obchodni model se jedna o nizsi
zhodnoceni nez u zakladniho portfolia C4. Proto bude v dal$im textu uvazovano pouze

zakladni portfolio Ca.

Stejné jako v pfedchozim zpuisobu obchodovani byly pro Ca (portfolio 4) vypocitany
pétileté klouzavé vynosy, které kompenzuji ptipadné vykyvy v ramci zhodnoceni. Tyto
akcie jsou opét rozdéleny do 2 skupin — na akcie s vys$sim a niz§im objemem obchodu.
Prvni skupinu tvoii akcie spole¢nosti CEZ, Komeréni banka a Erste Bank, druhou pak

02, PFNonwovens a Philip Morris. Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 42.

Tab. 42: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii CEZ, KB a ERSTE (v %)

Obdob CEZ Komeréni banka Erste Group Bank
Model | Kup adrz | Model | Kup a drz Model | Kup a drz
2015-19 8,6 15,3 8,0 7,3 61,6 73,8
2014 - 18 39,7 41,3 28,4 20,0 64,5 1477
2013 - 17 2,1 66,5 41,1 95,1 54,8
2012 - 16 -25,8 125,3 65,8 50,0 121,2
2011 -15 -28,5 104,5 39,3 -4,6 -12,3
2010- 14 -12,0 122,0 54,7 -3,6 -16,6
2009 - 13 -15,2 103,1 83,1 5,1 79,7
2008 - 12 -38,3 42,9 18,5 -54,5 -46,5
2007 - 11 -3,7 39,7 34,1 -49.4 -75,9
2006 - 10 26,1 67,3 61,5 -7,5 -30,4
2006 - 19 94,1 34,8 256,5 128,3 14,2 -23,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z vysledku v tabulce ¢. 42 je ziejmé, Ze U akcii spolecnosti Komer¢ni banka porazil model
strategii ,.kup a drz** dokonce ve viech klouzavych pétiletych obdobich, u akcii CEZ tomu
bylo ve vsech obdobich kromé poslednich 2. Zhodnoceni u akcii Erste Bank se v ramci
modelu chovalo obdobné¢ jako u obchodovani na zékladé kumulované zmény.
V obdobich, kde doslo k vyraznému propadu ceny akcii, které pak zhodnocovaly z nizké

zakladny, nebyl model uspésny. V ostatnich obdobich ovSem model tspésny byl.

Pro srovnani jsou v tabulce ¢. 43 uvedeny tytéZz vysledky pro akcie s menSim objemem

obchodu.
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Tab. 43: Pétileté klouzavé vynosy modelu akcii O2, PEN a PM (v %)

02 Czech Republic PFNonwovens Philip Morris CR
Obdobi

Model | Kupadrz | Model | Kupadrz | Model | Kup adrz
2015-19 | 394 301,2 8,0 16,3 28,6 98,8
2014 -18 9,4 227,0 31,4 51,9 15,6 82,2
2013-17 | 315 238,8 33,2 91,3 16,9 118,4
2012-16 | 35,0 182,1 34,3 97,5 16,9 48,1
2011-15 | 29,5 178,8 22,9 85,7 6,0 71,9
2010-14 | 235 -17,5 14,2 82,5 3,6 79,5
2009-13 | 645 7,7 32,0 209,1 27,6 149,8
2008-12 | 554 -4,8 -29,5 -15,6 0,6 111,2
2007 -11 | 67,7 23,2 -29,9 -25,9 -26,8 75,6
2006-10 | 68,0 12,0 X X -48,0 -18,1
2006-19 | 1747 279,2 -17,6 37,9 -30,5 136,2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Na zéklad¢ vysledk se 1 zde ukazuje fakt, ktery se projevil u obchodovani na zakladé
kumulované zmény, tedy skutecnost, Zze v priméru za celé obdobi model nedokazal

porazit strategii ,.kup a drz“. Ani v ramci pétiletych klouzavych vynosi, s vyjimkou akcii

vvvvvv

Pro detailni pohled na zhodnoceni dle vybranych strategii je na nasledujicich obrazcich
¢. 26 — 31 zobrazen vyvoj hodnoty kapitalu. V ramci ndvaznosti na predchozi kapitolu
budou dny, kdy cena akcie klesa, oznaceny TDi a dny, kdy cena akcie roste TGi, pficemz
I = 4,5. Strategie TD4 — TGs proto znamena, Ze nakupni signal bude generovan
v okamziku, kdy cena akcie bude klesat 4 dny a prodejni signal v okamziku, kdy cena
akcie poroste 5 dni. Vzhledem k tomu, ze strategie zavisi na délce trendu, jednotlivé linie

kopiruji trend.
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Obr. 26: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii CEZ

2,6

2,2

1,8

1,4

1,0 |

Hodnota kapitalu

0,6 T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

——Kup adrz TD4-TG4 ——TD4-TGS5 ——TD5-TG4 ——TD5-TG5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak je z obrazku ¢. 26 patrné, na pocatku sledovaného obdobi pii rostoucim trendu byla
nejvyhodnéjsi strategie prodeje pii pétidennim ristu a ndkupu pii ¢tyfdennim poklesu.
Tato strategie piindsela nejlepsi zhodnoceni az do pocatku roku 2013. Od tohoto obdobi
az do poloviny roku 2016 byla nejvyhodnéjsi strategie ndkupti a prodeji pii nejdelSich,
tedy pétidennich, poklesech a rastech. V souvislosti s nastoupenim dal$iho rostouciho
trendu na poc¢atku roku 2016 az do poloviny roku 2018 byla nejlepsi strategii strategie
zamétena na prodej pifi 4dennim ristu a nakup pii 4dennim poklesu (TD4 — TGa). Tato
strategie piinasela nejvétsi vynosy az do konce sledovaného obdobi, i kdyz v souvislosti
s relativné stabilnim vyvojem ceny akcie na konci sledovaného obdobi mirné ztraci. |

pfesto se kapital na konci sledovaného obdobi zhodnotil 1,5x vice neZ pasivnim drzenim.

U akcii Komer¢ni banky (obrazek €. 27) je vidét podobna situace jako u obchodovani na
zdkladé¢ kumulované zmény ceny. Od pocatku je ziejmé, Ze se vyrazné oddélily 2
strategie, strategie TDs — TG4 a TD4 — TGs, Strategie TD4 — TGa zhodnotila kapital 3,8x,
zatimco strategie TD4 — TGs, ktera byla od pocatku sledovaného obdobi nejvynosné;jsi,
dosahovala na konci obdobi dokonce téméf sedmindsobného zhodnoceni. Zbylé 2

strategie nedokazaly za celé sledované obdobi porazit strategii ,.kup a drz*.
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Obr. 27: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii KB
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Na nésledujicim obrazku ¢. 28 je zobrazen vyvoj hodnoty kapitalu pro akcie spole¢nosti

Erste Bank.

