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1 UvVoD

Svét akcii je pro mnohé velmi ladkavy. Jeho pfitazlivost spociva predevSim v moznosti
dosahnout financni nezdvislosti, aniz by bylo vyslovené nutné byt neustale v pracovnim
zéaptahu. Tato skuteCnost ma za nasledek, Ze problematika obchodovani na burze cennych

papira a kapitalovych trhi jako takovych neustale patfi mezi vyhledavana témata.

Paleta néastroji, kterych mulze potenciondlni investor pii svém rozhodovani
pii obchodovéani na akciovém trhu vyuzit, je velmi Sirokd. V soucasné ekonomické teorii
se objevuji 2 ndzory o tom, jaky typ strategie je uspéSny. Prvni z nich je zaloZen na hypotéze
efektivniho trhu, kterd tikd, ze cCasovani trhu je zcela zbyte¢né, nebot akciové kurzy
se pohybuji nahodile. Tomu v$ak kontruje druhé skupina ekonomd, ktera tuto teorii povazuje

za mytus, jehoz platnost nelze potvrdit.

Tato prace je zaméfena prav€é na testovani efektivity akciového trhu a vyuzitelnosti
konkrétnich aktivnich strategii uplatiovanych pifi obchodovani na burze cennych papirt.
Prvni ¢ast prace seznamuje se zakladnimi pojmy a pfistupy k investovani na kapitadlovych
trzich, ¢imz tvofi teoreticky podklad pro cast druhou, kterd uz je vénovadna analyze

konkrétnich akciovych tituld.

Za timto Ucelem bylo vybrano 5 odvétvi amerického akciového trhu, jeZ byla podrobena
zminovanym testim efektivity. V praci byly na tento soubor dat rovnéz aplikovany jak
metody zalozené na fundamentalni analyze, tak i rGzné nastroje technické analyzy.
Ty posléze, bud’ samy o sob¢, nebo ve vzdjemné kombinaci, predstavovaly jednotlivé aktivni
strategie, jejichz uspéSnost byla na sledovanych akciovych titulech testovdna. V. samotném

zavéru prace je pak pozornost soustfedéna na tvorbu investi¢niho portfolia.



2 CHARAKTERISTIKA AKCIOVYCH TRHU

Trzni ekonomika sestdva z n€kolika riiznych trhi, které funguji vedle sebe a navzijem
se podminuji. Kromé trhu vyrobnich faktord, trhu prace a trhu kapitalu patii do tohoto
komplexu rovnéz i trh financni, jehoz podstata spo¢ivd v zabezpeCovani piesunu volnych
finan¢nich prostiedkd od subjektt s jejich prebytkem (piebytkovych jednotek) k jednotkam
deficitnim, které piebytkem volnych finan¢nich zdroji v dané situaci nedisponuji. Tim
finan¢ni trh prispiva k efektivnimu vyuziti vSech volnych finan¢nich prostfedkt v ekonomice

a k bezproblémovému chodu ekonomiky jako takové.?

Financni trhy je mozné ¢lenit z n€kolika hledisek, jako hlavni je vSak uvadéno rozde€leni
na financni trh v uz§im a $ir§Sim smyslu. Zatimco v kontextu Sir§iho pojeti se mezi segmenty
finan¢niho trhu tadi penézni, kapitdlovy a uv€rovy trh, v ptipad¢ uzsiho smyslu slova
je za finan¢ni trh povazovan trh scennymi papiry. Trh s cennymi papiry pak zahrnuje

kapitalovy trh a tu ¢ast penézniho trhu, kde jsou emitovany a obchodovéany kratkodobé cenné
papiry.t

Obecné lze trh s cennymi papiry vymezit jako systém ekonomickych vztahii a instituci
zprostredkujicich  soustiedeni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostredkii
prostrednictvim cennych papirii nebo instrumentii, které jsou odvozeny od riiznych druhii

v v . 9
financnich nebo nefinancnich aktiv.

I trhy cennych papira Ize klasifikovat dle rtiznych kritérii. Jednim z moznych je ¢lenéni
dle obchodovanych instrumentd. V tomto pfipadé se hovoii o trzich dluhopisi, finan¢nich

derivatl, ale rovnéz i o akciovych trzich, kterym je vénovana tato kapitola.9

2.1 Akcie

Akcie jako takovd je cennym papirem, ktery ztélesfiuje pravo akcionafe podilet
se na majetku akciové spole¢nosti, jejim fizeni, zisku a likvidacnim zlstatku. Vzhledem
k tomu, Ze akcie pfedstavuje cenny papir majetkovy, neobsahuje narok investora na vraceni
jim investovanych penéznich prosttedki. Pocet akcii vEetné jejich jmenovité hodnoty a vyse
akciového kapitalu je dana stanovami spole&nosti.®

Existuji 2 zékladni druhy akcii, a to kmenové akcie a akcie prioritni. Mezi jejich hlavni

rozdily patii 1 fakt, ze pravni narok drziteld kmenovych akcii na vyplaceni dividendy

je uspokojen az po uspokojeni pozadavku statu, dluznikt ale také majitelti prioritnich akcii

5



spolecnosti. Rozdil mlize také nastat i ve zplsobu stanoveni dividendy, nebot’ u prioritnich
akcii miize byt stanovena pevna dividenda na rozdil od kmenovych akcii, jejichz vynos
se pohybuje v zavislosti na vykonnosti podniku. Pfednost prioritnich akcii pfed kmenovymi
se projevuje i pii rozdélovani likvidaéniho zastatku pii zaniku spole¢nosti. OvSem i prioritni
akcie jsou zde az za zavazky spolecnosti. V neposledni fadé stoji 1 skute¢nost,
ze S prioritnimi akciemi neni zpravidla spjato hlasovaci pravo, coz jejich drzitelim

znemoziuje podilet se na fizeni spoleénosti.6

Krom¢ zakladnich forem uvedenych druhii akcii se vyskytuji i jejich varianty, jako jsou
naptiklad kumulativni prioritni akcie, konvertibilni prioritni akcie, svolatelné prioritni akcie

a dalsi, ke kterym se vaZou dalsi specifické prava.®

Pro akcie je obecné charakteristické vysoké riziko, nebot’ pohyb jejich kurzu muze

vyraznym zpuisobem reagovat na ocekdvané vysledky hospodateni spolecnosti.

2.2 Struktura trhii cennych papirt

Existuje nekolik hledisek, podle kterych se trh cennych papird, respektive akciovy trh,
dale déli. V literatufe se ovSem nejcastéji uvadi nasledujici clenéni, jehoz zakladem

je rozliseni trhi cennych papirti na primarni a sekundarni.

2.2.1 Trhy primarni

Rozdéleni na primdrni a sekundarni trhy zdvisi na charakteru prodejii. Primarni trh
je obecné trhem, na kterém se obchoduje s novymi finanénimi instrumenty. Probiha zde tedy
prvotni prodej cennych papird, akcii. Dochdzi zde k transferu penéznich prostredki
od piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm zastupujicich emitenta, ¢imz se plni

zékladni cil finanénich trhi.?

Dilezitou roli na primdrnim trhu hraji emisni obchody. Podle toho, zda jejich ptipravu
a provedeni realizuje emitent sim nebo emisni konsorcium, se rozliSuje vlastni emise,
jez je realizovana emitentem samotnym, a emise cizi, pfi niZ emitent vyuziva sluzeb

investi¢ni banky nebo obchodnika s cennymi papiry.11
Primérni trh mze fungovat jako vefejny ¢i nevefejny, pricemz rozhodujici je skutecnost,
zda bude emise pfistupna Siroké vefejnosti nebo pouze vybranym investoram. Pokud je emise

nabizena formou vefejné nabidky, tendru ¢i volného prodeje, jedna se 0 vetfejny trh



a vefejnou emisi. Pfi tomto zptsobu se vyhotovuje prospekt, ktery je schvalovan tustfednim

v s , er . .22
regula¢nim orgdnem regulujicim celou emisi.

U nevefejnych primarnich trhi se prospekt vétSinou nevyhotovuje, nebot investofi
obycejn¢ drzi cenny papir po celou dobu jeho Zivotnosti a nepozaduji registraci k vefejnému
obchodovani na organizovanych trzich. Tato emise se nazyva soukroma a jSOU S ni spojené

niz§i naklady nez u emise vefejné. ™
2.2.2 Trhy sekundarni

Diive emitované cenné papiry jsou dale obchodovany na sekundarnim trhu. Na tomto trhu
uz emitent dal$i volné finan¢ni zdroje nedostava. Jeho hlavnim cilem je naopak stanovovat
trzni ceny cennych papirt a zajistovat jejich likviditu, coz ptispiva k jejich snadnéjsi zpétné

I . .13
pfeméné v hotové penize.

Stejné jako trhy primarni i trhy sekundarni se d€li na vefejné a nevetejné, kdy nevetejny
trh mé& charakter individualné¢ dohodnutych obchodli s cennymi papiry bud’ piimo mezi

T o il y 22
prodéavajicimi a kupujicimi, nebo neptimo s vyuzitim zprostiedkovatele.

