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Akciové analyzy

Stock analysis

Souhrn:

Obsah bakalaiské prace s ndzvem ,,Akciové analyzy* je, stejné¢ jako u jinych
zavéreCnych praci, ¢lenén do dvou zikladnich casti. Témi jsou teoreticka vychodiska
a prakticka cast Cerpajici piedev§im z prvni ¢asti teoretické a osobnich zkusenosti s pohyby

akciovych kurzi.

V prvni casti se Ctendi sezndmi se zdkladnimi stavebnimi kameny, postupy
a principy fungovani jak fundamentalnich analyz z hledisek globalni, odvétvové a firemni
analyzy, tak i sgrafy, grafickymi modelacemi a nejdilezitéjSimi metodami analyz
technickych.

Pfedmétem druhé Casti bakalarské prace je nasledna aplikace teoretickych znalosti
technickych analyz na predikci vyvoje akciového titulu zndmého automobilového
koncernu Volkswagen jesté pied skandalem Dieselgate, kdy akcie této spole¢nosti

zaznamenaly jeden z nejvétsich propadu v historii.

Kli¢ova slova: akcie
dividenda
fundamentalni analyza
kurz
kotace
technicka analyza

teorie efektivnich trhu



Summary:

The content of the Bachelor thesis named,, Stock analysis "is, as other theses,
divided into two parts, which are the theoretical basis and practical part, taking primarily
information from the first part and personal experiences with the movements of stock

prices.

In the first part the reader learns the basic building blocks, procedures and
principles of functioning fundamental analysis as global analysis, industry analysis and
company analysis and as graphs, graphical modeling and technical analysis methods.

The second part of the thesis is a subsequent application of theoretical knowledge
of technical analysis to predict the progression of stock title known as automotive concern
Volkswagen before the scandal Dieselgate when shares of the company had one of the

largest declines in history.

Keywords: share
dividend
fundamental analysis
exchange rate
quotation
technical analysis

the theory of efficient markets
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1 Uvod

Burza cennych papirti je nezpochybnitelnou soudasti finan¢éniho trhu nejen v Ceské
republice, ale i celé svétové ekonomiky. V Ceském staté mame burzu cennych papirt
zvanou RM-SYSTEM, na které se jiz od roku 1993 denné obchoduji ve znatelnych
penéznich objemech velkd mnozstvi cennych papirti, respektive akcii, nejvyznamnégjsich

¢eskych i zahrani¢nich spolecnosti.

Diky obrovskému mnozstvi uskute¢nénych obchodli na burze cennych papir vytvari
tento trh pfiznivé podminky ke generovani nadprimérnych ziski, coz ptitahuje pozornost
stale vétsi oblasti potencidlnich investori o obchodovani s akciemi. Kazdy, kdo zaéne
obchodovat, obchoduje z 99 % pouze za jedinym ucéelem a tim je co nejvyssi profit.
Na trhu cennych papirii se snazi obchodovat stale vice a vice lidi, pfi¢em? 1 ja bych se chtél

jednou vydat touto cestou.

Stejn¢ jako ma kazdd mince rub a lic, tak i kazdy obchod obsahuje bud’ zisk,
nebo riziko ztraty. Akciovy trh nikomu nic neodpousti a uspét obchodovanim na burze
mohou jen ti, ktefi této problematice rozumi, umi se orientovat a jsou schopni dodrzovat
jasna pravidla postupu investovani. Zakladem pro rozpoznani vhodné akcie a vhodného
okamziku pro vstup do obchodni pozice jsou akciové analyzy, které pii spravném vyuziti
jsou schopny redukovat riziko ztraty na nizkou troven a za timto ucelem vznikla tato

bakalarska prace.

Zakladni myslenkou k volbé tématu akciovych analyz byly mé vlastni nevelké
zkuSenosti s pozorovanim trhu cennych papirQi, zajem o tuto problematiku a iniciativa stat
se vV budoucnu spolehlivym stfednédobym investorem. Z tohoto divodu lze nize vypsany
text povazovat za jakysi manudal, brozuru, ¢i ivod do problematiky vyhodnocovani hodnot

cennych papirii na zdklad¢ fundamentélni nebo technické analyzy.
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Cilem literarni reSerSe bude vymezeni zakladnich pojma a charakteristika akciovych
analyz, které se vyuzivaji piiodhadu vyvoje kurzu akciovych tituld, jejich teoretické
vyuziti a zpracovani. Cilem praktické casti bude zhodnotit vyvoj kurzu zvolené¢ho

akciového titulu technickou analyzou.

2.2 Metodika prace

Literarni reSerSe bude zpracovana metodou komparace a kompilace poznatka
z literatury a ostatnich citovanych zdroji. Poznatky budou ¢erpany z oblasti charakteristiky
a Clenéni akcii a z oblasti hodnoceni akcii. Prakticka Cast bude zpracovana metodou
komparace informaci o vyvoji kurzu zvoleného titulu na organizovaném trhu v Ceské
republice, tyto informace budou dale zobrazovany grafickou metodou, graficky
modelovany a vyuzity pro ndslednou, co mozna nejspolehlivéjsi, predikci vyvoje

akciového kurzu.

11



3 Klicové pojmy

3.1 Akcie

Akcie je cenny papir vydavany akciovou spolecnosti, ktery vyjadiuje podil
na majetku akciové spole¢nosti. Jednd se o dlouhodoby cenny, ktery nema stanovenou
dobu splatnosti. Jmenovita hodnota vSech druhli akcii dané spole¢nosti je urena stanovami
téze spolecnosti. Soucet jmenovitych hodnot vSech akcii odpovida vysi zdkladniho kapitalu

akciové spolec¢nosti.

Akcionafem se rozumi mayjitel akcie. Akcionar ma, jakozto spolecnik, pravo podilet
se na fizeni spolec¢nosti, podilet se na zisku spole¢nosti, ma pravo podilet se na likvidaénim
zustatku, také ma pfednostni pravo na upsani novych akcii, a to vtakovém rozsahu,

aby jeho stavajici podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti zdistal nezménén.

Pravo podilet se na fizeni spoleCnosti opraviluje akciondie k uCasti na valné
hromad¢, kde mize svym hlasovanim ovliviiovat budouci rozhodnuti spolecnosti. Pocet

hlasti se v Ceské republice odvozuje od jmenovité hodnoty akcii.

Pravem podilet se na zisku spolecnosti se rozumi moznost majitele akcie inkasovat
dividendu, pokud byla schvalena valnou hromadou. Vyse dividend na jednu akcii se uvadi

bud’ absolutni ¢astkou, nebo v procentech z jmenovité hodnoty akcie.
Podileni se na likvidaénim zlstatku spole¢nosti neznamena nic jiného, nez pravo
na rozdéleni zbyvajictho majetku v piipadé zéniku spole¢nosti po uspokojeni vsech

vetitelt spoleCnosti.