Obr. 28: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii ERSTE
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

| vramci analyzy akcii spolec¢nosti Erste Bank jsou vidét 2 UspéSné a 2 neuspeSné
strategie. Uspé$né strategie jsou od pocatku obdobi ty, které prodavaji pii nejdelsi délce
trvani trendu, tedy pfi 5 dnech. Do konce roku 2009 piindsely obé ptiblizn€¢ shodné
pak uz ztraci a nejlepsi je strategie TDs — TGs, ktera zhodnotila kapital ke konci roku

piiblizné€ o vice nez 70 %.
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Obr. 29: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii O2
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Jak je vidét na vyvoji cen akcii O2 Czech Republic, do poloviny roku 2015 byly vSechny
strategie Uispesné, ale od tohoto obdobi jsou pak uz vSechny neuspésné. Strategie TDs —
TGa, tedy nakup pti Sdennim poklesu a prodej pii 4dennim rtstu, dosdhla ze vSech
strategii, s vyjimkou pocatku obdobi, nejvyssi zhodnoceni. Dokonce v obdobi poklesu
ceny akcie od konce roku 2013 do poloviny roku 2015 pifinasela 2,5nasobné zhodnoceni.
Avsak ani provazanost ndkupnich a prodejnich signald s délkou trendu nedokazala
zachytit prudky narlst ceny akcie na konci roku 2015. Od této chvile uz je ztratova.
Ptekvapivé je, ze v situacich, kdy dochdzi ke zméné trendu, se zhodnoceni vSech strategii
téméf srovnava.

U akcii spolecnosti PFNonwovens na obrazku €. 30 je az do poloviny roku 2013 patrné,
ze strategie zalozené na ndkupech pii nejdelSim poklesu ceny byly tspésné. Od tohoto
okamziku se vSak hodnota kapitdlu vyvijela neptiznivé. V poloviné roku 2017 se ceny
témet zdvojnasobily, zatimco zhodnoceni v rdmci nejlepSi strategie vzrostlo jen o

necelych 40 %. Ke konci obdobi uz je patrna klesajici tendence.
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Obr. 30: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PFN
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Pro dividendové akcie spolecnosti Philip Morris nejsou strategie zalozené na délce trendu
vibec vyhodné, jak je zfejmé z obrazku €. 31. Jesté na pocatku sledovaného obdobi, kdy
ceny akcii klesaly, byly vynosné strategie vyuzivajici nejdelsi délky trendu pro nakup a
¢tyfdenni délky pro prodej. OvSem po nastoleni rostouciho trendu v poloving roku 2008,
ktery trval 10 let, uz od roku 2010 tato strategie ztracela nejen za strategii ,.kup a drz®,
ale 1 vyslednou hodnotou kapitalu, kterd stagnovala ptiblizné¢ kolem 40% poklesu. A na

takovémto poklesu setrvala az do konce sledovaného obdobi.

Obr. 31: Vyvoj hodnoty kapitalu pro jednotlivé strategie u akcii PM
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V porovnani s predchozi strategii se ukazalo, Ze obchodovani v zavislosti na délce trendu

vvvvv
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6 Fundamentalni pristupy

V kapitole 5.1 bylo pouzito 9, resp. 4 strategie soucasné. Jedna GspéSna strategie tak
mohla vykompenzovat ztraty ostatnim netspéSnych strategii. V situaci, kdy se
predpoklada, ze naptiklad v pristich 12 mésicich bude cena akcie rast, mohlo by
obchodovani probéhnout na zakladé strategie D2 — Gs, piipadné D2 — Ga; resp. D3 — Ga,
tj. pfi mensich poklesech by doslo k nakupu akcii a k prodeji by doslo pti vyssich ziscich.
Naopak, pokud se predpoklada, ze v ptiStich 12 obdobi V souvislosti s vyvojem
fundamentalnich faktor bude cena akcie klesat, bylo by zfejmé vyhodnéjs$i obchodovani
na zéklad¢ strategii D4 — Ga, ptip. G3 — G2, tj. ndkup probehne az pii vétsich poklesech a
prodej uz pii menSich rustech. Jednou z moznosti, kterou Ize pro odhad budouci ceny
akcie vyuzit, jsou investicni doporuceni analytiki. Akciovi analytici obvykle sva

doporuceni doprovazeji vydanim tzv. cilovych cen.

6.1 Spolehlivost investi¢nich doporuceni

Investi¢ni doporuceni vychazi z cilovych cen. Cilova cena akcie je cena, kterou by akcie
podle analytika v horizontu jednoho roku méla dosahnout. Je to vnitini hodnota akcie,
ktera byla vypocitana na zakladé diskontnich modelti popsanych v kapitole 1. Vysledné
investi¢ni doporuceni vznikne jako vysledek srovnani vnitini a aktualni ceny. V piipadé,
ze aktualni cena akcie je niz$i nez vnitini hodnota akcie, akcie je vhodna k nakupu,
VvV opa¢ném piipad¢ je akcie vhodna k prodeji. Otazkou ovSem zUstava, jestli lze témto
doporucenim vétit a jestli jsou spolehliva. Investiéni doporuceni vydavaji akciovi
analytici, ktefi jsou ale zaméstnanci obchodnikli s cennymi papiry. A témto obchodnikiim
plynou trzby z poplatkli za zprosttedkovani obchodl svym klientim. Je proto v zajmu
obchodniku, aby vydavali takova investi¢ni doporuceni, ktera primé&ji klienty k akci, tedy
k nakupu ¢i prodeji. Cenu, ktera vybizi klienta k akci, mohou analytici stanovit pomoci
svych individualnich odhadd proménnych v modelech. Akciovi analytici jsou tudiz ve
stietu z4jma, jelikoz doporucuji strategie investorim, ale plati je obchodnici, jejichz
z4jmem je, aby se cilova cena co nejvice liSila od aktudlni trzni ceny. Jak uvadi napf. Jilek
(2009), akciovi analytici vydavaji ptrevazné doporuceni pro ndkup. Zdivodnuji to
nasledovné: pokud trh roste, je vhodné akcii nakoupit, protoZze v budoucnu bude jesté
drazsi; pokud trh klesa, je také vhodné akcii nakoupit, protoze ceny jsou nizko a

pravdépodobné brzy dojde ke zméné trendu. Ke stejnym zavérim dosli i Glezakos a
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Merika (2007), ktefi zjistili, Zze 91 % doporuceni akciovych analytikti byla pozitivni a ve
40 % ptipadil analytici zopakovali stejné doporuceni (z toho ve 44 % zopakovali pozitivni

doporucenti).

Kromé stietu zdjmu akciovych analytiki jsou téZ zpochybniovany metody vypoctu vnitini
hodnoty akcie. ZjednoduSené feceno, tyto metody vychazeji z piedpokladu, Ze vnitini
hodnota podniku je dana souctem vsech diskontovanych budoucich finan¢ni toka. Neni
zpravidla zpochybniovana metoda jako takova, ale schopnost spravné predikovat vyvoj

rozdilu mezi budoucimi piijmy a vydaji a také vyvoj diskontni miry.