Vetejny sekundarni trh podléhd jesté dalsimu ¢lenéni na organizovany a neorganizovany

trh.
Organizovany trh

Organizovany vetfejny sekundéarni trh ma bud’ podobu burzovnich, nebo mimoburzovnich
obchodl. V kazdém pfipad€¢ je ale na tomto trhu nabidka a poptavka po investicnich
instrumentech organizovana licencovanym subjektem tak, aby byla v souladu s platnou

legislativou a stanovenymi pravidly a pfedpisy.22

Burza cennych papira je charakterizovana jako organizované shromazdéni subjektt, které
se osobn€ nebo prostiednictvim pocitacové sité setkdvaji v presné stanoveném case S presné
vymezenymi instrumenty, a to vSe na zdklad¢ jasn€é danych burzovnich pravidlech
a ptedpisech. Na druhou stranu i mimoburzovni trhy maji svijj trzni fad, ale obchodovani zde

oproti trhiim burzovnim podléhd mnohem méné piisnym regulim.lo’ 22

Neorganizovany trh

Zbyvajici cenné papiry vefejného sekundarniho trhu jsou obchodovany na trzich
neorganizovanych, rovnéz oznacovanych jako trhy OTC (,,over the counter markets®). Tyto

trhy nejsou tak silné regulovany. Ti, ktefi maji zajem o koupi nebo prodej cenného papiru,



mohou jako zprostfedkovatele kontaktovat svou banku nebo jiného obchodnika s cennymi

papiry, & mohou vyuZit sluzeb dealera.’®

At uz se jednéd o jakykoliv druh trhu, Ize konstatovat, ze oproti trhlim primarnim maji
obchody na sekundarnim trhu charakter spiSe spekulac¢ni. Cilem mnohdy nebyva usilovat
0 dlouhodobé uplatnovani prav, kterda jsou scennym papirem spojena, ale naopak
0 opakovany ndkup a prodej, samoziejmé, je-li pro to vhodna ptilezitost. Pfedmétem zajmu

na sekundarnim trhu tedy neni cenny papir sam o sobé¢, nybrz jeho kurzovy pohyb.11

2.3 Faktory ovliviiujici fungovani akciového trhu

Akcie predstavuji jednu alternativu z moznych finanénich investic. Investice samy 0 sobé
jsou podminéné obétovanim dnesni jisté hodnoty, a to za ucelem ziskéni vyssi, byt’ nejiste,
hodnoty v budoucnosti. Samotna poptavka po finan¢nich instrumentech je vyraznéna

ovlivnéna 2 zakladnimi faktory — bohatstvim a kvalitou investi¢niho prostiedi.

Pojem bohatstvi v sobé obecné zahrnuje veskeré disponibilni zdroje, které muze
potencialni investor vynalozit. Rast bohatstvi jde ruku v ruce s ristem poptavky po aktivech,
nicméné to, do jaké miry poptadvka stoupne, je vSak ovlivnéno typem aktiva. Vzhledem
k tomu, Ze dlouhodobé finanéni investi¢ni instrumenty jsou povazovany za statek luxusni,

je rast bohatstvi doprovazen vétsim rustem poptavky po téchto aktivech.™

Druhy ptedpoklad investicni aktivity pfedstavuje kvalita investi€niho prostiedi.
Ta je do zna¢né miry determinovana podminkami, které jsou nastoleny legislativou kazdého
statu a statni regulaci. Jen tehdy, pokud je na finan¢nim trhu zajiSt€na transparentnost,
bezpeCnost a stabilita, totiz mdze rlst pozitivni ocekavani jak stavajicich,
tak i potencionalnich investorti, coz pozitivn¢ ovlivituje naladu trhu a spolecné s tim

i poptavku a nabidku investi¢nich cennych papirt.™

Bohatstvi a kvalitni investiéni prostfedi pfedstavuji obecny piedpoklad pro investovani
do cennych papiri. Z pohledu investora jednotlivce, ktery se nachazi v situaci,
kdy uz se rozhoduje mezi riznymi investicnimi piilezitostmi, je vSak dilezité posouzeni
vzajemné propojenych investi¢nich faktorti, kterymi jsou vynosnost, riziko a likvidita dané

investi¢ni ptilezitosti.



2.3.1 Vynosnost?°

Prvni investicni kritérium ptedstavuje vynos, ktery je mnohdy nespravné povazovan
za jediny faktor ovliviiuyjici investicni rozhodnuti. Podle toho, zda se pii propoctu vynosu
vychazi ze skutecnych historickych pohybii akciového kurzu, nebo z odhadovanych udaja

budoucnosti, se rozliSuje vypocet vynosu ex post a ex ante.
Vynos ex post

Pfi tomto zplsobu vypoctu vynosu se vychazi ze skutecnych historickych dat. Vynos
se obecné Cleni na 2 casti - kapitalovy zisk (ztratu) z realizace investice a bézny vynos
plynouci z drzby daného instrumentu. Tyto 2 slozky tvofi takzvany celkovy hruby vynos,
pii jehoz kalkulaci, na rozdil od celkového cistého vynosu, nebyly zohlednény danové
a transak¢ni ndklady, které doprovazeji realizaci investice. NejCastéji se vynos investora

udava v podobé vynosové miry, ktera ma tvar:

(P,— P)+1—T—Co

T = 2.1
t . 2.1)
kde: r; je vynosova mira stanovena ex post v obdobi t,
Py je prodejni cena instrumentu na konci obdobi drzby,
P, je nakupni cena instrumentu na za¢atku obdobi drzby,

je dichod plynouci z daného instrumentu (dividenda u akcie),
T jsou danové naklady vynalozené ve stanoveném obdobi drzby,
Co jsou ostatni transakéni naklady vynaloZené ve sledovaném obdobi drzby

instrumentu.

Tento vypocet plati pro kalkulaci vynosové miry 1 stanoveného obdobi. Pro vyjadieni

celkového vynosu za vicero obdobi se vyuziva aritmeticky ¢i geometricky primeér.
Vynos ex ante

Vynos ex post pfedstavoval jakousi minulou informaci. Naproti tomu pomoci vynosu
ex ante je kvantifikovan vynos ofekévany. Pii tomto zpiisobu vypoctu se vychdzi z odhadt
a progndézovanych  budoucich  vyvoji  akciového  kurzu.  Vzhledem Kk tomu,
ze U odhadovanych veli¢in nelze nikdy s jistotou uréit jejich hodnotu, pocita se vynos ex ante
jako vézeny aritmeticky primér ze vSech stanovenych alternativnich moZnosti budouciho
vyvoje, kde vahami jsou jim pfifazené pravdépodobnosti jejich uskutecnéni. Vynos ex ante

je formaln¢ vymezen jako:



N
E(r)= Y EG« P, 22)
i=1

kde: E(r) je celkova vynosova mira ex ante,
E(r;) jsou ofekavané vynosové miry pfislusejici jednotlivym moznostem
0 celkovém poctu n,

P; je mira pravdépodobnosti, ktera ptislusi i-t€ vynosové moznosti.

2.3.2 Riziko

Vynos ptedstavuje prvni vrchol jakéhosi magického trojuhelniku, o ktery se opira
investorovo rozhodovani. Dal$i vyznamny faktor, ktery pii investi¢nim rozhodovani hraje

dilezitou roli, ztélesiuje riziko, které je mozno definovat jako miru variability vynosu.
Celkové riziko

Podle toho, zda se pii vypoctech vychazi z kalkulace historického nebo z ocekavaného
vynosu, lze celkové riziko, stejné jako vynos, kvantifikovat bud’ z pohledu ex post, nebo
ex ante. V obou ptipadech se nejcastéji riziko vyjadiuje pomoci absolutni miry variability.
Zatimto Ucelem se vyuziva smérodatna odchylka c¢irozptyl, jakoZto jeji druhd mocnina,
které formalné vymezuji (a to jak pro historické riziko, tak pro riziko ex ante) nasledujici

2 vzorce:

T
’ 1
Oexp = O-ezxp = ? * Z(TA — 1)? (2.3)
t=1

kde: g2, je rozptyl jakozto absolutni mira historického rizika,
Ocxp )€ smérodatnd odchylka kvantifikujici celkové riziko ex post,
T4 je pramé&rna historicka vynosova mira ex post,
T jsou historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim,

T je pocet sledovanych obdobi.

I

Oexa = \Oexa? = | ) [EG) =BG I % P, @4)

i=1
kde:  0,y42 je rozptyl jako absolutni mira o¢ekavaného rizika,
Oecxa je smérodatna odchylka kvantifikujici riziko ex ante,
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I je celkovy pocet vynosovych moznosti,

E(r) je celkova oéekdvana vynosova mira,

E(r;) jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry piisluSnych vynosovych
mozZnosti,

P; jsou miry pravdépodobnosti odpovidajici konkrétnim vynosovym
moznostem.