Akcionaf neru¢i za zavazky akciové spolegnosti.”

YWESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 221.
12



3.2 Teorie efektivniho trhu

Teorie efektivniho trhu vychazi z predpokladu, Ze akciové kurzy jsou ovliviilovany
oc¢ekavanymi zisky, dividendami, rizikem a ostatnimi dilezitymi kurzotvornymi
informacemi. Za efektivni povazujeme takovy trh, ktery v€as a velmi pfesné¢ absorbuje

nove, pro tvorbu kurzu predmétné, informace.

.,V situaci, kdy vsechny kursotvorné informace jsou absorbovany akciovym kursem,

oy . . . v . . , «2
pak nedochazi k diskrepanci mezi vnitini hodnotou akcie a akciovym kursem.

Trzni cena akcii na trhu tedy pfedstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou
ohodnoceny spravné a neexistuji podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Pro efektivni
chovani akciovym kurzli je tfeba, aby na trhu pisobilo velké mnoZstvi investort
provad¢jicich akciové transakce, aby investofi meli dostatek aktudlnich a pravdivych
informaci zhruba ve stejnou dobu a obchody na trhu musi byt spojeny S nizkymi

transakénimi naklady. 3

Pokud jsou splnény vySe uvedené piedpoklady, pak jsou vytvofeny zakladni
potiebné podminky pro fungovani efektivniho chovani akciovych kurzi, jejich zékladni

defini¢ni charakteristiku lze rozdélit do 4 zakladnich boda:*

e Akciové kurzy velmi rychle a pfesné absorbuji nové kurzotvorné informace
e Zmény trznich cen jsou ndhodné
e Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie

e Selhdvani investi¢nich strategii

Ackoliv se dnesni vyspélé akciové trhy chovaji pomérné efektivné, l1ze 1 na téchto
trzich objevit obchodni anomalie, diky kterym muZe investor dosdhnout nadprimérnych

vysledkd.

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2002, s. 229.

$ MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2002, s. 231
* HAUGEN, Robert. Modern investment theory. 2nd ed. London: Prentice-Hall International, 1990, s. 608-609.
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4 Teoreticka Cast - akciové analyzy

Akciové analyzy umoziuji budoucimu investorovi vybrat vhodné investi¢ni aktivum
ve spravny cas. ,,Akciové investice jsou aktiva, kterd prekonavaji inflaci a v delsim

. V7 r /4 ’ {(5
horizontu zabezpeci realné zhodnoceni.

Vzhledem k tomu, Ze kazdy obchodnik se snazi maximalizovat svoje zisky, vznikly
akciové analyzy za ucelem predikovani budouciho vyvoje cenného papiru. Navod
na ziskani zisku je jednoduchy — co mozna nejlevnéji ve spravny okamzik akcii nakoupit
a nasledné ji opét ve spravny okamzik draze a se ziskem prodat. Ackoliv neexistuje Zadny
osvédéeny navod pro volbu spravného okamziku, mizeme miru nejistoty znacné

eliminovat pouzitim spravné akciové analyzy, ptipadné kombinaci analyz.

Jinymi slovy lze fici, Ze ndm akciové analyzy napomahaji predikovat predbéZny
pohyb akcii a Cinit tak spravnd rozhodnuti na akciovém trhu. Existuji tfi zdkladni typy
akciovych analyz podle jejich zaméfeni na investi¢ni instrumenty. NejpouZzivanéjsi
akciovou analyzou je fundamentdlni analyza, dal$i v pofadi je technickd analyza
a Vv neposledni fad¢ analyza psychologickd. Je nezbytné zminit, ze zadna z analyz neni

a ani nemuiZe byt stoprocentni.

® SIEGL, Jeremi. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 56. Finance.
14



4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni akciova analyza je nejkomplexnéjSim a nejoblibenéjSim analytickym
pristupem, ktery se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzi.® Jde o analytickou &innost,
kdy se na zaklad¢ ekonomickych, politickych, statistickych a jinych ukazateli odhaduje,

kam se dané aktivum vyda a kde se bude jeho hodnota v budoucnu nachazet.’

Samotnd fundamentdlni analyza tedy zahrnuje analyzu dan¢ho subjektu,
pfiCemz vyuZiva nejen jeho vykonnostni ukazatele jako naptiklad ocekavané a historické
zisky vyplacené spolecnosti, zadluZenost, rentabilitu, likviditu, kvalitu managementu,
poptavku po produktech dané spole¢nosti, ale soustieduje svoji pozornost také
na podstatné globalni a odvétvové faktory, které na zdklad€ faktu, Ze kazda spolecnost
operuje vramci odlisného odvétvi a v uréité ekonomice, rovnéz vyznamné ovliviiuji

hodnotu firmy a jejich akcii.

Odvozené od faktord, které zkouma, provadime akciovou fundamentélni analyzu na tfech
urovnich, které jsou:

1. Globalni fundamentalni analyza

2. Odvétvova fundamentalni analyza

3. Firemni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je co nejpfesnéji odpovédét na otazku: , Ktera
akcie je podhodnocend, ktera je nadhodnocena a ktera je naopak spravné ocenénd?* Jinymi
slovy, cilem analyzy je nalezeni vnitini hodnotu akcie.® S ohledem na schopnost analyzy
identifikovat na trhu sprdvné¢ a Spatné¢ ohodnocené akcie ji lze povazovat za jediny
analyticky pftistup, pomoci kterého je mozné provést vybér atraktivnich akciovych titul

do portfolia.’

6 YESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 277.
"STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011,
S. 95.

8 FIO. Rddce investora: K cemu slouzi fundamentdlni analyza [online].
 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vlyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 277
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4.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem globalni fundamentalni analyzy je hodnoceni a predikce celé
ekonomiky (akciového trhu) a nasledny vliv na hodnotu analyzované akcie. K popisu
stavu, vyvoje ekonomik a trhii slouzi dulezité globalni makroekonomické agregaty, faktory
a veli¢iny, jakymi jsou napf. Urokové miry, inflace, GDP, penézni zasoba, pohyb

mezinarodniho kapitalu, pohyb devizovych kurzt, politické a ekonomické Soky, apod.lo

Pti podrobném zkoumani historickych vyvoji vybranych globalnich faktorti byly
zjiStény negativni vztahy mezi pohybem akciovych kurzii a napiiklad vyvojem urokovych
mér nebo vyvojem inflace. Zmény penézni nabidky dané ekonomiky maji na akciové
kurzy pouze kratkodoby pozitivni vliv, co vSak nejsiln€ji pozitivné ovliviluje akciové

kurzu, jsou piilivy zahrani¢ni kapitalu.™

V réamci globalni analyzy se sleduje nékolik druhti indikatort s riznym vztahem
k vyvoji hospodaiskému cyklu. Tyto indikatory slouzi jako cenna pomucka k analyze,
¢ivysvétleni fluktuace ekonomiky a mnohdy i akciového trhu. Podle jejich vztahu

na hospodaisky cyklus délime tyto indikatory na:

1. Ptedbihajici indikatory
2. Soubézné (pokryvajici) indikatory

3. Zaostavajici indikatory

10 VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 278.
'VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 286.
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4.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Druha uroven fundamentéalni analyzy se zaméfuje na identifikaci charakteristickych

faktord, ryst a specifik odvétvi, v némz ohodnocovana spolecnost pisobi. Analytik se

pokousi prozkoumat, zanalyzovat a poté progndézovat vliv specifickych odvétvovych

faktoril na vnitini hodnotu akcie. > Mezi dillezité faktory ovliviiujici hodnotu akcii pati:

W np e

Hospodatsky cyklus
Struktura odvétvi
Rozsah a uroven regulace v odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi

4.1.2.1 Hospodarsky cyklus

Trzby, zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy firem z rtiznych odvétvi nereaguji

na prabeh hospodaiského cyklu stejné. Podle toho, jak jednotliva odvétvi reaguji na zménu

vyvoje dané ekonomiky, je délime do tii skupin.

Cyklicka odvétvi

Tato odvétvi jsou typicka tim, Ze vyvoj jejich ziski, trzeb a akciovych kurza vice
¢iméné¢ kopiruje pribéh hospodaiského cyklu. Ukéazkovymi predstaviteli
cyklického odvétvi jsou firmy vyrabéjici luxusni statky, automobilovy pramysl,
stavebnictvi €i strojirenstvi. V obdobi ekonomického rlstu zaznamenavaji tato

odvétvi zisky a v obdobi recese ztraty. **

Neutralni odvétvi

Firmy a produkty spadajici do neutrdlniho odvétvi nejsou citlivé na hospodarsky

cyklus. Jde o statky nezbytné pro Zivot ¢i statky ndvykové, kterych se lidé

12 VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 291.
B3 STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,
2011, s. 106.
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ani v horsich dobach nechtéji vzdat. Klasickymi piedstaviteli zastupujici neutralni

odvétvi jsou zakladni potraviny, alkohol nebo tabakovy primysl.**

e Anticyklickd odvétvi

Tato odvétvi jsou pfesnym opakem cyklického odvétvi. VétSinou se jedna

0 produkty piedstavujici levnéjsi substituty. Nejvétsich ziska tedy firmy generuji

A4

. . — L1
ziskii v obdobi ekonomického rozvoje.™

4.1.2.2 Struktura odvétvi

Struktura odvétvi je dal§im faktorem, ktery maze ovlivnit vyvoj akciovych kurza.

Je dana poctem firem v odvétvi, charakterem produktu, ¢i zpisobem tvorby ceny. Podle

téchto hledisek rozliSujeme strukturu odvétvi na Ctyti zakladni typy, viz tabulka €. 1.

Typ trZni Pocet firem Charakter Piekazky Zpisob tvorby
struktury v odvétvi vyrabéného vstupu do cen v odvétvi
odvétvi produktu odvétvi
Monoool Pouze jedna Pouze jeden Témet Firma stanovuje
P firma produkt nepiekonatelné cenu
. Nekolik malo Identlcky I,lebo y Existuji . Cenu stanovuje
Oligopol . velmi malo piekonatelné e
firem . , w1 nékolik firem
diferencovany piekazky
Vice, mnoho Diferencovany, Nepatrné — ,

. 1z o, . Podil na
Nedokonala (Zadna existuji cenove snadno stanoven cen
konkurence rozhodujici blizké prekonatelné S y

firma) substituty prekazky Je patmy
Dokonala Mnoho (I.nale, Homogenni < Zadny vliv na
ekonomicky Zadné
konkurence slabé) produkt cenu

Tabulka 1: Typy a charakteristické rysy trzni struktury odvétvi™

Y STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,
2011, s. 106.

5 STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,

2011, s. 108.
8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 298.
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4.1.2.3 Rozsah a uroveri regulace v odvétvi

Kazdé odvétvi v ekonomice je vystaveno n¢jaké formé regulace, kterd mize mit
na akciové kurzy dalekosahlej$i dopady, nez se na prvni pohled muaze zdat. Pfisnost,
striktnost, metody a nastroje regulace se vSak v jednotlivych odvétvich lisi, je
proto v ramci odvétvové fundamentalni analyzy zabyvat se moznymi dopady ptipadnych

A 14 14 /4 /4 o Id M M o . 4 o b4 4 17
opattfeni a rozhodnuti regulatornich organt na vyvoj ziskl a akciovych kurzl v odvétvi.

Konkrétni regulacni opatieni jsou:18
— Omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci
— Regulace cenotvorby, stanovovani cenovych stropt
— Regulatorni opatieni vyvolavajici dodate¢né ndklady firem
— Poskytovani dotaci a subvenci
— Preference odvétvi ze strany vlady

— Stanoveni zdkladnich pravidel pro hospodarskou soutéz

Je dualezité tici, Ze ne vSechny regulace jsou negativni a ne vSechny jsou pozitivni.
Z vySe uvedeného seznamu maji pozitivni dopad na odvétvi zejména regulace cenotvorby
a omezovani vstupu do odvétvi licencovanim. Stanoveni cenovych stropu sice limituje
dosahovani vyssich ziskl, ale vzhledem k tomu, ze vétSinou zasahuje do trznich sil
ze socialnich divodd, stabilizuji se tak ceny vyrobku (statkll) v okoli stanoveného stropu,
ktery nelze prekrocit. Stabilita cen podporuje stabilitu trzeb a ziskl firem, které se prelévaji
do stability akciovych kurzl, coz je z hlediska fundamentalni analyzy pozitivni. Dalsi
pozitivni regulaci je omezovani vstupu do odvétvi, které limituje pocet subjekti pisobicich
Vtomto odvétvi a pifimo tak napomahd vzniku oligopolu, ktery je schopen, vzhledem

K existujicim bariéram pro vstup do odvétvi, dosahovat nadprimérnych zisku.

K negativnim aspektim fadime ty regulace, které ovliviiuji prosperujici silu firem
jak dodate¢nymi naklady, tak i subvencemi a dotacemi. V piipadé vyvolani dodateénych

nakladl se zaroven tlumi i1 vysledny zisk firem, coz zpravidla negativné ovliviiuje akciovy

ol VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 300.
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 301.
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kurz. Nejcastéji jsou timto opatienim postizeny zpracovatelské pramysly zatézujici zivotni

prostfedi. Zatimco jsou, pro zemédélstvi typické, dotace a subvence poskytovany

za ucelem napomoci danému odvétvi, velmi Casto neplni sviij ucel z divodu neefektivniho

vyuziti a ocekdvany pozitivni dopad se tak nemusi viibec dostavit. To je divod, pro¢ je

velmi problematické z hlediska analyzy spravné predurcit pohyb akciového kurzu.