Ohledné piesnosti odhadl cilovych cen a jeji spolehlivosti byla publikovana fada studii.
Naptiklad na zéklad¢ vysledkt studie Krch (2015) bylo prokazano, ze doporuceni
analytiki vykazuji odlisnou kvalitu nejen v ramci srovnani riznych spolecnosti, ktera tato
doporuceni vydavaji, ale téz ve srovnani jednotlivych analyz v ramci téZe instituce. Studie
Bradshaw a kol. (2012) poukazovala na to, ze spolehlivéj$i nez cilova cena je pii
predvidani budoucich vynosu pro analytika revize této cilové ceny. Bilinski a kol. (2013)
zase uvedli, Ze presnost predpovédi cilovych cen zavisi na urcitych zkuSenostech nebo
podminkach analytika. Podle jejich zavért analytici, ktefi sleduji vice firem, maji vétsi
zkuSenosti, specializuji se na konkrétni zemi a ktefi jsou zamé&stnanci velké makléiské
spolecnosti, maji presnéjsi odhady cilovych cen. Kerl (2011) ve svém ¢lanku vyhodnotil,
ze je pro analytiky vyznamnéjsi urcit faktory, které vysvétluji neptesnost odhadii, nez
odhad samotné neznamé ceny akcie na 12 mésici dopiedu. Podle studie Gregoire a
Marceta (2014) neposkytuji cilové ceny uzite¢né informace, ale za vyznamnéj$i povazuji
stanoveni spravné délky investicniho horizontu, coz je podle nich prozatim

neprozkoumané pole. Antonio a kol. (2017) zase potvrdili hypotézu, Ze pokud se analytici

Vv

V ramci této prace bylo zkoumano, zda lze na zaklad¢ informaci o cilovych cenach
zvetfejnénych analytiky tGspésné obchodovat. Spolehlivost predikce cilovych cen byla
ovétena na akciovych spole¢nostech analyzovanych v této praci. Historickd doporuceni
a cilové ceny byly ziskany od spole¢nosti Patria Finance, a.s. Vzhledem k omezenym
informacim byl vyzkum proveden pouze na datech od roku 2012 do soucasnosti. V datech
byly odstranény duplicity (napt. pokud jedno doporuceni zvetejnila matetska spole¢nost

1jeji dcefind spole¢nost) a prepocitany cilové ceny v jinych ménach na K¢.
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U kazdé¢ sledované akcie byl porovnavan primérny ocekavany (teoreticky) vynos a
prumérny realny (empiricky) vynos, kterého dosahne investor, pokud se bude ptesné fidit

investicnimi doporucenimi. Pii vypoctech byly uvazovany nésledujici predpoklady:

e Investor ma dostatek kapitdlu a pifi kazdém zvefejnéném investicnim doporuceni
vstoupi do dlouhé nebo kratké pozice, pficemz investuje stejné mnozstvi kapitalu
Hodnota koupenych nebo prodanych akcii je vzdy stejna, tj. lze tedy teoreticky
koupit i ¢ast akcie. Do dlouhé pozice (koupi akcie) vstoupi v piipadé, Ze cilova cena
je vyssi nez aktualni trzni cena akcie. Do kratké pozice (pUjci si akcie, které vzapéti
proda za aktualni trzni cenu) vstoupi v ptipadé€, Ze cilova cena je nizsi nez aktualni

trzni cena akcie.

e Pokud investor zaujal dlouhou pozici, akcie proda v okamziku, kdy cena akcie
dosahne cilové ceny. V ptipad¢€, ze cena akcie v pribéhu jednoho roku nedosahne
cilové ceny, proda akcie piesné po roce za aktudlni trzni cenu. Vynos z této jedné

transakce Ize vyjadiit (v procentech) pomoci nasledujiciho vzorce (6.1):

Yo=Y = Pl —R .100 (%) nebo y. = Russ =R ) 100 (%), (6.1)
| R R
kde y, ... vynos z transakce i-tého investicniho doporuceni,
Yig ... oCekdvany vynos z i-tého investi¢niho doporuceni,
PT,, cilova cena akcie v i-tém doporuceni, které bylo zvefejnéno ve dni t,

P ... zaviraci cena akcie v den t,

P.ses ... zaviraci cena akcie za 365 dni (za rok) po vydani investi¢niho
doporuceni.

Z uvedeného vztahu je ziejmé, Ze vynos je roven o¢ekavanému, pokud cena akcie
dosahne cilové ceny. V ptipadé, Ze cena akcie nedosadhne cilové ceny, ale rostla (byl
predikovan spravny smér pohybu ceny akcie), je vynos kladny, ale niz$i nez
oc¢ekavany. V ptipadé, ze nebyl predikovan spravny smér pohybu ceny akcie, je
vynos zaporny.

e Pokud investor zaujal kratkou pozici, akcie nakoupi zpét a vrati v okamziku, kdy

cena akcie klesne na tiroven cilové ceny. V piipad¢, Ze cena akcie v priabehu jednoho

roku neklesne na cilovou cenu, akcie po roce nakoupi a vrati za aktualni trzni cenu.
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K této transakci teoreticky neni potteba zadného kapitalu. Kapital na pozdé;jsi nakup
akcii byl ziskan z prodeje pajcenych akcii. Prakticky je vSak kapital tfeba, protoze
cena akcie muize jesté vzrust, coz by znamenalo, Ze vySe kapitalu ziskaného z prodeje
akcii neni dostatecna. Proto se k této transakci vaze kapitdl v hodnoté ptjéenych
akcii. Tento kapital bude pouzit v piipadé, ze cena akcie v dobé nakupu bude vyssi
nez v okamziku prodeje. Protoze pfipadnd ztrata z této operace muze rust az do
nekone¢na (rist ceny akcie neni teoreticky omezen), bylo pfiddno jest¢ jedno
pravidlo. K nakupu akcii dojde téz v okamziku, kdy trzni cena dosahne dvojnasobku
ceny, za kterou byly akcie prodany. Do této vySe staci k pokryti ztraty vySe zminény
vazany kapital. Touto podminkou dojde k zamezeni piipadné neomezené vyse ztraty.

Vynos z této jedné transakce se vypocéte obdobnym zpisobem jako ve vzorci (6.1),

pouze s tim rozdilem, ze prodej se uskutecni za cenu P, a ndkup za cenu PT,, nebo

P - VySi vynosu lze vyjadrit pomoci nasledujiciho vzorce (6.2).

Pt — Pt+365

Vo= Yie =[@j-mo (%) nebo y, =( j-lOO %) (62)

t

e Nejsou uvazovany zadné poplatky spojené s nakupem, prodejem a pij¢enim akcii
ani pfipadné piijmy z dividend.

Pro kazdou sledovanou akcii je spo¢itan pramérny vynos, podle vztahu (6.3):

13
y==>V, (6.3)
N4
kde n ... celkovy pocet vydanych doporuéeni pro danou akcii za sledované obdobi.

Analogicky je pro kazdou akcii spoc¢itan pramérny o¢ekavany vynos podle vztahu (6.4):
1

Ye :ﬁz Yie (6.4)
i=1

Uspésnost predikce cilovych cen je pak méfena rozdilem d, ktery je vypoéitan podle

nasledujiciho vztahu (6.5).
d=y-V; (6.5)

V idealnim ptipad¢ by rozdil d mél byt roven nule. V takovém piipadé by byly vSechny

predikce naplnény. Téchto hodnot Ize teoreticky dosahnout i pro protichiidné predikce
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(jedna ptedpovida rust a druha pokles ceny). Cena akcie miize napiiklad v prvnim obdobi
Klesat, ale pozdé&ji dojde ke zméné trendu a cena poroste. V ro¢nim horizontu mohou byt
naplnény obé predikce. Nasledujici tabulka ¢. 44 udava souhrnné vysledky za vSechny

sledované spolecnosti.