Zatimco ocekavané riziko spolu s ocekdvanym vynosem slouzi jako podklad
pro rozhodovani o realizaci konkrétni investice, historické riziko spolu s historickym
vynosem se vyuziva k vyhodnoceni investice jiz prob¢hlé. Pro oba ukazatele ovsem plati,

A4

o e : : N e P 22
ze jejich vyssi hodnota je spojena s vyssi rizikovosti daného investi¢niho instrumentu.

Rozptyl a smérodatna odchylka kvantifikuji absolutni miru variability vynost investi¢niho
instrumentu. Riziko lze ale vyjadiit i v relativni podobé ve vztahu k oekavané vynosové

mife, konkrétné pomoci varia¢niho koeficientu, jez je dan vztahem:

O-exa
CV =
() (2.5)
kde: CV je hodnota varia¢niho koeficientu (ostatni symboly odpovidaji vyse

uvedenym).

Varia¢ni koeficient se vyuziva u volby mezi instrumenty, jejichZ vynosové miry a rizika
jsou znacné rozdilné, pficemz plati, Ze vyssi hodnota varia¢niho koeficientu znaci vyssi

rizikovost dané investice."
Systematické a nesystematické riziko

Smérodatnd odchylka spolecné s rozptylem vyjadiuji celkové riziko spojené s danym
investicnim instrumentem. To vSak zahrnuje 2 slozky, kterymi jsou trzni (systematické)
a individualni (nesystematické) riziko. Zatimco nesystematické riziko je spjaté pouze
S uritym investicnim instrumentem akciového trhu a konkrétnim emitentem, riziko trzni,
systematické se odviji od stavu celého trhu. Kromé toho je pro trzni riziko také
charakteristické, Ze, byt s riznou intenzitou, pisobi na vSechny instrumenty obchodované
na daném trhu. Tato skutecnost ma za nasledek, ze v ramci jednoho ekonomického systému

nelze systematické riziko, na rozdil od nesystematického, diverzifikovat.?
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Ke kvantifikaci systematického rizika slouzi koeficient beta, ktery vyjadiuje citlivost
vynosové miry urcit¢ho investicniho aktiva na zménu vynosové miry celého trhu,

coz vyjadiuje vztah:

Bi = 2 (2.6)

kde: p; je beta faktor,

cov;,, je kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou trzniho
portfolia,

g2 jerozptyl vynosové miry trzniho portfolia,

pficemz riiznym intervalim hodnot koeficientu odpovidd urcity charakter vztahu mezi

vynosovymi mirami trhu a konkrétni akcie. Tuto skute¢nost znézoriiuje tabulka 1.

Tabulka 1: Vyznam hodnot koeficientu beta

Koeficient beta Vyznam

vynosova mira akcie Se pohybuje shodnym smérem s vynosovou
B>1 mirou trhu, Vv piipadé ristu vynosové miry trhu vSak roste rychleji,
systematické riziko akcie je vyssi nez primérné systematické riziko,
jedna se o tzv. agresivni akcii,

B=1 vynosova mira akcie se chova shodné s vynosovou mirou trzniho
portfolia,
vynosova mira akcie se pohybuje shodnym smérem S vynosovou
0<p<1 mirou trhu, avSak pomalej$im tempem, systematické riziko akcie

je nizsi nez pramérné systematické riziko na trhu,

B<0 vynosova mira sledované akcie reaguje na zménu vynosové miry trhu
V opaném smeéru.

Zdroj: Valach, Vesela'® ?° (vlastni zpracovani)
2.3.3 Likvidita

Poslednim pomyslnym vrcholem investi¢niho trojihelniku, ktery reprezentuje dalsi faktor
ovlivityjici investorovo rozhodovani, je likvidita. Likvidita pfedstavuje rychlost, s jakou
Ize dany investi¢ni instrument s minimalnimi transakénimi naklady pfeménit zpét v hotové
penize, pficemz obecné jsou za likvidngjsi instrumenty povazovany ty, které jsou

obchodovény na vefejném, zvlasts pak sekundarnim organizovaném trhu.™

Z pohledu investora je zajimavéj$i instrument S vyssi likviditou. Nizky stupen likvidity jde

totiz ruku vruce spoklesem kurzu instrumentu zapii¢inénym nizkou poptavkou. Tuto
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skutecnost si investor kompenzuje vys$s§im pozadovanym vynosem, coz vSak na druhou stranu

pro emitenta znamena vy3§i néklady na ziskani kapitalu.”

Na rozdil od ptedchozich 2 faktorti, vynosu a rizika, neexistuji jednoznacné dané vzorce,
které by urCovaly stupen likvidity. Za timto ucelem ale muaze investor vyuzit informace
0 objemu obchodi daného instrumentu, ale i tdaje 0 jeho kurzech ¢i trzni kapitalizaci trhu.
Za priklady, které mohou signalizovat vysokou likviditu instrumentu, l1ze povazovat vysoké

objemy obchodt, nizky spread, nizkou uroven transak¢nich naklada atp.22

2.3.4 Vztahy mezi investi€nimi kritérii

Riziko, vynos, likvidita pfedstavuji zékladni parametry investicniho rozhodovani.
Idealniho ptfipadu, kdy by bylo dosazeno u vSech 3 kritérii nejlepSiho vysledku, nelze
doséhnout, nebot’ vztahy mezi nimi funguji na principu vzajemné vymény, kde pro naplnéni
jednoho kritéria je nutné vzdat se dosazeni téch ostatnich. Proto investor, jenz uvazuje
raciondlné, voli investici s co nejvysSim vynosem pfi co moznéa nejniz$im riziku a naopak
pi co nejvyssi likvidits.?

Vztah mezi vynosem a ¢asti celkového rizika zachycuje model CAPM, neboli model
ocenovani kapitadlovych aktiv, ktery vychazi z rozdéleni celkového rizika na systematické
a nesystematické. Je postaven na skuteCnosti, ze pro konkrétni akcii je smérodatné pouze

nediverzifikovatelné riziko, tedy riziko systematické.

Vziajemny vztah mezi ocekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem v ramci
tohoto modelu vyjadfuje ptimka trhu cennych papirt, tzv. SML pifimka. Body na samotné
SML ptimce znazoriuji stav, kdy na trhu cennych papird panuje rovnovaha. V takové situaci
je kazda akcie lezici na této pfimce ohodnocena spravné, nebot’ jeji ofekavana vynosnost
je ve vztahu Kk trznimu riziku, neboli o¢ekdvana vynosnost je zde shodna s rovnovaznou
vynosnosti. Pokud se vSak akcie nachdzi mimo zminovanou SML pifimku, jedna
Se 0 nespravné ocenény cenny papir. Vznika tak diference mezi rovnovaznou a oc¢ekavanou

vynosovou mirou, kterou vystihuje koeficient alfa formaln¢ vymezeny vztahem:®

g 2va— Bv)* B 27)
n
Kde «a je koeficient alfa
v, je vynos dané akcie,
vy je vynos trzniho portfolia,

B je koeficient beta,
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n je pocet obdobi.

Je-li hodnota faktoru alfa vétsi nez nula, zna¢i podhodnocenou akcii, naopak zaporna
hodnota koeficientu ukazuje na akcii nadhodnocenou. Pouze v piipadé koeficientu alfa
rovného 1 by se jednalo o spravné ocenénou akcii. Model CAPM pfitom predpoklada,
ze nespravné ohodnocend akcie se vzdy za kratky ¢asovy interval vrati na rovnovaznou

w7 v . . vrve 9
pfimku SML, o coZ se postaraji arbitrazéfi.

2.3.5 Tvorba investi¢niho portfolia, jeho vynos a riziko

Jak uz bylo feceno, s kazdou investici je spojeny ocekdvany vynos, ale zaroven také riziko

jeho nedosazeni. Otazkou, jak sniZit riziko plynouci z investice, se zabyva teorie portfolia.

Zakladni myslenka teorie portfolia spo¢iva v jeho diverzifikaci, pomoci které¢ muze
investor docilit zlepSeni vztahu mezi vynosem a rizikem své investice. Tim, Ze investor
alokuje své volné finan¢ni prostfedky mezi vicero aktiv (v literatufe je uvadén pocet 10 — 15
akciovych titull), totiz muze v ptipad€ prosté diverzifikace snizit jedine¢né riziko svého
portfolia na 0 a celkové riziko tedy na troven rizika systematického. Vys§im pocétem aktiv

v portfoliu uz viak sniZeni rizika investor nedosahne.®

Srazit riziko pod hranici systematického rizika je pak mozné dokéazat pomoci
tzv. Markowitzovy diverzifikace. Zde je vSak dulezité, aby korelace vynosovych mér
jednotlivych aktiv obsazenych v portfoliu byly co nejnizsi, idealné negativni, coz je mnohdy
znacn¢ obtizné. Vysledek diverzifikace je na stupni vzajemné korelace zavisly v kazdém
piipadé. Naptiklad tim, ze by portfolio obsahovalo aktiva, jejichz vynosové miry by byly
perfektné korelované, by totiZ investor tvorbou portfolia sniZeni rizika nedocilil, nebot

vynosy takovychto instrumentli se pohybuji zcela identicky.& ’

I investi¢ni portfolio jako celek lze charakterizovat o¢ekdvanym vynosem a celkovym
rizikem. Dle Markowitzova modelu se o¢ekdvana vynosova mira portfolia rovna vazenému
priméru ocekavanych vynosovych mér jednotlivych aktiv, kde vahami jsou jejich podily

zastoupeni v portfoliu. Riziko portfolia je pak dano nasledujicim vztahem:

n n
Op = szixjaiffjpij (2.8)

i=1 j=1

kde: op je celkové riziko portfolia,
x;,x; jsou podily i-tého a j-tého aktiva v portfoliu,

14



0;,0; smérodatné odchylky i-tého a j-tého aktiva obsazenych v portfoliu,

Pij korela¢ni koeficient i-tého a j-tého investi¢niho instrumentu.