4.1.2.4 Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi, stejné jako firma, produkt ¢i software, prochazi urcitymi fazemi

zivotniho cyklu a stejné jako u produktu lze odhadovat trzby, zisky a tedy 1 ceny akcii

podle faze, ve které se praveé nachazi.

>

Ne)

>N

B| L
pionyrska
etapa

zivotni cyklus odvétvi

II.
etapa rozvoje

II1.
etapa stabilizace

/

e Pionyrska faze

¢asové obdobi

Obrizek 1 Zivotni cyklus odvétvi'®

Tato etapa je pocatkem, kdy firma zacne vyrabét nebo poskytovat nové produkty

a sluzby. Na zakladé toho roste poptavka po novém aktivu a firma tak zacne

generovat vysokeé zisky. V této etapé€ ale hrozi silné riziko spjaté s moZnosti krachu,

protoZe firma nemé v odvétvi pevnou pozici a mizZe ji ohroZovat piiliv konkurence.

Y'VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. Vlastni zpracovéni
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4.1.3

Rozvojova faze

Firmy, které dokazou ustat dravé tempo pionyrské faze, prechazi do etapy
stabilizace postaveni na trhu. Poptavka po produktech je stale vysoka, avsak tempo
rustu ziskll zpomaluje. V této fazi Ize snadno odhadnout budouci vyvoj akciovych
kurzl a pozadované vynosy tudiz nejsou vykoupeny tak vysokym rizikem.

Faze stability

Firmy maji na trhu jiz silné postaveni. Riziko krachu je v této fazi nejnizsi, vyvoj
ziskll je stabilni a analyza je tak snaz$i. Na druhou stranu ale nelze ocekavat
vyznamny rist vynost. Casem naopak rostou néklady na inovace a nékteré firmy

nasledné opoustéji dané odvétvi.

Firemni fundamentalni analyza

Firemni analyza je jadrem fundamentalnich analyz. Zamétfuje se piedevSim

na hodnoceni podstatnych firemnich fundamentalnich charakteristik a faktort, které se

tykaji dané akcie a které ovliviiuji a utvareji vnitini hodnotu této akeie.” Jinymi slovy se

da fici, ze cilem firemni analyzy je nalezeni vnitini hodnoty akcie.

Je tedy vice nez ziejmé, Ze termin vnitini hodnota je ve fundamentalni analyze

klicovy. Vnitini hodnota akcie je takova vyse ceny akciového titulu, za kterou by se mél

tento titul na trhu prodavat.?! Néslednym porovnanim vnitfni hodnoty akcie s trzni cenou

rozliSujeme akcie na podhodnocené, nadhodnocené €i spravné ohodnocené.

Nalezeni vnitini hodnoty akcie neni jednoduché, kazdy investor pouziva jiné

metody, modely, hodnoty a ptedpoklady. Vnitini hodnota akcie se navic méni v Case

a musi se tedy ve sttednédobém 1 dlouhodobém investi¢énim horizontu pocitat se zménou

vnitini hodnoty akcie.

20 VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 302.
2t STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitilovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,
2011, s. 109.
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4.1.3.1 Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Ke kalkulaci samotné wvnitini hodnoty akcie byla vyvinuta celd fada metod
a modela. Neékteré z nich (dividendové diskontni modely, ziskové modely, cash flow
modely) vychazeji z budoucich ptijmi, které by za uritych podminek mohli obdrzet
akcionafi z akcie, a tyto pfijmy oSetfuji z hlediska jejich ¢asové hodnoty. Jiné modely
odvozuji vnitini hodnotu akcie z ti€etnich vykazii spolecnosti (bilancni modely), z nichz
cerpaji udaje, se kterymi déale ve vypoctu vnitini hodnoty operuji beze zmén, nebo udaje,
jez s ohledem na aktudlni situaci upravuji.22 Z teoretického 1 analytick€ého hlediska je
za nejpropracovanéjsi, nejpresnéj$i a nejkomplexnéjsi modely nutné povazovat modely
respektujici ¢asovou hodnotu penéz.23

Nejznaméj$i modely jsou vypsany nize, vzhledem ale k dodrzeni rozsahu prace nebudou

, rr 24
dale rozebirany:

Dividendové diskontni modely (DDM):
1. DDM s konec¢nou dobou drzby
2. DDM s nekonecnou dobou drzby

Ziskové modely

1. P/E ratio
2. P/B value
3. P/Sratio

Cash flow modely
1. Free Cash Flow to Equity (FCFE)
2. Free Cash Flow to Firm (FCFF)

3. Model upravené soucasné hodnoty volného cash flow (APV model)

Historické modely

1. Model P/S
2. Model P/D
3. Model P/BV
4. Model P/CF

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 306.
2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 307.
# VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 307-378.
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e Bilan¢ni modely

1.

Ucetni hodnota

Substanéni hodnota

2
3. Likvida¢ni hodnota
4,
5

Reprodukéni hodnota

Substituéni hodnota
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4.2 Technicka analyza

Technicka analyza je nejstar§im analytickym pfistupem, ktery se zabyva kurzovym
vyvojem cennych papiri. Aplikace nékterych analytickych postupli a principd, kterych
vyuzivd 1 dne$ni analyza, byly na ryzovych trzich v Asii béznou zalezitosti jiz v 18.
stoleti.®® Tento druh analyzy pfistupuje k trhiim jako Kk &islim. Nevnima politické
ani ekonomické zpravy. Investor tedy pracuje pouze s matematickymi a statistickymi

metodami, programovanim a s grafy.

Informace pro fundamentalni analyzu je téZzké sehnat tak, aby pro zejména
zaCinajiciho investora znamenaly konkuren¢ni vyhodu. VSe, co Ize vycCist
na zpravodajskych portadlech a dalSich volné¢ dostupnych zdrojich, byva vtrhu
Jiz zaznamenana informace a presné z tohoto diivodu ortodoxni technicti analytici hodnoti
pokusy o kalkulaci vnitini hodnoty akcie fundamentalni hodnotou jako bezpiedmétné

a zbytecné.

Technicka analyza prognozuje kurzové pohyby a budouci trendy na trhu na zékladé
studia graft, které znazornuji minuly vyvoj trhu, ¢i vyvoj kurzu analyzované akcie. Grafy,
jez predstavuji nezbytné pomocné nastroje technické analyzy, jsou nejcastéji konstruovany
za vyuziti udaji o vyvoji kurzi akcii, objemi obchodl s danymi akciemi, popt. udaji
0 vyvoiji akciovych indexi.?®
Zakladni principy technické analyzy je mozné shrnout do tii bodi:

1. Ceny obsahuji veskeré potifebné informace
2. Kurzy se pohybuji v trendech

3. Historie se opakuje

Nespornou vyhodou technické analyzy je tzv. ,timing*™ - ureni spravného okamziku
pro vstup nebo vystup ztrhu (ndkup, respektive prodej) urcité akcie na zakladé

ptedchoziho vyvoje kurzu.

> VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 422.
% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 424.
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4.2.1 Grafické metody technické analyzy

Grafické metody, jak jiz ndzev napovida, jsou metody zabyvajici se odhadovanim
budouciho vyvoje akciového kurzu z dat a informaci zaznamenanych v ptislusném grafu,
ve kterém jsou rozpozndvany urcité obrazce a formace. Zakladem grafickych metod je
predpoklad, ze graf obsahuje veSkeré potfebné informace k predikci kurzu a ze se
v grafech objevuji stale se opakujici formace, na zdklad¢ kterych lze spravnou a v€asnou

identifikaci odhadnout budouci pohyb kurzu.

Grafické formace miizeme dé¢lit do dvou zakladnich skupin a to na formace
potvrzujici trend (tzv. konsolida¢ni formace) nebo na formace potvrzujici zménu trendu

. 27
(tzv. reverzni formace).

Existuje velké nesCetné mnozstvi grafickych metod, které lze vyuzit k progndze
vyvoje akciovych kurzl, nize jsou uvedeny ti1 nejzékladnéjsi, nejznaméjsi a da se fici,

ze 1 nejpouzivanéj$i metody.

4.2.1.1 Trend Lines

Zakladnim a nejjednodussim nastrojem pro rozpoznani trendu jsou trendové linie
(Trend Lines). Ty vznikaji sestrojenim piimky prochazejici v ptipadé rostouciho (by¢iho)
trendu lokalnimi minimy nebo naopak prusecikem lokalnich maxim v pfipad¢ klesajiciho
(medvédiho) trhu. Vyznam a vypovidaci schopnost trendové linie roste s délkou obdobi,
po které¢ linie nebyla prerusena. Zména trendu v opacny piichdzi v momenté, kdy je
trendovd linie prolomena akciovym kurzem. Analytici povazuji trendovou linii

za potvrzenou, pokud po prolomeni pokracuje kurz danym smérem alespon o dalsi 3%

nebo po dobu 2 obchodnich dni.?®

2 VESELA, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 434.
8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 434.
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Obrazek 2: Rostouci trendov4 linie?®

V piipad¢ spojeni lokalnich minim a zaroven lokalnich maxim vznikne tzv. trendovy
kanal, ktery nam urcuje rozpéti, ve kterém ma dany kurz tendenci se pohybovat. Trendovy
kanal Ize vyuzit pro kratkodobé obchody akciovych kurzi, protoze se da predpokladat,

ze kurz bude urcitou dobu respektovat své rozpéti.
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Obrazek 3: Rostouci trendovy kanal®

2 PATRIA FOREX. Grafické metody technické analyzy - 1. dil [online].
% ONLINE TRADING ACADEMY. Trends: Channels [online].
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4.2.1.2 Support a Resistance Levels

Na stejném principu Trend Lines pak funguji hranice podpory a odporu. Ty mivaji
spiSe psychologickou funkei, diky které 1ze oznacit trh za ptfeprodany nebo za ptekoupeny.
Hranice podpory (Support Level) piedstavuje aroven, pii které investofi zastavuji prodeje
cennych papirii, protoze kurz klesl ptili§ nizko. Tuto situaci oznacujeme za pieprodanou
a je pouze otazkou, kdy investofi zacnou mit z diivodu piebyte¢né nabidky zajem 0 laciné
cenné papiry, vzroste tak poptavka a tim se ,,vySroubuje cena akciovych tituli smérem
nahoru. V piipadé prekoupeného trhu pak funguje situace na opaéném principu. Casto se
na trhu stava, ze hranice, kterd byla ptekrocena, se stava opacnou hranici pro pfisti vyvoj

kurzu.

i I
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Obrazek 4: ProraZeni rezistence
Jak je z obrazku €. 4 patrné, proraZzeni hranice odporu vedlo k dvéma zménam o to, ze se
by¢i trend zménil na medvédi, a ze se hranice odporu pfeménila na urcitou dobu v hranici

podpory.

31 PATRIA FOREX. Grafické metody technické analyzy - 1. dil [online].
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4.2.1.3 Bar Chart

Sloupkovy graf (Bar Chart) patii k nejbéznéjsim metodam technické analyzy. Tento
graf je tvofen rizné vysokymi tély (sloupecky), jejichz vySka je dana rozpétim mezi
maximalnim a minimalnim kurzem za stanovenou dobu a vétSinou dvéma zobacky,
Z nichz jeden smétujici vpravo odpovida hodnoté uzaviraciho kurzu a druhy smétujici

%2 Hodnoty maximalniho, minimalniho

vlevo odpovida hodnoté oteviracitho kurzu.
a uzaviraciho kurzu jsou k sestrojeni sloupkového grafu znat vzdy. Vyhodou tohoto grafu
je proménliva vyska sloupeckli a umisténi oteviracich a uzaviracich kurzl, coz poskytuje

cennou informaci o sile nastoupeného trendu.

4.2.1.4 Candlestick Chart

Zakladem svickového grafu je jedna svicka reprezentujici zékladni hodnoty dan¢ho
casového obdobi (vétsinou jednoho obchodniho dne). Tento typ grafu opét vyuziva 4
zakladni informace akciového titulu — maximum, minimum, uzaviraci a oteviraci kurz.
Svicka je tvofena télem, které je vytvoreno rozpétim mezi oteviracim a uzaviracim kurzem
a dvéma knoty, které ukazuji maximalni a minimalni kurz toho dne. Velikou ptidanou
hodnotou tohoto grafu je barva téla, kterd byva Casto V piipadé rostouciho pohybu bila,
nebo Cerna v situaci, kdy je svicka klesajici. Pouhym pohledem na tento graf je tedy mozné

rozligit trend trhu, jeho minuly vyvoj a tvofit kratkodoba investi¢ni rozhodnuti. *

%2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 440.
% Nez zatnete spekulovat, ujasnéte si sva otekavani. CIZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty:
doporuceni prednich ceskych investorii. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, s. 80-81.
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4.2.2 Indikatory technické analyzy

, Indikator je matematickym vypoctem, jenz lze aplikovat na cenu nebo objem
obchodit daného aktiva. Jeho vysledkem je hodnota, ktera se pouziva k odhadu budoucich
zmén ceny «35

Technické indikatory modeluji dilezita data z trhu a zobrazuji je v pozadovanych
kiivkach, bodech nebo ¢iselnych vystupech. Indikatory se nejCastéjsi, stejné jako grafické
modely, pouzivaji k identifikaci sméru trendu trhu, analyzovani situace a volbé
investicniho rozhodnuti. Stejné¢ jako grafické metody, tak 1 indikatory pracuji
se zakladnimi, béZzn¢ dostupnymi udaji o dané akcii. Znacnou vyhodou indikatort je, Ze si
jej kazdy investor mize upravit dle libosti, pfipadné vytvofit vlastni. Z tohoto divodu
existuji stovky indikatorti. Nékteré byvaji jednoduché, skladajici se z jednoduchych podila,

jiné skytaji fadu matematickych operaci. Zakladni typy indikatort jsou vypsany nize.