Tab. 44: Souhrnné vysledky pro vSechny analyzované spole¢nosti

CEZ | KB 02 PFN PM | ERSTE
Cena k 28.12.2019 5095 | 8295 | 234 700 | 15280 | 857
Cena k 2.1.2012 791 677 | 3825 | 457 | 12456 | 359
Zména ceny (%) 356 | 225 | -388 | 532 | 22,7 | 1387
Prumérny obrat 2242 | 1739 | 60,1 7.0 126 | 950
(mil. K¢)
Pocet cilovych cen 401 298 157 56 40 1282
Poet risstovych 267 | 255 | 97 41 27 924
doporuceni
Podil riastovych

doporuceni (%) 66.6 85,6 61,8 73,2 67,5 72,1

Pocet naplnénych

aprn 199 170 123 46 30 934
doporuceni
Podil napInénych 496 | 57,0 78.3 82.1 75.0 72.9
doporuceni (%)
Pramérny vynos (%) | -37 34 3.0 8.0 3.0 96
Primérny ofekdvany [ ,,5 | 195 | gg 103 6.3 17.1
V)’Inos (%) 1 1 b ) b )
Rozdil (%) 161 | 77 57 23 33 75

Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Jak je ztabulky patrné, celkem bylo analyzovano 2 234 doporuceni (cilovych cen),
nejvice pro Erste Bank. Poget doporudeni souvisi s objemem obchodi. Cim vétsi je objem
obchodii a pocet burz, na kterych se akcie obchoduji, tim vétsi pozornost jim analytici
vénuji. Z Gdaju je zfejmé, Ze k nejvetsi zméné ceny na konci roku 2019 v porovnéni
s pocatkem roku 2012 doslo u spolecnosti Erste Bank, jejiz akcie se zhodnotila o0 138,7 %.
Naopak akcie CEZ i O2 ztratily vice neZ 30 %. Dale je zfejmé, e ristova doporudeni
analytikii ¢inila u vSech spole¢nosti vice nez 2/3 ze vSech vydanych doporuceni.
V primeéru tak ristovd doporuceni tvotila 71,1 %. Primérnd mira Gispésnosti, tedy situace,
kdy cena akcie v pribéhu 12 mésicti dosahla cilové ceny, ¢inila 69,2 %. Jedna se o

primérnou hodnotu z naplnénych doporuceni. Pokud by se investofi fidili doporucenim
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analytikil, dosahli by (s vyjimkou akcie spole¢nosti CEZ) kladného primérného vynosu.
Pfi porovnani toho, co analytici slibovali, a jakych hodnot akcie skute¢né¢ dosdhly —
v tabulce oznacéeno jako rozdil, vypocetné se jedna o parametr d — je ziejmé, Ze u tii
nejobchodovangjsich akcii jsou nejvetsi rozdily. Naopak u méné obchodovanych akcii
spolenosti PFNonwovens a Philip Morris se skutecné vynosy nejvice piiblizuji

ocekavanym.

Pro ptedstavu vyvoje cen akcii analyzovanych spole¢nosti a cilovych cen je tato situace
zobrazena na nasledujicich obrazcich 32 az 37. Tmavou, ¢ernou ¢arou je zobrazen vyvoj
ceny akcie a ¢ervenymi teCkami jsou zobrazeny jednotlivé cilové ceny. Pro vzajemné
porovnani je cena akcie vyjadiena v relativnich hodnotach, coz znamena, Ze jeji cena
k 2. lednu 2012 je reprezentovana hodnotou 1 a k této hodnoté jsou vztazeny vSechny

nasledujici ceny.

Obr. 32: Vyvoj ceny akcii CEZ a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Pokud by se investofi fidili doporucenim analytikli, doséhnou na jedné transakci
primémé ztraty 3,7 %. Divody této ztraty jsou z obrazku €. 32 zifejmé. Na pocatku
sledovaného obdobi a jesté na zacatku roku 2013 byly cilové ceny vysoké i ptes to, Ze
trend ve vyvoji cen byl sestupny. Tyto vysoké cilové ceny Ize odiivodnit virou analytika
Vv obrat sestupného trendu, ktery trval jiz od roku 2008. V roce 2012 ztracely akcie

V porovnéni s maximalnimi cenami z roku 2008 pfiblizn€ polovinu své hodnoty.
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Obr. 33: Vyvoj ceny akcii KB a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Téz u cen akcii Komercni banky je vidét velky optimismus analytiki a ristova o¢ekavani.

Az do roku 2015 analytici spravné odhadli rostouci trend a investofi mohli dosahnout

kladnych redlnych vynost, ackoliv i zde byl o¢ekavany vynos vyrazné vyssi nez realny.

Obr. 34: Vyvoj ceny akcii O2 a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

U akcii spolecnosti O2 je zfejmy dramaticky propad cen akcii, ktery mélo za nasledek

nejen rozdéleni spolecnosti, ale i snizeni poctu akcii na free floatu. Vzhledem k tomu, ze

se spolecnosti odd¢lily, nelze udaje o vyvoji cen akcii povazovat za konzistentni a

vysledky jsou zkreslené. Pokud by se k cenam akcii ndstupnické spole¢nosti O2 pticetla

cena akcii oddélené spole¢nosti CETIN pied jejich stazenim z trhu, vzrostla by jejich cena
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piiblizné k hodnotam z roku 2012. Na druhou stranu je z obrazku ziejmé, ze cilové ceny

se pohybuji pomérné blizko trznich cen.

Obr. 35: Vyvoj cen akcii PFN a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

U akcii spole¢nosti PFNonwovens dosdhli analytici nejlepSich vysledk. Rozdil
oc¢ekavaného a skutecného vynosu ¢inil pouze 2 %. Dlvodem pro takto uspéSné
piredpovédi mize byt skutecnost, ze spolecnost méla od pocatku jasnou dividendovou
politiku (stabilni maly narast dividend) a dostate¢né¢ dopiedu informovala o svych
investi¢nich zdmérech (vystavba novych zdvoda v Egypté¢ a v Jihoafrické republice). Téz
hospodaiské vysledky spolecnosti byly stabilni. V tomto pfipad¢ bylo pomérné snadné
predpovidat budouci riist cen akceii. Spoleénost je méalo obchodovana a jen na burze v CR,
proto u ni bylo zvetfejnéno pouze malo cilovych cen. Svého vrcholu cena akcii dosdhla
na prelomu roku 2017, kdy doslo k dobrovolné nabidce na ptevzeti spolecnosti a témer
90 % akcii se stalo majetkem majoritniho vlastnika. V t¢ dob¢ jiz spolec¢nost dopiedu

avizovala, ze nebude vypléacet dividendu a zisk pouZije pro sniZovani dluhu.
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Obr. 36: Vyvoj cen akcii PM a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

O akcie spolecnosti Philip Morris akciovi analytici projevovali nejmensi zajem. Ceny,
které ptedpovidali, se pohybovaly pobliZz aktualnich cen. Vysledky analytikd jsou ale
ovlivnény malym poctem ptedpovédi, proto je lze povazovat za primérné. Pti takto
malém poctu doporuceni miiZze 1 n€kolik malo doporuceni, ktera neodhadnou trend,
vyrazn¢ ovlivnit sledované hodnoty rozdilu d. Ziejmé je to napiiklad na posledni
nenaplnéné predikcei, kterd pfedpovidala rist ceny akcie o 11,5 %, zatimco za rok doslo

k poklesu ceny akcie 0 10,1 %.

Obr. 37: Vyvoj ceny akcii ERSTE a cilovych cen
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Zdroj: Patria (2020), zpracovano autorkou

Jak je z obrazku ziejmé, akcie spole¢nosti Erste Bank akciové analytiky zajimaly ze vSech

nejvic. V ramci analyzovanych spolecnosti je to jedind zahrani¢ni spolecnost, resp.
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spolecnost, jejimz hlavnim trhem neni prazska burza, zato ma na prazské burze témef
nejvetsi podil v indexu PX. Ceny akcii se na po¢atku pohybovaly na vzestupném trendu,
proto analytici odhadovali pomémé vysoké ceny. OvSem i proto, Ze jsou akcie této
spoleCnosti u analytikli oblibené, najdou se i doporuceni, kterd cilové ceny odhadla
pomérné piesné. Akcie pfinasely investorim ze vSech titulii nejvyssi vynos, a proto
analytici odhadovali nejvyssi cilové ceny. Z obrazku je také patrné, ze analytici akciim
vetili i po té, co v poloviné roku 2016 doslo k poklesu jejich ceny. Také zde je vidét
optimismus u poslednich predikci, kdy analytici odhadovali rist ceny akcie o 18 %,

zatimco skute¢na cena za rok od zvetejnéné predikce poklesla o 2,9 %.