V kontextu sestavovani investi¢niho portfolia se rovnéz hovofi o tzv. efektivnim portfoliu,
jez je vymezovano jako takova skladba aktiv, pifi niz je za dané tirovné rizika maximalizovan
vynos, nebo je naopak definovano jako urcité slozeni portfolia, pfi kterém je za daného
vynosu minimalizovano riziko. Kfivku optimalnich portfolii zachycuje graf 1, z kterého
je patrné, Ze racionalné uvazujici investor bude vzdy volit takové portfolio, které se nachazi
nad tzv. bodem minimalniho rozptylu (bod C). Tato ¢ast kfivky je oznacovana jako efektivni
hranice. Z grafu je zfejmé, ze portfolia lezici pod bodem minimalniho rozptylu neodpovidaji
definici efektivniho portfolia, nebot’ pro urcitou Uroven rizika lze najit jinou kombinaci aktiv,
kteréd ptinasi vyssi V}'/nos.e‘ !

Graf 1: Efektivni portfolio

Olekédvany vynos

Smérodatnda odchylka
Zdroj: Levy’

JiZ bylo zminéno, Ze racionalni investor si vZdy vybere jedno z portfolii na efektivni
hranici. Nicméné, je dulezité zdaraznit, ze vV tomto okamziku hraje podstatnou roli i jeho
postoj Kk riziku. Pomoci indiferenénich kiivek je pak v grafu 1 zobrazen postoj investora
averzniho k riziku, pfi¢emz investor voli takové portfolio leZici na efektivni hranici, které mu
umozni dosdhnout nejvyssi uzitek. Optimalni portfolio je v uvedeném grafu zobrazeno

bodem D.’

Ackoliv Markowitzoviiv model nabizi efektivni zpiisob sestaveni investi¢niho portfolia,
z praktického hlediska je vSak spjat s n€kolika nedostatky ¢i omezenimi. Mezi né patii
slozitost predikce ocekavanych vynosi, nestabilita korelac¢nich koeficientli a Vv neposledni

fad¢ 1 samotnd naro¢nost vypocti korela¢nich koeficientd.’
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2.4 Index S&P 500

Vys$e zminéna problematika vztahu vynos — riziko — likvidita se tykala konkrétni
individudlni investi¢ni strategie. O vyvoji ur€itého akciového trhu vSak informuji akciové
indexy. Vzhledem Kk tomu, Ze pfedstavuji meéfitko primémé vynosnosti daného trhu, jsou

¢asto vyuzivany pro urceni ispesnosti investovani portfoliovych manazer.’

Na akciovém trhu se pouziva velké mnozstvi indext, které¢ se mohou od sebe odliSovat jak
zpusobem vypoctu, tak rozsahem trhu. K nejrozsitenéjSim indextim v USA patii kromé Dow
Jones Industrial Average a NASDAQ Composite i index Standard & Poor’s 500, neboli
S&P 500. Tento svétové uznavany index zahrnuje 500 prednich spolec¢nosti z vyznamnych
odvétvi ekonomiky. Index S&P 500 reprezentuje zhruba 75 % amerického trhu s akciemi.

Je soucasti skupiny S&P indext, které mohou tvofit zaklad pii vystavbe portfolia.'’

Co se ty¢e jednotlivych odvétvi a jejich procentualnich zastoupeni v indexu S&P 500,
zaujima (k breznu roku 2013) se svymi 18 % nejvétsi podil sektor zabyvajici se informacnimi
technologiemi, dal$im v potadi je odvétvi, v ramci kterého jsou poskytovany finanéni sluzby
(15,9 %), a zdravotnicky pramysl (12,5 %). Svétové znamé firmy jako Apple Inc., General
Electric Co ¢1 Microsoft Corporation jsou pak soucasti desitky nejlepSich spolecnosti indexu

podle trzni k'clpitalizace.l7
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3 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Hlavnim podnétem pro koupi akcie je bezesporu potencionalni dosazeni kapitdlového
zisku. K tomu, aby analytik dokéazal vysvétlit vyvoj akciovych kurzi v minulosti a zaroven
predikovat jejich budouci chovani, ma k dispozici nékolik druht teorii, analyz. Jednou z nich

je 1 fundamentalni analyza.

Zakladnim ptedpokladem fundamentéalni analyzy je existence Spatné¢ ohodnocenych akcii
na trhu, coz investorovi dava moznost dosahovani nadprimérného zisku. StéZejnim
je pro tuto teorii pojem vnitini hodnoty akcie, jenz ztélestiuje jakousi ,,spravnou cenu, za niz
by se m¢la akcie na trhu v daném okamziku obchodovat. Princip fundamentalni analyzy pak
spociva v porovnani vnitini hodnoty akcie s jejim aktudlnim kurzem a klasifikovani akcie

jako nadhodnocen4 nebo podhodnocend.?

Pro oba dva druhy akcii, at’ se jednd o nadhodnocenou ¢i podhodnocenou akecii,
je charakteristicky nesoulad mezi kurzem, za ktery je akcie obchodovana, a jeho rizikove
prizptisobenym vynosem. Pro nadhodnocenou akcii je specificky velmi vysoky kurz spolecné
S nizkym rizikové piizptisobenym vynosem, jenz neodpovida rizikovosti akcie. Pro investory
tyto akcie nejsou ldkavé. Vzhledem ktomu, Ze se u nich ocfekava pokles poptavky
doprovazeny poklesem kurzu, je doporucovdno tyto akcie prodat, respektive vibec
nekupovat. U podhodnocenych akcii je tomu ptesné naopak. Pokud se vSak jedna o spravné
ocenénou akecii, tedy akcii, jejiz kurz koresponduje s jeho rizikove ptizpiisobenym vynosem,

je vhodné se o pipadné investici rozhodovat az s ohledem na dalsi vyvoj kurzu této akcie.”*

Vztah mezi akciovym kurzem a vnitini hodnotou akcie je pro fundamentéalni analyzu zcela
zéasadni. Obecné lze fici, ze kurz akcie pribézné osciluje kolem vnitini hodnoty dané akcie.
Rozsah takového kolisani se posléze mimo jiné odviji 1 od stupné efektivnosti trhu.
Co se ty¢e vnitini hodnoty akcie, i ta se v dusledku ptisunu novych kurzotvornych informaci

neustale vyviji. Za viceméné konstantni je povazovana jen z kratkodobého hlediska.’

Fundamentalni analyza hled4 rovnéZ odpoveéd’ na otazku, co kurz a vnitini hodnotu akcie
ovlivitiuje. Proto jsou vramci fundamentalni analyzy rovnéZ zkoumany faktory, které
na vyvoj akciového kurzu plsobi. Podle jejich charakteru se ¢leni i fundamentalni analyza,
ato na analyzu na makroekonomické Urovni, odvétvovou analyzu a analyzu jednotlivych

14
spole¢nosti.
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3.1 Analyza na makroekonomické urovni

V ramci fundamentélni analyzy na makroekonomické tirovni jsou zkoumany faktory, mezi
které se fadi naptiklad Urokovd mira, hruby domaci produkt, penézni nabidka, inflace,
ale také vliv nezaméstnanosti, urokovych sazeb, devizovych kurza atp., ¢imz se zjist'uje vliv

ekonomiky (piipadné ekonomik) na akciovy kurz jako takovy.

V minulosti byly objeveny mezi zminénymi veli¢inami a akciovym kurzem jisté vztahy,
které davaji predpoklad urc¢it¢ho budouciho vyvoje kurzu. Prikladem muze byt velmi silny
negativni vztah mezi akciovym kurzem a pohybem urokovych sazeb ukazujici na skute¢nost,
ze v moment¢, kdy dojde kristu urokovych sazeb, je ocekavan inasledny pokles kurzi
akcif.?

Podobnym zpisobem byly vymezeny i vztahy mezi akciovym kurzem a ostatnimi
makroekonomickymi faktory. V kontextu ekonomickych charakteristik je ale nutné jesté

podotknout, Ze jednotlivé faktory nepiisobi izolovang.**

3.2 Odveétvova analyza

Co se ty€e odvétvové analyzy, jsou zde predmétem zajmu faktory, jako je napiiklad
zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, jeho legislativni
a ekonomické podminky, forma konkurencniho prostfedi daného odvétvi, perspektivy
budouciho vyvoje odvétvi a v neposledni fadé dopady regulatornich organi na zisky a trzby
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firem pusobicich ve sledovaném odvétvi atp.