4.2.2.1 Trendové ukazatele

Trendové ukazatele zobrazuji, zda je trh v trendu, kde a kdy nastal zlom v trendu
a jestli a v jakém piipadé lze o¢ekavat dalsi zménu trendu. Tento druh ukazateli se pouziva
pro dlouhodobé¢jsi obdobi.

e Priméry
Priméry a metody na nich zaloZené patii asi k nejzakladnéjSim indikatorim, které mohou
obchodnici vyuzit. Jejich nezpochybnitelnou vyhodou je jednoduchost a tudiz i snadné
pouziti. Priméry lze vytvafet z jakychkoliv hodnot a za libovolné dlouhé obdobi. Kdyz
cena piekroc¢i dany primér, lze predpokladat zménu daného aktiva, avSak takto zalozené
systémy nejsou vétSinou UspéSné. ,, Klouzavé pruméry jsou pouzivany k odstranéni
zkresleni kratkodobych cenovych fluktuaci, aby bylo mozno snadnéji definovat zakladni

«36

trendy. Casto se proto pouzivaji kombinace klouzavych aritmetickych

vr e

trendovy kanal, ktery zvysuje pravdépodobnost vhodného investi¢éniho rozhodnuti.

% TUREK, Ludvik a Ondiej HARTMAN. Prvni kroky na FOREXu: Jak obchodovat a uspét na ménovych
trzich. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, s. 51.
% APPEL, Gerald. Power Tools for Active Investors. 2005, s. 43
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e MACD
MACD (movingaverageconvergence/divergence) je rozdilem dvou
exponencialnich priméri. V zékladnim nastaveni jde o 12 a 26 period. Signalem
pro zménu v chovani trhu je pokles hodnoty MACD pod prumér a naopak. MACD
lze vSak pouzit také jako oscilator, v tom ptipadé¢ se sleduje posun pod nulovou

hodnotu nebo naopak rist nad nulovou hodnotu.*’

4.2.2.2 Oscilatory

Oscilatory se pouzivaji pro kratkodobéjsi obchody na trhu. Lze je pouzivat
na tydennich 1 minutovych grafech. ,, Oscilatory méri silu nastoupeného trendu, intenzitu
jeho kolisani a pravdépodobnost jeho zmény. Jejich konstrukce je zpravidla zaloZena pouze
na rozdilu ¢i podilu casto se opakujicich udaju o kurzech. «38
Vlastnosti téchto indikatort je jejich oscilace kolem uréitych hodnot (vétSinou 0 az 1)

a vzdy, kdyz se hodnota oscilatoru blizi k jedné z hrani¢nich hodnot, m¢l by investor

danému kurzu vénovat zvySenou pozornost.

e RSI
Index relativni sily je opét pro svou jednoduchost Casto pouzivanym indikatorem.
Nabyva hodnot od 0 do 100. Tvlircem indikatoru je doporucena perioda pouziti 14
dni, nejCast¢jsi se vSak pouziva také pro 9 nebo 25 dni ,,Tim, Ze zretelné a pevné
vymezuje pasma, v nichz se vetsinou pohybuje jeho hodnota, se stava vhodnym
nastrojem k analyze prekoupeného a preprodaného trhu. «39

Cim bliZe je tento index 0, tim vice jde o pieprodany trh a naopak, ¢im blize je 100,

tim vice se jedna o ptekoupeny trh a lze ocekavat pokles. ,, V redlném obchodovani

se RSI k nule témer nedostane. Velmi casto se jako standardni sledované hodnoty

pouziva 30 a 70. %

3" STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitélovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s.
84.

% VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 454.

% VESELA, litka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 458.

“ STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitilovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,
2011, s. 86.
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e Momentum
Tento oscilator se zabyva méfenim pohybu trendu, respektive jeho zrychlenim
nebo zpomalenim. ,,0drazi tedy jak kurzovou uroven, tak intenzitu oscilace kurza.
Umoznuje identifikovat cyklické kolisani nebo kratkodobé trendy ve vyvoji
kurzg.“ Momentum Ize sestrojit ve dvou podobach, a to jako Absolutni
momentum, které je ddno rozdilem dvou casové odliSnych kurzd,
nebo jako Relativni momentum, které tyto dva po sob€ nenasledujici kurzy
neodcita, nybrz déli. Signaly pro vstup nebo vystup trhu jsou dany priseciky
momenta se sttedovou osou, jeho nevyhoda je pak zna¢na volatilita kviili vypoctu

zaloZeného pouze na dvou kurzech.

*1 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. \'yd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 455,
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5 Prakticka ¢ast

Predmétem praktické Casti bakalarské prace bude technicka analyza akciového titulu
automobilky Volkswagen pfed datem 18. zafi 2015, tedy pfed vypuknutim skandalu
zvan¢ho Dieselgate, na zadklad¢ kterého akcie zaznamenaly béhem nékolika malo dni
rapidni propad a analytickd predikce stejného titulu pfed odevzdanim této bakalarské

prace.

Kauza Dieselgate je nazvem pro nejvétSsi automobilovy podvod svéta,
kdy automobilka Volkswagen upravenymi softwarovymi fidicimi jednotkami falSovala
vysledky nebezpecnych vyfukovych zplodin a obchdzela tak emisni normy az 35 krat.

Bé&hem par dni se hodnota spole¢nosti snizila 0 675 miliard korun. #?

Cilem je vyhodnoceni pohybu akcii pied vySe uvedenym propadem a posouzeni
schopnosti jak moc, a zda-li vibec, Slo tento propad predikovat, piipadné¢ poukazat
na skutecnost, ze akciové analyzy nejsou a ze své podstaty ani nemohou stoprocentné
piedpovédét budouci pohyb akciovych tituli na burzovnim trhu vzhledem k nové

zvetejnénym informacim, jez jsou schopny vyvolavat podobné¢ silné Soky.

V druhé casti praktické Casti bakalarské prace bude nasledovat podobnd analyza
téhoz titulu k 6. bfeznu 2016, na jejimz zékladé¢ bude opét predikovan budouci vyvoj
akciového titulu na finan¢nim trhu a to jak z kratkodobého hlediska, tak z hlediska
dlouhodobého.

*2 Dieselgate. Dostupné z: http://www.vwcars.cz/tag/dieselgate.