Jak z uvedenych obrazka vyplyva, analytici nestanovili cilové ceny piili§ piesné.
V obdobi, kdy zisky spolecnosti rostly a management firmy ocekaval pozitivni vyvoj,
byli akciovi analytici optimisticti a odhadovali cilové ceny na vyss§i Grovni, nez ve
skutecnosti byly. Pokud maji spole¢nosti jasné stanovenou dividendovou politiku, je u
nich jednodussi a piesnéjsi predpovidat cilové ceny. U akcii, které mély vyssi volatilitu,
jako naptiklad akcie spolecnosti Komer¢ni banka, analytici Casto pfestielili skute¢nou
cenu. Z uvedenych vysledk je evidentni, ze pomé&r pozitivnich a negativnich doporuceni
byl piiblizné 3:1, coz odpovida i zavéru dle Jilka (2009), tedy Ze prevazuji doporuceni
k nakupu. Pokud by se investofi fidili doporu¢enim analytiki, dosahli by sice kladného
zhodnoceni, ale ¢asto vyrazné nizSiho nez bylo predikovano. Stejné tak akcie casto
nedosdhly doporucovanych cilovych cen, a tudiz investofi prodavali za niz$i ceny, nez
puvodné ocekavali. Vzhledem k t¢émto vysledkim nejsou doporuceni analytikt piilis

vhodna pro to, aby se podle nich uspésné obchodovalo.

Z udajii zobrazenych na obrazcich 32 az 37 vychazi, Ze vybirat obchodni strategie na
zéklad¢ investi¢nich doporuceni by neptindselo pozitivni vysledky. Tato situace je vidét
napf. na obrazku &. 32 u spole¢nosti CEZ, kdy na po¢atku sledovaného obdobi (roky 2012

—2014) byly cilové ceny vysoké, zatimco trzni ceny mély klesajici tendenci.

Jak bylo uvedeno v tivodu kapitoly, spravné stanoveni vnitini hodnoty je pomérné slozité.
Hodné¢ zavisi na pouzitych metodach. Nejcastéji pouzivanou metodou jsou diskontni
modely. Je ovSem otazka, jaké je jejich prakticka vyuzitelnost. Zavéry studii zabyvajicich
se zkoumanim vyuzitelnosti diskontnich modeli pro stanoveni vnitini hodnoty akcie,
napt. Barker (1999), Demirakos a kol. (2004), Musilek (2011) ¢i Veseld (2019) hovoii

spise pro jejich nizsi praktickou pouzitelnost. Jako jeden z argumenti se uvadi, Ze modely
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nejsou piesné a komplexni, protoze do vypoctu vnitini hodnoty nezahrnuji nékteré
vyznamné faktory, které hodnotu firmy ovliviiuji (napt. pouzivani aktualné dostupnych
informaci a jejich subjektivni vyhodnoceni). Na zakladé vnitropodnikovych a
makroekonomickych ukazatelti mohou analytici ur€it velmi rozdilné hodnoty. Napiiklad
pokud se zvysi urokové sazby, muze to jeden analytik vnimat pozitivné (ekonomika je
v dobré¢ kondici, trzby a potazmo zisky firem porostou), jiny analytik to mize vnimat jako
situaci, kdy se zvys$i naklady na Gvéry a firmam se zisky sniZi. Kromé toho jsou tyto
modely velmi citlivé na vstupni data. Podobny zavér vyplyva i z vyzkumu Rihova a
Svoboda (2015) nebo Svoboda a kol. (2016), ktery poukazal na to, Ze vzhledem
k citlivosti diskontnich modelti na vstupni parametry mohou i malé rozdily v nastaveni

parametrl znamenat velké rozdily ve vysledném ocenéni, nékdy i o desitky procent.

Damodaran (2006) zase uvadi, ze dividendové diskontni modely ve své ptvodni formé
nedokazi reflektovat zpétné odkupy akcii. Vysledky jinych studii, napt. Sorensen a
Williamson (1985) ¢i Haugen (1990) hovoti spiSe pro jejich uplatnitelnost, ale pouze

V dlouhodobém horizontu.

6.2 Konjunkturalni analyza

Dalsi mySlenkou sohledem na fundamentdlni pfistupy je pouziti predstihovych
ukazateld, resp. konjunkturdlnich priizkumt pro predikci cen akcii. S hospodarskym
vyvojem ekonomiky jsou spojeny zisky firem. Pokud se ekonomice daii (ocekava se rist
HDP), ocekdvaji se 1 rostouci zisky firem. A s rostoucimi zisky firem se ocekévaji i
rostouci ceny akcii. Samoziejmée zaleZi na tom, zda se jednd o cyklické ¢i anticyklické
akcie. Cyklické akcie jsou napf. akcie automobilek ¢i bank, naopak anticyklické jsou
akcie spole¢nosti vyrabéjici zbozi zékladni potteby. Na zéklad¢ odhadl vyvoje trhu lze
ocekavat vyvoj cen akcii. Jednou z oblasti, ve které se sestavuji piedstihové ukazatele
slouzici pro odhad vyvoje HDP, jsou konjunkturalni priizkumy a analyzy, které v CR
provadi Cesky statisticky tiad.

Setfeni v ramci konjunkturdlnich priizkumi probihd s mésiéni periodicitou a jeho
vysledky poskytuji informace o ocekdvanych tendencich ve vyvoji hlavnich oblasti
podnikové ekonomiky v nejblizs$i budoucnosti. Sbér dat probihd v prvni polovin€ mésice
a vysledky jsou publikovany na konci mésice. Zaklad konjunkturdlnich prizkuma tvofi

nazory podnikateld z oblasti priimyslu, obchodu, stavebnictvi a vybranych sluzeb tykajici
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se jejich vyhledii do budoucnosti. Z odpoveédi na urCité otazky se sestavuje souhrnny
podnikatelsky indikator davéry, ktery se vypocitd jako vazeny prumér indikatora
Z jednotlivych odvétvi, kam patii indikator divéry v primyslu, indikator davéry ve
stavebnictvi, v obchod¢ a ve vybranych odvétvich sluzeb. Indikator divéry v primyslu
podava vysledky ziskané z otazek ohledn€ hodnoceni celkové poptavky, zasoby hotovych
vyrobkt a informace o ofekavané vyrobni ¢innosti na pfistich 3 a 6 mésict. Indikator
diuveéry ve vybranych odvétvich sluzeb podava vysledky ziskané z otazek ohledné
hodnoceni ekonomické situace, hodnoceni poptavky a ocekdvané poptavky.
Podnikatelské prazkumy jsou doplnény spottebitelskymi prizkumy, které poskytuji
informace o umyslech spotiebitel, tedy jejich sklonu ke spofeni ¢i spotiebé. Z téchto
vysledk se sestavuje indikéator duvery spotiebiteli. Ocekévand budoucnost se hodnoti

pomoci 3 stupii — lepsi, horsi, stejna.