Pro rGzna odvétvi je typické rozdilné kolisani firemnich ziskl. Podle toho, do jaké miry
je odvétvi citlivé na hospodaisky cyklus, lze odvétvi Clenit na cyklické, neutralni
a anticyklické. Cyklickd odvétvi, kam patii napiiklad stavebni ¢i automobilovy pramysl,
viceméné cyklus kopiruji. Firmy puasobici v takovémto odvétvi totiz v obdobi expanze
vykazuji velice vysoky rist akciového kurzu, v obdobi recese naopak kurz akcie klesa.
V disledku vykazovani cyklického kolisani zisku pohyb kurzu mirné ptedbiha redlny vyvoj
ekonomiky. Opacné, ve srovnani s cyklickymi odvétvimi, reaguji odvétvi anticyklicka
(produkujici statky s nizkou cenovou elasticitou) a neutralni odvétvi k hospodatskému cyklu
zadny mimotadné uzky vztah, az na obdobi svétové financni krize, nevykazuji, nebot

se zpravidla jedna o odvétvi produkujici nezbytné statky.’
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Pii provadéni odvétvové analyzy je nutné brat v uvahu i fakt, zda firma operuje v silné
konkuren¢nim, oligopolnim nebo monopolnim odvétvi, nebot’ i podle toho se odviji
kolisavost ziskli. K nejvyssi kolisavosti dochazi, stejn¢€ jako u cyklického odvétvi, i u firem
pusobicich v siln¢ konkurencnim odvétvi. Naopak u oligopolnich odvétvi se v zasadé
ofekava vysokd stabilita ziskli. AvSak zde je nutné pocitat Sjejich vysokou citlivosti

na hospodaisky cyklus.”*

Kromé¢ vyse zminénych okolnosti je ve fundamentélni analyze nezbytné u vyvoje ziskl
a akciovych kurzii firem zohlednit téZ rozhodnuti regulatornich organi, pficemz udileni
pokut a sankci doprovazi negativni dopad na kurzy akcii, na rozdil od licencovani, jez chrani
vstup do odvétvi, a regulace cen vefejné prospéSnych sluzeb, které se vétSinou projevi
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u akciovych kurzl opacné.

Forma konkurence odvétvi a jeho citlivost na hospodéisky cyklus bezpochyby patii mezi
dilezité faktory na urovni odvétvi, ovSem zakladnim piedpokladem pro uspé$nou investi¢ni

strategii je piedeviim volba dlouhodobé riistového odvétvi.™

3.3 Analyza jednotlivych spolec¢nosti

Ocekavané a historické zisky, dividendy spolecnosti, ptipadné poptavka po produktech
sledovaného podniku atp. reprezentuji faktory zkoumané na posledni ze 3 urovni
fundamentalni analyzy, analyzy jednotlivych spole¢nosti. Analytici se zde snazi vyhodnotit

diilezité vlivy pasobici na vnitini hodnotu akcie.?!

Kromé odhaleni dopadu konkrétnich faktortt dochéazi pii firemni fundamentalni analyze
rovnéz k propoctim samotné vnitini hodnoty akcie. Analytici se za timto ucelem mohou
opirat o nespocet metod, je ovSem nutné poznamenat, ze vnitini hodnota sama o sob& neni
nijak exaktn¢ definovand a vysledek jejiho stanoveni se odviji nejen od pouzité metody,

ale i od individuéalnich odhadi jednotlivych analytiki.®

Fundamentalni analyza nabizi Siroké spektrum metod, pomoci kterych je moZzné vnitini
hodnotu akcie stanovit, mezi ty zakladni vSak patfi dividendové diskontni modely, ziskové
modely, bilan¢ni modely a finan¢ni analyza. BliZ§i charakteristiky prvnich 2 uvedenych

o , (14
modeli jsou popsany nize.
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3.3.1 Dividendové diskontni modely®

Podstatou téchto modell je diskontovani budoucich piijmd majitele akcie,
¢imz se prevedou na soucasnou hodnotu. V tom piipadé bude soucasnd hodnota akcie dana
vyplatou budoucich dividend a cenou akcie v dob¢ jejiho prodeje. Za piedpokladu konstantni

vyse dividend charakterizuje takto popsanou situaci vztah:

Py = 2 [1 ! ] P 3.1
o7 r @+ @+nn 1)
kde: P, je soucasna cena akcie,
D je konstantni vyse dividend,
r je pozadovana tirokova mira,

znaci pocet let do prodeje akcie,

P, je cena akcie v dobé¢ jejiho prodeje.

Pokud by ptfedpoklad konstantni vySe dividend nebyl splnén, musely by se budouci

dividendy diskontovat oddélené.

V momenté, kdy uvazujeme nekonecnou existenci akcii pti prenosu z jednoho vlastnika
na druhého (za podminky, ze nedojde k zaniku ¢i slouceni spolecnosti a ze akcie nebudou
staZzeny), jsou vécné i dividendové toky z ni plynouci a jejich soucasnd hodnota, respektive

vnitini hodnota akcie je pak ddna vztahem:

3.2)

P—D
o7 r

kde: D je odhad dividend vyplacenych kazdy rok (ostatni symboly odpovidaji vysSe
uvedenym).

Mezi diskontované dividendové modely rovnéz patii tzv. Gordonliv model
predpokladajici pravidelny kazdoroc¢ni rist dividend, jenz se opét vyskytuje ve 2 podobach
v zavislosti na tom, zda wuvazujeme ptipad ,,v&né“ akcie ¢i  nikoliv. Pokud

Ji nezohlednujeme, vyuziva se vztah:

D 1+ )" P
P, = 1 _ ( q) n (3.3)
r—gq a+nrn a+nrn
kde: g¢q je procento ristu dividend (ostatni symboly odpovidaji vyse uvedenym).
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Druhy vztah je pak, za dodrzeni podminky, Zze rist dividend je niz$i nez diskontni mira
a zarovein jsou ob¢ veliCiny konstantni, pfi nekone¢ném poctu let do prodeje akcie
charakterizovan jako (symboly odpovidaji vySe uvedenym):

Dy

P, =
0 T'—q

(3.4)

Koncepce diskontovanych dividendovych modeltl je v praxi velmi vyuzivand. Nese
ssebou ale 1 problém. Ten spoc¢iva v kalkulaci vnitini hodnoty za velkého mnoZstvi

proménnych zalozenych na odhadech s riznymi ptredpoklady.

3.3.2 Ziskové modely'*

Ziskové modely jsou konstruovany na bazi ukazatele P/E, jenz vyjadiuje podil aktualniho
kurzu akcie a posledniho zvetfejnéného zisku sledované spolecnosti na jednu akcii. Jsou

preferovany zejména investory, ktefi nezamysleji investovat v del§im casovém horizontu.

Hodnoty ukazatele P/E z hlediska celého narodniho trhu ovliviiuje oekavani ristovych
ptilezitosti, poZadovana mira vynosu, mira inflace a mira zdanéni, na druhou stranu
Z mikroekonomického pohledu je rozhodujici rGstovd politika a rizika dané akciové
spolecnosti, dividendova politika a v neposledni fad€ 1 typ odvétvi a kvalita managementu
firmy. Samotnd hodnota ukazatele u konkrétni akcie miZe byt znacn€ ovlivnéna pouzitymi
ucetnimi metodami a jednorazovymi finanénimi a obchodnimi operacemi kratkodobého

charakteru.

Pti vypoctu vnitini hodnoty akcie ziskové modely pracuji s tzv. primérnym P/E, a to bud’
s prumérem za cely trh nebo za dany segment, poptipadé obor, do kterého sledovana akcie

spada. Vysledna vnitini hodnota akcie je pocitana podle nasledujiciho vztahu:

VH =E (g)}) (3.5)

Kde: VH  je vnitini hodnota akcie,
E je ocekavany zisk vykazany na jednu akcii sledovaného podniku v pfistim

roce,
p . o s y Y1 X 2 v x .
(—) Je primérnd Uroven ukazatele P/E na pfisluSném trhu, poptipadé na jeho
P

dil¢im segmentu ¢i souvisejicim oboru.
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Jak uz bylo zminéno, dividendové a ziskové modely nenabizi postupy pro vypocet vnitini
hodnoty akcie jako jediné. Paleta nastrojii fundamentalni analyzy, z niz mohou analytici
pii stanovovani spravedlivé ceny akcie vychazet, je opravdu pestra. Neni tedy divu,
ze je fundamentalni analyza oznaCovana za nejkomplexnéjsi pristup k vysvétleni pohybu

akciovych kurza.
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4  TECHNICKA ANALYZA