33



5.1 Technicka akciova analyza daného titulu k 17.9.2015

5.1.1 Trend lines
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Obrazek 6: Trendové linie
Zdroj: TradingView™®; vlastni zpracovani

Cervena trendové linie vykazuje dlouhodobé klesajici tendenci akciového kurzu
spole¢nosti Volkswagen, avSak z kratkodobého hlediska trh s danou akcii zaznamenal
mirny rast. V tomto piipadé maji pouze trendové linie spiSe informacni charakter, nez-
li pokyn pro dlouhy (long), ¢i kratky (short) vstup na trh. Za pozornost ale ur€ité stoji
trojuhelnikovy obrazec, ktery trendové linie vytvofily. Bystry investor bude cekat
na proraZeni tohoto obrazce, v tu chvili by se jiZ mohlo jednat o signal ke kratkodob¢jSimu

vstupu na trh s danym titulem.

*% https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
34



5.1.2 Support a Resistance Levels
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Obrazek 7: Hranice podpory a rezistence
Zdroj: TradingView*; vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf (obr. 7) ucebnicové ukazuje schopnost piemény jednotlivych
hranic po jejich piekroceni pohybem dané akcie. Pii prvnim prasec¢iku kurzu cenného
papiru s hranici podpory (rizova horizontéalni linie) doslo k preméné dané linie na hranici
rezistence pro dal$i obdobi az do 18. zafi. Nasledujici obchodni den byla aférou Dieselgate
prorazena i hranice podpory, jez se 21. zafi pfeménila na hranici rezistence, kterou kurz

analyzované ceniny dodnes neptekrocil.

* https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.1.3 Moving Averages
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Obrazek 8: Klouzavé priaméry
Zdroj: TradingView®; vlastni zpracovani

Ackoliv jsou klouzavé priméry povazovany za opozdéné indikatory technické
analyzy, nelze jim pfesto upfit jednu nezpochybnitelnou vlastnost — a tou je jejich
jednoduché vyjadieni obchodni nalady na akciovém trhu. Na obrazku ¢. 8 jde z klouzavych
pramérii za rizné dlouhé periody vycist, ze jesté pred Sokovym propadem cenného papiru
spole¢nosti Volkswagen, byla nalada na trhu spiSe negativni, akcie se propadavaly

a vytvarely stale niz$i a niz§i obchodovatelnd minima.

** https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.1.4 MACD
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Obrazek 9: MACD

Zdroj: TradingView®; vlastni zpracovani

Technicky indikator MACD je velmi uziteCnym nastrojem pro rozpoznani zmény
trendu, coz je prokazano i na vyse uvedeném grafu. 1. zaii protkla kiivka MACD hodnotu
signalu smérem vzhlru, ¢imz dal tento nastroj zfetelné najevo, Ze se chysta zména
klesajiciho na rostouci, coz nasledny vyvoj kurz prokazal. Stejnd zména, avSak opacnym
smérem, piiSla 18. zafi, pficemz lze predpokladat, ze tento pohyb byl vyvolan zvefejnénim
kauzy Dieselgate. Z grafu je viditelné, ze protnuti kiivky MACD se signalovou linii je

do zna¢né miry spolehlivé.

*® https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.1.5 Relative Strength Index
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Obrazek 10: RSI
Zdroj: TradingView"'; vlastni zpracovani

Kromé¢ drobného vykyvu byl index RSI v normé mezi hranicemi 30 a 70 (néktefi
investofi pouzivaji hranice 20 a 80, pfiCemz porusSeni této hranice jim dava silny signal
pro vstup do pozice). Po 18. zaii nam tento oscilator prokazal, ze po poruseni hrani¢nich
hodnot ma tendenci zménit smér, ¢imzZ se pak s vysokou pravdépodobnosti obraci i smér
pohybu akciového titulu. V tomto ptipadé¢ byl trh silné pieprodany, ¢imz vzhledem
k nizkym cenam za akcii ptilakal pozornost investorti a diky tomu zac¢ala sméfovat hodnota

akcie opét smérem vzhiru.

*T https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.2 Technicka analyza akciového titulu k 7. 3.2016

5.2.1 Trend Lines
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Obrazek 11: Trendové linie

Zdroj: TradingView®; vlastni zpracovani

Jak jiz bylo popsano vySe, trendové linie patii mezi nejjednodussi a velmi
spolehlivé trendové ukazatele technické analyzy. Z obrazku 11 Ize vycist, ze dlouhodoby
trend zndzornény Cervenou linii je stdle klesajici, kdezto z kratkodobéjSiho hlediska je

vidét prudky rostouci trend.

Nedilnou soucasti trendovych linii je schopnost utvafeni obrazcii, v tomto ptipadé
trojuhelniku, jez svird akciovy kurz z obou stran. Posledni obchodni den vystoupal kurz
az K hornimu ramenu trojihelniku a nyni mizou nastat dvé situace: bud’ kurz prolomi
rameno, ptijde zvrat s ndslednou zménou dlouhodobého trendu nebo se od ramene odrazi

a porusi tak kratkodoby rostouci trend.

*8 https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.2.2 Support a Resistance Levels

= VOLKSWAGEN AG, D, CHXEUR 0 129.70 H 132,60 L 127.15 C 128.90 (@ @ reattime [ 148.00

b
: “‘ 2 | '

|

F| 1'*T|
L

Sponsored by
z = 108.00

Nov 16 Dec 14 2016 18 Feb 15 Mar 14 Apr 18 May 16 J
Al | By | 1y | YID  6m | 3m  4m | 5d | 1d | Goto.. 15:42:25 (UTC) | ext | % | log | aute | £*

Obrazek 12: Hranice podpory a rezistence

Zdroj: TradingView®; vlastni zpracovani

Hranice podpory a rezistence nam k aktualnimu obchodnimu okamziku netikaji nic
dulezitého. Je vidét, ze se na§ kurz vyviji smérem vzhiru k hranici rezistence,

zda ale Kk této hranici dorazi nebo za¢ne klesat nelze z tohoto grafu urdit.

Funkci této metody lze prokazat na predchozich okamzicich ze zacatku mésice
prosince a prelomu nového roku, kdy se akciovy kurz od hranice podpory opakované

odrazil.

*9 https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.2.3 Moving Averages
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Obrazek 13: Klouzavé priméry

Zdroj: TradingView™; vlastni zpracovani

O ptl roku pozdéji maji klouzavé priméry stale tendenci klesat, vypovidaji tak
0 stale klesajici tendenci akciového kurzu spolecnosti Volkswagen. Kratkodobé klouzavé
pruméry (MA = 50 a MA=20) od nového roku vykazuji alesponl ¢asteCnou volatilitu, diky
¢emuz jsou schopny utvaret ,,akéni zony* fungujici na podobném principu jako obrazce
z trendovych linii, které pii spravné identifikaci mohou pozornému potencialnimu zajemci

ptinést pravdépodobny zisk.