Pro ilustraci, zda je mozné pouzivat indikatory divéry pro vybér strategii, byly pro
potieby prace pouzity vysledky konjukturdlnich prizkumii za prvni pololeti roku 2020,
tedy vysledky Setfeni v rdmci konjunkturdlnich prizkumi od ledna do cervna 2020.
Do kvétnového Setieni (s ohledem na ukonceni nouzového stavu spojeného s pandemii
koronaviru) zatadil CSU vyjimeéné mimotadnou dobrovolnou otazku tykajici se
casového horizontu, ve kterém respondenti piedpokladaji navrat poptavky na béznou
uroven nebo na uroven pred vyhlaSenim nouzového stavu. Z 1 377 odpovédi jich nejvic
(24 %) ocekavalo navrat do 6 mésici, necelych 22 % ocekavalo navrat do 12 mésict,
piiblizné 14 % ocekavalo navrat do 3 mésict a necelych 12 % ocekédvalo navrat az po
uplynuti 12 mésic. Pomérné vysoké procento — necelych 24 % podnikli — nebylo krizi

vibec zasazeno a zbyla neceld 4 % podnikll dokonce zaznamenala rist poptavky.

Souhrnem informaci z obou oblasti vznik4 souhrnny indikéator ditvéry, nebo téz indikator
ekonomického sentimentu. Je to vazeny prumér pramyslovych indikatora davéry a
indikatoru divéry spottebitelt. Nejvetsi vahu ma indikator divéry v primyslu (40 %) a
indikator daveéry ve sluzbach (30 %). Indikator divery spotiebitelti ma vahu 20 % a zbylé
2 indikétory po 5 %. Na zaklad¢ téchto informaci se zvefejnuje konjukturalni saldo jako
V % vyjadieny rozdil mezi odpovédmi ofekavajicimi rist a pokles. Dale se zvetejiuji
bazické indexy indikatorti duveéry, jehoz bazi tvoti dlouhodoby prumér za roky 2003 —

2019. (Cesky statisticky ttad, 2020)
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Vysledky konjunkturalnich priazkumi jsou vyznamnym ukazatelem o¢ekédvaného vyvoje
Vv oblasti podnikové ekonomiky a poskytuji informace brzy po jejich sbéru. Jsou to
vV danou chvili jediné ukazatele vyjadfujici ofekavani v podnikové sfére. Skutecné
informace o vyvoji ekonomiky, tedy ukazatel HDP, se naproti tomu zvefejiuji zpétné,
S delsim Casovym odstupem. Otazkou ziistava, jakym zplisobem na aktualni situaci
reaguji akciové kurzy a jestli je jejich vyvoj podobny vyvoji indikatora daveéry. Situace
je analyzovéna na ptikladu ekonomické krize z po¢atku roku 2020, ktera byla spojena

S opatienimi souvisejicimi pandemii koronaviru.

Uvedenou situaci zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 45. Mezimési¢ni cena akcie je
spocitana jako podil zavére¢né ceny akcie na konci mésice a zavérecné ceny akcie na
konci predchoziho mésice.

Tab. 45: Vyvoj konjunkturnich ukazateld a cen akcii analyzovanych spolec¢nosti

Vv jednotlivych mésicich prvniho pololeti roku 2020

PRI . Podnikatelsky
0
Mezimési¢ni zména ceny akcie (%) indikator davéry
Mésic In(?exv,
CEZ | KB | 02 |PEN| PM | ERSTE | Saldo | ™e#imes.
zmena
(p. b.)
Leden 23| 55|02 |-31] 08 -3,3 10,0 -0,1
Unor 114 | -98 | -96 | -86 | -8,8 7,6 9,8 -0,4
Brezen 76 | -332| 66 | -55 | -50 | -39,3 9,4 -3,2
Duben 130 | 110 | 42 | 65 | 58 15,1 58 -19,3
Kvéten 31 | -10 | 0,7 | 151 | -5,7 0,6 -16,2 2,2
Cerven 6,4 6,2 05 | -25 | -0,2 2,0 -18,6 2.2

Zdroj: CSU (2020), zpracovano autorkou

Jak je z uvedené tabulky patrné, na pocatku roku panovala v primyslové oblasti vysoka
divéra. Saldo podnikatelského indikatoru bylo kladné, tedy ptevazovaly odpovédi
ocekavajici rist. V ramei indexu doslo jen k nepatrnému mezimési€nimu zhorSeni jak
v mésici lednu, tak 1 vUnoru. U cen akcii uz se vyrazny propad projevil v inoru a
pokracoval do biezna, kdy doslo k nejvétSimu propadu cen akcii u bankovnich
spolecnosti KB a ERSTE. U indexu diivéry se negativni zména projevila v rdmci salda az

v kvétnu a vramci indexu v dubnu, kdy uz ceny akcii pfevazné vykazovaly rusty
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(s vyjimkou spole¢nosti O2, u které v dubnu nastal ex-date). Je tedy jasné vidét, Ze ceny
akcii zareagovaly na vyvoj udalosti okamzité, zatimco podniky (a s tim spojena i celéd
ekonomika) s pfiblizné¢ dvoumési¢nim zpozdénim. Z téchto vysledkt vyplyva, Zze
cyklické akcie jsou samy predstithovymi ukazateli. Predstihové ukazatele

Z konjunkturalnich prizkumt ptedstihly ptiblizn€ o mésic.

K podobnym zavértim dosli ve svych studiich i napi. Modigliani (1971) a Siegel (1998).
Na vysledcich ze zahrani¢nich trhli prokézali, ze akciovy trh v krat§im obdobi piedbiha
realny vystup ekonomiky. Tyto piedstihové ukazatele jsou velkou meérou spojeny
S podnikovymi ukazateli, nebot’ informace o hodnoceni ekonomické situace a poptavky
V sob¢ odrazi prevazné ocekavany zisk ¢i ocekavanou ziskovou marzi. Proto se jako dalsi
moznost pro pifedpoveéd ocekavané ceny akcii z fundamentalniho pohledu vyuzit vyhledy

managementu.

6.3 Vyhledy managementu

Na zakladé vyhledi managementu o vyvoji kli¢ovych ukazatelll o spolecnosti, které jsou
zpravidla zvetejiilovany na poc€atku kalendarniho Ctvrtleti, by se dalo ocekavat, Ze tyto
vyhledy nasledné ovlivni cenu akcie. Oc¢ekava-li management rust zisku, cena akcie by
méla také rst a naopak. V ramci analyzovanych spolecnosti jich jen velmi malo podava
informace o0 o¢ekavanych hospodaiskych vysledcich. Informace o ofekavaném Cistém
zisku a EBITDA zvefejiiuje pouze CEZ, PFNonwovens zvefejiiuje pouze odhady
EBITDA a ostatni spole€nosti se v rdmci ocekdvaného vyvoje zaméfuji na jiné oblasti,
naptiklad vydaje na investice (O2), kapitalovou pfiméfenost (Komercni banka),
cost/income ratio, tedy podil provoznich nékladii a provoznich vynost (Erste Bank).
Spole¢nost Philip Morris sleduje spiSe marketingové ukazatele (inovace portfolia znacek,
nov¢ trendy) ¢i ukazatele spoleCensko-odpovédni, jako naptiklad snizovani poctu

mladistvych kutrakt ¢i budoucnost bez kouie.