Otazka tykajici se budouciho vyvoje cen jednotlivych akcii tvoii zékladni pilif
rozhodovéani investora o pfipadné koupi ¢i prodeji konkrétniho akciového titulu.
K samotnému odhadu cen akcii slouzi hned nékolik metod, mezi které se kromé

fundamentalni analyzy fadi rovnéz analyza technicka.”®

4.1 Zakladni charakteristika

Technickd analyza se zaméfuje na progndézu zejména kritkodobych cenovych pohybl
s dirazem na odhalovani cenovych zmén. Vzhledem k tomu, Ze jsou podle této teorie ceny
akcii dany jejich nabidkou a poptavkou, jsou i ndstroje technické analyzy postaveny

na méieni téchto dvou ukazateli.® ®

Na rozdil od analyzy fundamentalni, kterd u svych modelt vyuzivd fundamentalni data,
se vSak v ramci technické analyzy pracuje s publikovanymi trznimi daty, jakymi jsou trzni
ceny akcii, indexy a v neposledni tadé také objemy obchodli a technické indikatory.
Historické udaje téchto charakteristik obchodovani s akciemi jsou pak vyjadieny ve formé
riznych typt grafl, na jejichz podklad¢ se analytici snazi odhadnout budouci vyvoj cen akcii.
Dtvodem pro pouziti trznich dat je i fakt, ze je pomoci nich mozno urcit trend Vv trzni

psychologii, jez mé vliv na rozhodovani investori.® °

Technickd analyza je zaloZena na nékolika axiomech, které I1ze shrnout v nasledujicich

bodech.’

o Trini cena akcii je urcovana pouze prostrednictvim vztahu mezi nabidkou
a poptavkou.

e Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovina jak fundamentalnimi,
tak psychologickymi faktory.

o Akciové kurzy se pohybuji v trendech, ponévadz trva urcitou dobu, nez se cena
prizpusobi nové rovnovazné urovni.

e Zména trendu je zpusobena posunem nabidky a poptavky.

o Zmény trendu mohou byt vcas identifikovany prostiednictvim studia historickych
cen a objemit obchodii.

e  Mnoho grafickych formaci se pravidelne opakuje a umozZiuji tak prognozy

budouctho kursového vyvoje.
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4.2 Dowova teorie

S technickou analyzou je neodmyslitelné spjato jméno Charlese Dowa, jenz je povazovan
za jejiho zakladatele. I kdyz byla Dowova teorie pivodné zaméfena pouze na akciovy trh,

ukdzalo se, Ze je aplikovatelnd i na jiné trhy.

Dowova teorie se sklada z n¢€kolika postulati. V prvni fad¢ tato teorie fika, ze ceny akcii
odrazi veskeré informace a ze se vyvijeji v trendech, piicemz se dle délky jejich trvani
trend, jenz je jakousi kratkodobé&jsi korekci primarniho trendu (trva od 3 tydnti do 3 mésict),

a tercialni trend (trvajici v ramei 3 tydni).®

Charles Dow ve své teorii dale ptredpokldda, ze primarni trendy probihaji ve 3 fazich,
ato ve fazi akumulace, participace a distribuce, jejichZ poradi zdvisi na tom, zda se jedna
0 medvédi ¢i byéi trh. Dale tato teorie tvrdi, ze budouci vyvoj akciovych trhli je mozné
odvodit na zakladé zkoumani minulé trzni situace. V neposledni fad¢ je zde rovnéz
zdlraznéna nutnost vzajemného potvrzeni, Charlesem Dowem vytvotenych, akciovych
indext (DJIA a DJTA) a nezbytnost ovéfeni trendu dopliujici informaci, kterou je objem
obchodt, jakozto odraz aktualni celkové obchodni aktivity, s konkrétnim instrumentem.
Zakladni cil technické analyzy vSak spociva v poslednim axiomu, ktery fikd, Ze konec
nastoupeného trendu nastava az v okamziku, kdy se vyskytly jasné signély ukazujici na jeho

zménu.?

I kdyz je Dowové teorii vycitana fada nedostatkii, jako naptiklad fakt, ze z divodu
zpozdéni jejich signald vzdy investor pii nastoleni nového trendu pfichazi o podstatnou cast

svych potencialnich ziskd, je povaZovéana za zékladni vychodisko technické anal;'/zy.22

4.3 Nastroje technické analyzy

Pti technické analyze jsou vyuzivany 2 zékladni druhy metod. Jedna se o grafické metody,
rovné¢Zz oznaCované jako charting, a metody zaloZené na technickych indikatorech

kapitalového trhu.
Pii analyze grafickych formaci je ukol analytika zfejmy. Uloha analytika spodiva
v odhalovani pravidelné se opakujicich, standardizovanych grafickych formacich cen akcie,

V rozpoznani konkrétniho obrazce a v nasledném vyvozeni patficnych zavérd. Samotné

obrazce lze rozdélit podle poskytovaného signalu na reverzni, jez indikuji zménu trendu,
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konsolida¢ni, které naopak potvrzuji zachovani ptedeslého trendu po kratké odmlce,

o ee v . , o ;23
a mezery, jejichz signaly se rizni.

V souvislosti s grafickymi metodami se rovnéz pracuje s hranicemi podpory, hranicemi
odporu a s trendovymi kanaly. Techni¢ti analytici rovnéz vyuzivaji rizné druhy grafii, jako
je napiiklad ¢arovy graf, sloupkovy graf, Point and Figure Chart ¢i graf svicnovy, pficemz

kazdy z nich se vyuzivé pro riizné oblasti a nese s sebou jisté vyhody a nevyhody.?

Jak je vidét, grafické metody nabizi Sirokou paletu moznosti jejich vyuziti, a stejné
jetomu iu skupiny metod zalozenych na technickych indikatorech. Tyto indikatory
analyzuji, at’ uz u konkrétniho akciového titulu nebo u celého akciového trhu, charakteristiky
cenové, objemové, ale i trzni. Podle jejich chovani lze usuzovat o prodejich a nékupech
cennych papirt, respektive o vstupu do pozice, o uzavieni pozice jiz oteviené anebo o stavu,
kdy investor cenné papiry ani nekupuje ani neprodava. Existuje mnoho indikatord, ale mezi
ty nejzékladnéj$i se napiiklad tadi relativni sila, Sife trhu, novd maxima a minima,
a Vv neposledni tadé také klouzavé pruméry a momentum, které jsou spolecné s dalSimi

nastroji technické analyzy blize charakterizovany v nasledujicim textu.” 2

4.3.1 Klouzavé praméry

Jak uz bylo fteCeno, klouzavé praméry patii mezi zakladni a, vzhledem
ke své jednoduchosti, i velmi oblibené indikatory pouzivané pii technické analyze. Jejich
princip spoc¢iva v postupném vypoctu primeérného akciového kurzu za urcité obdobi, s tim,
ze soubor téchto primérovanych dat se posouva, respektive ,.klouze“, vzdy o 1 pozorovani
vpred, pfiCemz se zaroven ze souboru vypousti pozorovani posledni. Pomoci propoctu
klouzavych primért tak vznika nova Casova fada predstavujici vyrovnanou fadu plvodni,

v vy , , . 4
coz umoznuje snaze odhadnout trend vyvoje.

Klouzavé priméry se posléze spolecné se skute¢nou cenou akcie zanéaseji do grafu.
Analytik sleduje okamziky, kdy se protne linie skutecnych hodnot s linii zastupujici ¢asovou
fadu vyhlazenou pomoci klouzavych primérh, nebot’ pravé ty jsou signalem pro nakup
¢i prodej daného akciového titulu. Pro odvozeni podnétu pro ndkup ¢i prodej je pfitom
podstatny smér, jakym dochézi k protnuti linie skute¢nych akciovych kurzi s linii
klouzavych primé&ra. Prodejni signal nastdva pii protnuti seshora, naopak znameni pro nakup
nastava, pokud linie skutecného vyvoje akciového kurzu protina linii vyrovnané fady zespoda
nahoru. Druhd popsana situace vSak pii klesajici primérné kiivce vyZaduje opatrnost, nebot’

o v S . r , ’ o 9
se muze stat, ze se jedna pouze o kratkodoby vzestup kurza.
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Analytik nemusi zkoumat pouze vztah klouzavého priméru a skute¢ného akciového
kurzu. Casto je vyuzivano té kiiZeni dvou klouzavych priméri o riiznych délkach. V tomto
okamziku se do ptivodniho postaveni linie skutenych cen akcie dostava kratsi klouzavy
pramér. Plati tedy, ze protnuti dlouhodobého klouzavého praméru kratkodobym seshora dola
dava znameni pro prodej akcie. Protne-li kfivka kratkodobého klouzavého priiméru druhou

sledovanou kiivku zespoda nahoru, je tomu naopak.”

Existuje n€kolik druhti klouzavych prumért. Mezi sebou se lisi vypoctem, ptifazenim vah
jednotlivym akciovym kurzim v dané periodé a piipadné i citlivosti. Klouzavé priméry

mohou byt jednoduché, vazené, exponencialni, trojuhelnikové ¢i proménlivé.