Jedna takova spiSe slaba akéni zona se vyskytuje i v grafu na obrazku 13, kdy se
kurz na zacatku bfezna pohyboval nad MA=20 a zarovent pod MA=50 a MA=100, pficemz
MA=50 byl umistén pod MA=100, coZ indikovalo vétsi rlst kurzu tohoto titulu.

% https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
41



5.2.4 MACD
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Obrazek 14: MACD

Zdroj: TradingView™; vlastni zpracovani

Funk¢nost a kvalita technického indikdtoru MACD byla prokézéana jiz na obrazku
9. Bohuzel ani k 17. zaii 2015, ani k 7. bfeznu 2016 nelze na grafu MACD demonstrovat
konvergenci nebo divergenci, kterou néktefi techniCti analytici oznacuji za ,svaty

gral“ indikace vhodného okamziku pro vstup do pozice.

Obrazek 14 opét dokazuje spolehlivost indikatoru, kdy pti jeho pirekiizeni se
signdlni kiivkou doslo ke zméné pohybu akciového kurzu. K poslednimu obchodnimu dni
je kiivka indikdtoru mirn€ nad histogramem, coz lze oznacit za slaby signal predikujici

pokles kurzu.

*! https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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5.2.5 RSI
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Obrazek 15: RSI

Jiz vime, Ze piekroCeni hrani¢nich hodnot oscilatoru indexu relativni sily je

spolehlivym indikatorem ke vstupu do pozice, ponévadz akciovy kurz ma tendence

oscilovat kolem stfedni hodnoty a od hranic RSI se odrazet.

Ackoliv se na prvni pohled miize zdat, ze ma akciovy titul tendenci vystoupat az

k hrani¢ni hodnoté, lze po podrobnéjs§im prozkoumani konce kiivky RSI objevit drobny

zlom, poukazujici na obrat pohybu. Jak velky tento zvrat bude a jaky bude mit vliv

na budouci hodnotu akcie nelze z toho indikatoru poznat.

%2 https://www.tradingview.com/chart/XoYF4H70/
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6 Vysledky

6.1 Vysledky k 17. zari 2015

| kdyz skandal Dieselgate byl pro akcie a finan¢ni hodnotu automobilového koncernu
Volkswagen tim, ¢emu investofi fikaji neocekavany akciovy Sok, lze s jistotou fici,
ze akciovy titul mél jiz diive dle technické analyzy dlouhodobé klesajici tendenci, ktera

byla timto Sokem pfimo umérné zesilena.

Vyse aplikovana technicka analyza v oblasti uréeni trendu spolehlivé splnila sviij ucel
a davala jasné najevo, ze vstup do kratké prodejni pozice (short) je pro potencialniho
zdjemce vhodnou obchodni volbou, kterd byla podpofena pfeménou hranice podpory

na hranici rezistence pro dlouhé obdobi.

Z kratkodobého hlediska byly potvrzeny obchodni signdly oscilatordt RSI a MACD,
které lze pro kratkodobé vstupy do pozice rovnéz s Cistym svédomim doporucit. V ptipadé
téchto indikatorti je ale potieba na jejich signdly reagovat vcas, protoze kazdé zpozdéni

muze znamenat pokles spolehlivosti.
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6.2 Vysledky k 7. breznu 2016

Trendové linie vypovidaji z dlouhodobého hlediska o klesajicim trendu akciového
titulu, coz rovnéz i pfes mirnou volatilitu kurzu potvrzuji zaroven klouzavé praméry.
Avsak kterym smérem se kurz akcie nasledny obchodni vyda se 1ze na zakladé Trend Lines

pouze domnivat.

Hranice podpory a rezistence v tuto chvili vytvofily pro akcii Sir$i rozpéti, kdy
hodnota sméfuje k hranici rezistence, coz nam stejné jako trendové linie nefika vibec nic

0 nasledujicim pohybu.

Z tohoto divodu jsou uzitenym nastrojem k predikci vyvoje kurzu indikatory RSI
a MACD, které nam umoziuji z kratkodobého hlediska predikovat pohyb hodnoty cenné¢ho
papiru. MACD, vzhledem k vystoupéani nad vlastni histogram a mirnému degresivnimu
zakonCeni, udava slaby signal o zméné kurzu na klesajici. Tento signal potvrzuje oscilator
RSI, ktery se téméf dotyka své hrani¢ni hodnoty a na konci jeho kiivky lze objevit

nepatrny zlom ve vyvoji tohoto indexu.
Zaveérem je z dlouhodobého hlediska potvrzen dlouhodoby klesajici trend, pricemz lze

ocekavat, ze mize dojit v blizké dob¢ k jeho prolomeni. V kratkodobém horizontu

n¢kolika dni Ize s vysokou pravdépodobnosti predikovat pokles akciového kurzu.
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7 Zavér

Investovani na burzach cennych papirii se pomalu stava jakymsi fenoménem. Kazdy o
tom mluvi, kazdy vi, jak to funguje a kazdy by chtél obchodovat s cennymi papiry.
Pravdou vsak je, Ze jen mala hrstka lidi za¢ne s akciemi obchodovat a jesté mensi pocet

z nich obchoduje s témito tituly uspésné a se ziskem.

Popudem k sepsani bakalaiské prace zabyvajici se problematikou akciovych analyz
byla skutecnost, ze ackoliv se spousta investord na burzach cennych papirt setkava
s neuspéchem, lze pti dodrzeni zékladnich postupti a metod akciovych analyz dosdhnout

kyzeného zisku.

Prvotnim cilem této prace byla obecna charakteristika jednotlivych akciovych analyz
a nastinéni jejich pouziti pro budouciho, problematiky neznalého, zajemce o obchodovani
s cennymi tituly. V praktické c¢asti jsou pak nazorn¢ aplikovany zakladni metody i

indikatory technické analyzy.

Korektni rozpoznani signala technické analyzy nebyva vzdy uplné jednoduché, jelikoz
se nesklada pouze z jednoho grafu. Spravné vyuziti této analyzy spociva v sestrojeni vice

indikatort najednou, jejichz interpretace byvaji obcas velmi obtizné.

Ty nejdilezitéjsSi a nejpouzivanéjsi indikatory v pomeéru slozitost/vypovidaci
schopnost byly sestrojeny pro akciovy titul automobilové spole¢nosti ve dvou riiznych
obdobich a bylo prokdzano, ze kvalitné plni sviij ucel v predikovani budouciho pohybu

akciového kurzu.

Technickd analyza je tedy velmi kvalitnim néstrojem k predikovani vyvoji kurzl na
finan¢nich trzich, je tfeba ale fici, Ze samotnd nevysvétluje divody pohybu akcii, pouze
nam dava nastroje k jeji analyze a spiSe ndm odpovidd na otazku ,Kdy koupit“, nez

,,C0 koupit*.
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