Hospodatské vysledky, které spolecnosti ¢tvrtletné ¢i pololetné vykazuji, jsou vzdy
vysledky skute¢né, kterych bylo dosazeno za uplynulé obdobi. Naproti tomu vyhledy na
nové obdobi (ocekavané vysledky) se zvetejiuji vzdy az na pocatku dalSiho roku, tedy
po zvetejnéni hospodaiskych vysledkli za uplynulé posledni tvrtleti predchazejiciho
roku. Jak vyplyva z vysledku této prace, ceny akcii na tyto informace nijak dramaticky

nereaguji, protoze k jejich ristim ¢i poklesiim doslo uz na konci ptedchoziho roku, tedy
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jesté pied zvefejnénim této informace. Novou informace, resp. informaci o
hospodatskych vysledcich, nelze v daném okamziku povazovat za kurzotvornou. |
v tomto fundamentdlnim pfistupu se projevuje vyvoj ceny akcie jako ptedstihovy
ukazatel. Vzhledem k vyse uvedenym skuteCnostem ohledné¢ malo publikovanych
vyhledl hospodatskych vysledki je dana situace zndzornéna pouze na akciich spole¢nosti
CEZ a PFNonwovens. Situace u spole¢nosti CEZ je uvedena v tabulce ¢. 46 a situace u
spolecnosti PFNonwovens V tabulce ¢. 47. Zména ceny akcie je vypocitana jako
meziro¢ni zména, tedy jako podil ceny akcie k poslednimu obchodnimu dni daného roku
a cen¢ akcie k poslednimu obchodnimu dni pfedchoziho roku. Vyhledy managementu na
aktualni rok vychazi z oznamenych informaci a skutecna zména je vypocitana na zaklade
vysledkli z vykazu zisku a ztraty k 31. 12. konkrétniho roku. Ob¢ tabulky podavaji

informaci, jak byl ve svych odhadech management firmy Gspésny.

Tab. 46: Ocekavana a skutecna zména vybranych hospodaiskych vysledkd a zména ceny
akcie u spole¢nosti CEZ (%)

Rok Vyhled managvementu Skute¢na zvména Cena akcie
EBITDA Cisty zisk | EBITDA | Cisty zisk

2019 17,0 37,4 21,6 44,3 -4,8
2018 -4,0 -37,2 -8,2 -36,7 7,8
2017 -10,5 -13,3 -7,2 5,6 15,5
2016 -7,8 -35,0 -10,8 -29,2 -3,2
2015 -3,4 -8,5 -10,2 -6,1 -24.8
2014 -14,1 -28,0 -11,6 -22,8 14,3
2013 -6,0 -8,0 -4,4 -5,0 -24,0
2012 1,0 1,0 -2,1 -1,5 -13,5
2011 -5,0 -15,0 -1,7 -13,2 0,4
2010 -3,0 -10,0 -2,2 -9.1 -9,4
2009 4,0 6,0 3,0 10,0 10,1
2008 14,0 9,0 16,0 11,0 -42,4
2007 10,0 22,0 17,0 49,0 42,6
2006 16,0 20,0 28,0 29,0 29,8

Zdroj: CEZ (2020), zpracovano autorkou
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V ramci analyzovanych spolecnosti byly vypocitany korela¢ni koeficienty mezi
ocekavanymi ukazateli a cenou akcie na konci roku. Tyto koeficienty nejsou uvedeny

v tabulkach ¢. 46 a 47, ale jsou popsany v textu objasiiujicim informace z tabulek.

Jak je z tabulky &. 46 patrné, reakce ceny akcie CEZ na konci roku odpovidé spise zméng,
kterou ocekavd management na ptisti obdobi. Zatimco tento vyhled byl zvetejnén az na
pocatku nového roku, cena akcie zareagovala uz na konci sledovaného obdobi.
V situacich, kdy management o¢ekéaval v nasledujicim roce vyssi pokles, ceny akcii na
konci roku vétSinou pokles vykazovaly. Korelacni koeficienty vysly téméf nulové — u
EBITDA 0,048 a u ¢istého zisku 0,113. Tim se potvrzuje fakt, ze ceny akcii maji charakter
spise piedstihového ukazatele pro vyvoj ziski, tudiz o¢ekavané hospodaiské vysledky

nejsou kurzotvorné informace.

U energetické spole¢nosti CEZ lze za vyznamnéjsi kurzotvornou informaci povazovat
vyvoj ceny elektfiny, kterd je predstihovy ukazatel. Ocekava-li se, Ze cena elektiiny
poroste, o¢ekavaji investofi i vyssi zisk spole¢nosti a vyssi dividendu. Tim mutze dojit ke

zvySeni poptavky po akciich a k ristu ceny.

V nasledujici tabulce ¢. 47 jsou uvedeny ocekévané a skute¢né hodnoty ukazatele

EBITDA u spolecnosti PFNonwovens.

Na zakladé nizké hodnoty vypocitaného korela¢niho koeficientu mezi ocekavanym
vyvojem EBITDA a cenou akcie, ktery byl -0,38, je opét ziejmé, Ze cena akcie
s o¢ekavanym EBITDA vyrazné nekoreluje. Opét je mozné vyvodit zavér, Ze cena akcie
reaguje doptedu a mirn€ kopiruje ocekavany vyvoj ukazatele na nasledujici obdobi. Tudiz
ani u prumyslového podniku nejsou ocekavané hospodaiské vysledky vyznamnou
kurzotvornou informaci.

Cenu akcie spiSe vychylilo pozastaveni vyplaty dividend ¢i v pfedchozich letech

planované velké investicni vydaje souvisejici s budovanim novych zavoda v Egypté a

Jihoafrické republice.
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Tab. 47: Ocekavana a skute¢na zména vybranych hospodaiskych vysledki a zména ceny

akcie u spole¢nosti PFN (%)

Rok =BITDA Cena akcie
Vyhled managementu | Skute¢na hodnota

2019 5,8 -9,6 -13,8
2018 8,3 7,9 -11
2017 -0,5 -4,3 6,8
2016 4,0 53 5,2
2015 -1,9 -6,1 14,2
2014 17,0 22,4 8,1
2013 10,0 1,1 20,1
2012 10,0 57 7,9
2011 4,5 2,4 -2,4
2010 -5,0 -9,2 53
2009 -5,0 -1,8 90,9
2008 7,0 2,9 -69,0

Zdroj: PFNonwovens (2020), zpracovano autorkou

Na zaklad¢ vysledkl spole¢nosti, které zvetejnuji vyhledy hospodaiskych vysledk,
vyplynulo, Ze ceny akcii hraji roli piedstihového ukazatele pro vyvoj téchto vysledkl a
v dobé& zvetejnéni skute¢nych vysledki 1 vyhledii na nové obdobi se cena akcie vyrazné
nevychyli. Trh tyto vyhledy oc¢ekaval, vyhledy managementu nejsou tudiz piekvapivé.
V ptipad€é zvefejnéni neocekdvanych informaci je efekt zmény cen akcii pouze

kratkodoby.
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Zavér

Disertacni prace se zabyvala kratkodobou predikci vyvoje cen akcii na ¢eském akciovém
trhu a jejim cilem bylo ovéfit a modifikovat difive publikované stochastické modely
kratkodobé predikce ceny akcie. Jejim hlavnim tkolem bylo nalézt takové metody
zaloZené na stochastickém modelu kratkodobé predikce ceny akcie, které pii svém pouZiti
pro obchodovéani budou dlouhodobé porazet strategii ,.kup a drz“. Uvedené metody

vyuzivaji pro analyzu kolisani ceny akcie analyzu jednoduchych Markovovych fetézct.