Nejzndméjsim klouzavym primérem je jednoduchy klouzavy primér, ktery je dan

vztahem:
1
S¢e(n) = E A 4.1)

kde: S;(n) jeklouzavy pramér,

n je délka pruméru,
a je akciovy kurz,
t je Cas.

Nedostatkem tohoto méné citlivého druhu klouzavého priméru je, ze vSem kurztim
piifazuje stejnou vahu a Ze nebere v uvahu data pfed vymezenou periodou. Prvni
problematickou vlastnost 1ze odstranit pouzitim vazeného klouzavého primeéru, jenz pfifazuje
nejnoveéjSimu akciovému kurzu nejvétsi vahu a nejstarSimu védhu nejmensi. Druhému
zminénému negativu pak zabrani naptiklad pouziti klouzavého priméru exponenciilniho

1A 22
nebo proménlivého.

Dal$im kritériem, podle kterého lze klouzavé priméry Cclenit, je kromé postupu
pfi vypoctu téz Casova perioda, respektive délka klouzavého priméru. Z tohoto pohledu
je rozliSovan pomaly (slow) a rychly (fast) klouzavy pramér. Volba délky klouzavého
pruméru je stézejni, nebot’ se od ni odviji schopnost vyhlazovat ¢asovou fadu, eliminovat
falesné signaly ale rovnéz 1 urcité zpozdéni, se kterym generuje nakupni a prodejni signaly.
Napftiklad rychly klouzavy primér dokaze zachytit a signalizovat pfipadnou zménu brzy,
vzhledem k vysoké citlivosti na vyvoj akciového kurzu je vSak nachylngjsi Kk faleSnym

signalim. Pro vybér délky klouzavého priméru je také rozhodujici, jaky typ trendu chce
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analytik sledovat. Podle doporuceni je napiiklad kratkodobému trendu pfifazena perioda
Vv rozmezi 14 — 25 obchodnich dni, sttednimu 50 — 99 a dlouhodobému 100 — 200 obchodnich

dni.??

At uZ zvolime jakykoliv druh praméru, obecné klouzavé praméry slouzi K identifikaci
trendu. Krom¢ toho Casto tvofi zéklad dal§ich metod technické analyzy. Nicméné, jejich
hlavni nevyhodou je zpozdéni, se kterym informuji o pfipadné zméné trendu a které se odviji
od délky klouzavého primeéru. Kritika této metody se objevuje ive formé upozornéni,
ze poskytuje faleSné signaly. Proto se, stejné jako u ostatnich indikatorti, pro potvrzeni
generovanych znameni doporucuje i pouziti doplnujicich indikatord. Roli sekundarniho

nastroje pak nejastéji plni informace o objemu obchodi.?

4.3.2 Momentum

Oscildtor momentum obecné zachycuje vztah mezi aktudlnim kurzem akcie a kurzem
akcie ptred ,,n“ obchodnimi dny, a to bud v relativni, nebo absolutni podobé&. Relativni
momentum osciluje kolem hodnoty 1, absolutni kolem 0. Pravé ptekroceni této oscila¢ni linie
generuje signal k ndkupu nebo prodeji urcitého akciového titulu. Nakupni signal udava
momentum Vv okamziku piekroCeni oscila¢ni linie zezdola nahoru, u prodejniho signélu
je tomu naopak.?

Momentum a ostatni indik4dtory na ném zaloZené jsou obecné pouzivany zejména
na trzich, které nevykazuji zadny trend, tedy na téch, které se pohybuji do strany. Nicméné
i v piipad¢ trendujicich trhti vSak najdou své uplatnéni. Piikladem muze byt situace,
kdy pomoci momenta a supportii a rezistenci dochazi ke korekci trendi.™®

Oscilator momentum bezpochyby patii k zakladnim nastrojim technické analyzy. Je velmi

obliben nejen pro jednoduchost svého vypoctu, ale diky schopnosti v piedstihu upozornit

na prekoupeny ¢ preprodany trh.™®

4.3.3 Relative Vigor Index

Oscilator momentum pracuje pouze s jednim druhem ceny akcie. Naproti tomu Relative
Vigor Index (RVI), ktery ptedstavuje dalsi indikator akciového trhu, pii svych propoctech

vyuziva jak uzaviraci, tak oteviraci cenu akcie véetné denniho maxima a minima.

Myslenka, na niz se RVI zakldda, je jednoduchd. Spociva totiz v piedpokladu,
ze V klesajicim trhu bude uzaviraci cena nizsi nez cena oteviraci a naopak pfi rostoucim trhu,

kde bude uzaviraci cena vysSi. Z divodu normalizace denniho obchodniho rozpéti tento
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indikator rovnéz operuje S maximdalnim cenovym rozsahem konkrétniho dne. V zakladni

podobg je RVI dano vztahem:®

RVI - close - open 4.2)
 high - low '

kde: RVI  je hodnota indikatoru RVI
close je uzaviraci cena akcie,
open e oteviraci cena akcie,
high  je denni maximum ceny akcie,

low  je denni minimum ceny akcie.

Posléze se takto vypoctend Casova fada jesté vyhlazuje jednoduchym nebo exponencidlnim
klouzavym primérem nejcastéji o délce 10 obchodnich dni. Nakupni a prodejni signaly RVI
pak funguji na stejném principu jako u klouzavych primért. Protnuti signalni linie, kterou
tvoii klouzavé priméry samotného RVI, seshora dolti indikuje prodej akciového titulu,

v v I ISR S r v s r r - 15
naopak pfekroceni signalni linie zezdola nahoru znamené doporuceni na nakup dané akcie.

4.3.4 Ease of Movement (EMV)

Technicka analyza nabizi Siroké spektrum nastrojii. Kromé klouzavych primérii, momenta
¢1 RVI do n¢ho také patii indikdtor Ease of Movement, jehoz piednosti je skutecnost,

Ze ve svém vypoctu zohledniuje i objem prodeje.

/tigh - low/ /righ - Zow_I)
2 ) 2

volume (4.3)

10000
high - low

EMV =

Kde: EMV  je hodnota indikatoru EMV
high  je maximum aktudlniho denniho kurzu,
high .; je maximum pifedchazejiciho denniho kurzu,
low je minimum aktualniho denniho kurzu,
low.;  je minimum ptfedchazejiciho denniho kurzu,

volume je objem prodeje.

Kritériem pro nadkupni a prodejni signaly je u EMV piekroceni nulové linie. Pokud
dochazi k piekroceni seshora dolli, je doporuceno vstoupit do sell pozice, protnuti kiivky

EMYV nulovou linii zezdola nahoru generuje ndkupni signal.
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Cilem tohoto indikatoru je urcit lehkost, s niz se pohybuje cena akcie. V okamziku,

kdy ceny rostou rychle i pfi nizkém objemu obchodt, nabyva EMV vysokych hodnot.

oy e

obchodti. Pokud hodnoty EMV osciluji kolem 0, pak jsou cenové pohyby akcie malé a /nebo

stejné tak objemy obchodii, coZ znamené, Ze se cena akcie nepohybuje snadno.?
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5  TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Teorie efektivniho trhu piedstavuje 1 ze zadkladnich pfistupti, které se snazi vysvétlit
a predpoveédét chovani kurzii cennych papiri. Jeji podstata tkvi ve vyznamu slova
,efektivnost®, jez je v souvislosti stouto teorii chapana odlisnym zpusobem. Efektivnost
je zde nutné vnimat ne ve smyslu hospodarnosti, nybrz jako schopnost kurzu cenného papiru
okamzité vstiebat veskeré dostupné a souvztazné informace. Tato efektivnost je oznacovana
jako efektivnost informacni. Efektivnim trhem je pak takovy trh, ktery velmi rychle

. . w1 L 20
absorbuje nové, nepiedvidatelné informace.

V kontextu teorie efektivniho trhu se v literatufe objevuje i efektivnost alokacni
a operaCni. Alokacni efektivnost nastdva v piipad¢, jsou-li finan¢ni prostiedky investovany
do prilezitosti s nejvétsimi ofekavanymi vynosy s ohledem na pfiméfenou uroven rizika
a likvidity. Druhd zminéna, operacni efektivnost se tyka transakénich nakladli. Zahrnuje
ptedpoklad, Ze v dlouhodobém horizontu dosahuji brokefi pouze jakychsi normadlnich,
prumérnych ziskt. S ohledem na jednotlivé druhy efektivnosti je rovnéz nutné poznamenat,
Ze jsou navzajem propojené, nebot’ informacéni efektivnost s riistem alokacni a operativni

efektivnosti posiluje.?