Dil¢im cilem bylo ovéfit diive pouzité metody na delSim casovém obdobi na 5 akciovych
spole¢nostech, jejichz hlavnim trhem je Cesky trh, a 1 zahrani¢ni spole¢nosti, jejiz domaci
trh sice neni v CR, ale jeji akcie maji druhou nejvy$si vahu v indexu PX prazské burzy a
patii na BCPP mezi nejobchodovanéjsi tituly. Na akciich uvedenych spolecnosti byly
zkoumany dalsi charakteristiky, které by mohly byt pouzity pro uspésné obchodovani,
¢imz by mohlo dojit ke zlepsSeni vysledkt pivodnich modeli. Mezi tyto charakteristiky
patiila délka trvani trendu, denni zména ceny a objem obchodii. Bylo provedeno testovani
hypotézy o efektivite, resp. slabé formé efektivity c¢eského akciového trhu a zkoumany
potencidlni kalendaini anomalie, které se na trzich mohou vyskytovat. Dal$i pozornost
byla zaméfena na to, jakym zplisobem lze vyuzit fundamentalni faktory tak, aby doslo

k apravé pravidel obchodovani a tim i ke zlepSeni obchodnich strategii.

Na zaklad¢ vysledk této prace lze formulovat zavéry, které jsou uvedeny v nasledujicich

odstavcich.

Tercialni trend trvéa zpravidla maximalné 5 dni, trvani tercidlniho trendu delsi nez 6 dni
je velmi vzacné. Nejcastéjsi jsou trendy jednodenni. Naakumulovana zména ceny akcie
za dobu trvani trendu se obvykle v absolutni hodnoté pohybuje do 8 %. Naakumulované
zisky €i ztraty vyssi nez 8 % se vyskytuji spise okrajove. Naakumulovana zména vztazena
k pevné smérodatné odchylce se pohybuje v rozmezi od -4 do 4nasobku smérodatné
odchylky. A naakumulovana zména vztaZzena ke klouzavé smérodatné odchylce o délce
20 dni se pohybuje ve stejném rozpéti jako u pevné, ale rozdéleni je méné Spicaté a ma
,»tlustéjs$i“ chvosty.

Z hlediska pohledu na efektivitu ceského akciového trhu lze formulovat zavér, ze Cesky

akciovy trh v urCitych situacich vykazuje znamky efektivniho trhu, v urcitych okamzicich

spiSe znamky neefektivniho chovani. U zkoumanych akcii nebyly prokdzany vykyvy
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v souvislosti s kalendafnimi anomaliemi. Na sledovanych akciovych titulech se za celé
obdobi neprojevily v publikacich zminované kalendaini efekty, napif. lednovy a
listopadovy ¢i pondélni a patecni efekt. Jestlize je moZzné hovofit o n¢jaké anomalii za
sledované obdobi, je to vliv rozhodného dne. U sledovanych akcii Ize vypozorovat, Ze
ceny zpravidla 1 — 2 mésice po mésici, ve kterém nastal rozhodny den, klesaji. Pfipadné
VvV mesici prechdzejicimu rozhodnému dni maji ceny akcii tendenci posilovat.
Nejmarkantngjsi vliv je ziejmy u akcii PM, kdy ve vSech 14 letech akcie v kvétnu

(v mésici, kdy nastal ex-date) vzdy klesaly.

Na zaklad€ ovéfeni zavérl z predchozich vyzkumi na toto téma bylo prokazano, ze
obchodni modely vyuzivajici stavovy prostor definovany na klouzavé smérodatné
odchylce dosahuji lepSich vysledki neZz obchodni modely vyuZzivajici stavovy prostor
definovany na pevné smérodatné odchylce. Modely vyuzivajici klouzavou smérodatnou
odchylku dokazi ztejmé& 1épe pracovat s ménici se volatilitou na akciovych trzich. Tyto
modely ovSem funguji uspe€sné pouze na akciich, jejichz objemy obchodii se pohybuji
Vv desitkach milionti K¢, a naopak selhdvaji u spolecnosti, jeZ jsou obchodovéany v malych
objemech (jednotky milionti K&). Mezi spole&nosti s vys§simi objemy obchodi patii CEZ,
Komer¢ni banka a Erste Bank. Mezi spole€nosti s malymi objemy obchodl patii
PFNonwovens a Philip Morris. Podrobnéjsi analyzu si zasluhuje spole¢nost 02, jejiz
vyvoj ceny akcii se V rdmci sledovaného obdobi podstatné ménil. Ohledné uspeéSnosti
obchodnich strategii u této spolecnosti je nutné vyvoj cen jejich akcii rozdélit na 2 useky.
Prvni usek je obdobi do roku 2015, kdy obchodni strategie porazely strategii ,,kup a drz*.
Druhy piedstavuje obdobi po roce 2015, kdy po nabidce odkupu od spolecnosti PPF se
snizil free float a dnes je k dispozici 10 % akcii oproti pfedchozi cca 1/3, a doslo se sniZeni
objemi obchodii na jednotky milionii. Akcie byla také vyfazena z nékolika indext, coz
téZ vedlo k poklesu obchodovani. Lze se domnivat, ze v tomto obdobi doslo k poklesu
zajmu o tyto akcie pfevazné z fad spekulantli. Od roku 2016 strategie zalozené¢ na MCA

stejné jako u akcii S malymi objemy obchodl neporazi strategii ,,.kup a drz*.

Vyzkum déle prokéazal, ze obchodni modely zalozené na délce trvani tercidlniho trendu
dosahuji horsich vysledkii nez modely zalozené na naakumulované ztraté€ ¢i zisku za dobu
trvani trendu. Pfi¢emZ opét plati, Ze lepSich vysledkl je dosaZeno pro akcie, které jsou
obchodovany ve vyssich objemech. Strategie pro tyto akcie porazely strategii ,,kup a drz*

ve stejnych ptipadech, jako pii pouziti kumulované zmény.
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Nepodatilo se zakomponovat vyuziti fundamentalnich ptistupti do obchodnich modelt.
Cilové ceny (investicni doporuceni) nejsou spolehlivym nastrojem pro UspéSné
obchodovani. Stejn¢ tak nelze povaZzovat vyhledy managementu o hospodaiskych
vysledcich za ukazatel, na jehoz zakladé by se dal predikovat vyvoj cen akcii. Zatimco
ocekavani managementu ohledné budouci situace a zvefejnéné skute¢né hospodaiské
vysledky podnikii odrazi vyvoj ekonomické situace s urCitym zpozdénim, ceny akcii

reaguji mnohem rychleji, ¢imz naopak plni funkci ptedstihového ukazatele.

Piinosy prace pro praxi

Metody popsané v praci mohou byt jednou ze soucasti algoritml pro automatické
algoritmické obchodovani. Vysledky vyzkumu lze zaroven povazovat za piispévek do
debaty o efektivité ¢i neefektivité ¢eského akciového trhu. Stejné tak je mohou vyuzit i
drobni investofi pro sva investicni rozhodovani, nebot’ se jedna o metody, kter¢ 1ze velmi

snadno aplikovat.
Smér dalSiho vyzkumu

Budouci smér dalsiho vyzkumu v ramci tohoto tématu lze shrnout do n¢kolik bodu:

e  Zjistit, zda stejné metody funguji i na dalSich trzich, jak na rozvijejicich se, tak i na

rozvinutych.

e Zam¢fit vetsi pozornost na fundamentalni faktory, pfiCemz dilezitou roli zde bude

hrat 1 samotny lidsky faktor.

e Zkombinovat metody s jinymi indikatory technické analyzy, zvlast¢ s trend-
predikujicimi indikatory a objemovymi indikatory, které by dokazaly 1épe odhadnout

okamzik vstupu do pozice a vystupu z pozice.
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