Teorie efektivniho trhu vychazi z n¢kolika zakladnich ptedpokladd. V prvni fad€ se jedna
o velké mnozstvi aktivné zacastnénych a raciondlné¢ uvazujicich investord na trhu, kteti ale
sami nejsou schopni ovlivnit cenu. Pro efektivni fungovani trhu je rovnéz dulezité, aby
zminovani investofi méli ve stejnou dobu Kk dispozici dostateéné mnozstvi obecné a levné
dostupnych, aktudlnich a pravdivych informaci stim, Ze nané musi okamzit¢ a pifesné
reagovat. V neposledni fadé¢ musi byt splnéna podminka nizkych transakénich nékladi

a minimalnich obchodnich omezeni.*°

Vzhledem k ptedpokladu informaéni efektivnosti trhu a tedy i skuteCnosti, Ze trzni ceny
cennych papirtt obsahuji veskeré dostupné informace, tato teorie predpoklada, ze se nelze
obohatit na zéklad¢ starych informaci. Jediné, co mize akciovy kurz ovlivnit, jsou nové,
nepiedvidatelné informace. Tento fakt mad vSak za nésledek, Ze ceny akcii se vyviji

nepredvidatelné formou takzvané nahodné procheizky.16

Vyse zminéné charakteristiky poukazuji na nesmyslnost jakychkoliv analyz spolecnosti
¢i historickych kurzl akcii atp. s cilem predpoveédét budouci vyvoj ceny akcie, nebot ta se dle
teorie efektivnich trhi chovd nahodile. Navic pro vyuziti analyzy obecné je nutné,

aby dochazelo k postupné reakci akciového kurzu na aktualné zvefejnénou neptedvidatelnou
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informaci, coz je ale vrozporu Steorii efektivniho trhu, jez predpoklada okamzitou,

y - o 20
skokovou zménu po absorbovani takovéto informace.

Stejné tak je podle hypotézy efektivniho trhu zbyte¢né posuzovat akcie na nadhodnoceni
nebo podhodnoceni, protoze v ramci informaéné efektivniho trhu ceny akcii odrazeji vSechny
vyznamné a zjistitelné informace, ¢imz dochazi k jejich spravnému ocenéni a tim padem
I K neexistenci rozdilu mezi vnitini hodnotou akcie a akciovym kurzem. V souladu s touto
teorii rovnéz nemohou investofi dlouhodobé dosdhnout nadprimérnych ziski ocisténych
0 riziko, nebot’ to by bylo mozné pouze za vyuziti nevetejnych informaci nebo nepoctivych

obchodnich praktik.*?

5.1 Formy trzni efektivnosti

Informace hraji v teorii efektivniho trhu velkou roli. Jsou zde rozliSovany 3 skupiny
informaci - zvefejnéné historické informace, aktudlni zvefejnéné informace a informace
nevetejné, duvérné, které tvori 3 mnoziny (viz Obrazek 1). To, jaky druh informaci
je obsazen v akciovém kurzu, je rozhodujici pro stanoveni intenzity efektivnosti trhu, ktera
posléze determinuje vyuZitelnost jednotlivych analyz ke zkouméni vyvoje akciového kurzu.
V ramci hypotézy efektivniho trhu jsou definovany 3 formy efektivnosti, a to slaba,
stiedn&silna a silna efektivnost trhu.?

Obrazek 1: Jednotlivé mnoziny riznych druhti informaci

1. Historické informace ovliviyjici kurzy
cennych papirt

1.+ 2. Vsechny vefejné informace zahrnujici
informace minulé a soucasné

1.+2.+3. Veskeré existyjici informace (vefejné
i nevetejné)

Zdroj: Vesela®
Slaba forma efektivnosti trhu pifedstavuje situaci, kdy akciovy kurz obsahuje vSechny
historické kurzotvorné informace. Z tohoto diivodu ztraci pro investicni rozhodovéni svij
vyznam technickd analyza, ktera je =zalozena pravé na studiu minulych informaci

a predpokladu, e kurzy akcii se vyvijeji v trendech.™®
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Stiednésilna efektivnost trhu znamend, ze aktualni akciovy kurz odrazi jak informace
historické, tak i aktualni, noveé zvetejnéné informace. Proto kromé technické analyzy nelze
utéto formy efektivnosti pouzit ani analyzu fundamentélni, jez se opira o teorii vnitini

hodnoty akcie.®

Pro nejvyssi stupen efektivnosti trhu, pro silnou formu efektivnosti trhu je typické,
ze aktualni akciovy kurz zahrnuje veskeré informace, a to jak vefejného, tak I nevefejného
charakteru. To, Ze akciovy kurz prakticky okamzité absorbuje vSechny druhy informaci,
zpusobuje, ze je vylouceno dlouhodobé ,,bit trh* a Ze k nadprimérnym vynosiim investorovi

o v ~ o7 4 o e .o . ’ . . 2
nepomiize zadn4 aktivita, ani jakykoliv druh informace.?

5.2 Testovani efektivnosti trhu

Teorie efektivniho trhu je jiz od svého vzniku ¢astym predmétem sporu. Vysledky studii,
jez se zamérovaly na jeji potvrzeni ¢i vyvraceni, jsou riznorodé. Samotné testy efektivnosti

trhu se li$i podle formy efektivnosti, kterd ma byt na akciovém trhu odhalena.

Podkladem pro testy ovétujici slabou formu efektivnosti trhu jsou historickd data,
coz ptedstavuje 1 diivod, pro¢ lze touto cestou odhalit pouze slabou formu efektivnosti trhu.
Tyto testy se v zasad¢ Cleni do 2 skupin na testy zjiSt'ujici nezdvislost zmén akciovych kurza

cr s v v ’ . vy e 2
a testy zkoumajici ispéSnost obchodnich a investi¢nich strategii. 3

5.2.1 Testovani nezavislosti zmén akciovych kurza®

Testy nezavislosti zmén akciovych kurzli posuzuji 1 ze zékladnich charakteristik
efektivnosti trhu, a to nahodily vyvoj akciovych kurzi. Radi se mezi né korelaéni testy,

simulacni testy, runs testy a distribu¢ni modely.

Korelacni testy

Prostiednictvim korelacnich testll je zkoumana existence vzajemnych linedrnich vztaht
mezi procentni zménou kurzii mezi 2 nasledujicimi obdobimi t a t + 1. Podstatu testovani
tvoii grafické znazornéni bodu, jejichZ soufadnice na ose x a y odpovidaji jednotlivym
dvojicim procentnich zmén akciovych kurzii. Pokud je mozné vysledné seskupeni bodl
prolozit piimkou, lze dle jejiho sklonu usuzovat, ze Se jedna o pozitivni (kladny sklon
piimky) nebo negativni korelaci. Pro vyjadieni miry korelace pak slouzi korela¢ni koeficient.

Jeho hodnoty se mohou nachazet v uzavieném intervalu od -1 do 1, pficemz zaporné
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znaménko znaci negativni korelaci a kladné hodnoty koeficientu naopak ukazuji na korelaci

pozitivni.

Simulacni testy

Jak napovidd sdm nazev, Vramci simulac¢nich testii je porovnavan vyvoj souboru
konkrétnich akciovych kurzi s vyvojem uméle vytvoreného simula¢niho souboru, jenz
obsahuje nahodné vybrané hodnoty. Piipadna podobnost mezi grafickym znazornénim
skute¢ného souboru a souboru simulovaného, v némz jsou vztahy mezi prvky néhodné,

potvrzuje nezavislost vztaht i ve skute¢ném souboru.

Runs testy

Jak korelacni, tak simulacni testy mohou podévat zkreslené vysledky, a to predevsim kvili
vyskytu extrémnich hodnot. Spojenim obou zminovanych testli se snazi odstranit jejich
nedostatky pravé runs testy. Stejné jako u simulacnich testd se i zde pracuje se skuteCnym
a simulovanym souborem, pfi¢emz pfedmétem porovnavani je pocet takzvanych runs neboli

,pribeha.

K urceni mnoZstvi runs je nutné vyjadfit zmeény sledovaného prvku, tedy akciového kurzu,
pomoci matematickych znamének plus, minus a, Vv pfipadé¢ nulové zmény, Cislice O.
V zavére¢ném hodnoceni je rozhodujici, kolikrat doslo ve sledovaném souboru ke zméné
znaku. Vyrazné vy$§i pocet runs u skute€ného souboru neZ u simulované¢ho ukazuje
na negativni korelaci. V ptipadé podstatné nizSiho poctu je tomu naopak. U simulované¢ho

souboru se pro vypocet runs pouziva nasledujici vztah:
5 1
pocet runs = 3 *(n-1) (5.1)

kde n je celkovy pocet pozorovani.

Distribu¢ni modely

Distribuéni modely pracuji se statistickym normalnim rozdélenim. Samotny pojem
rozdéleni oznacuje urcité rozmisténi znakii kolem dané hodnoty nebo v intervalu hodnot.?
Pro normalni rozdéleni je typicky nejvétsi vyskyt hodnot v blizkosti stfedni hodnoty. Podle
normalniho rozde€leni se fidi mnoho veliCin, stejné jako nahodné zmény akciovych kurzi,

na ¢emz stavi tento druh testovani.
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5.2.2 Testovani uspésnosti obchodnich a investi¢nich strategii

Testy nezavislosti zmén akciovych kurzii ovétuji, zda je vyvoj sledované veli¢iny, tedy
akciového kurzu nahodny. Druhd skupina testli se zaméfuje na hodnoceni UspéSnosti
obchodnich a investi¢nich strategii. Je zde testovano, zda jsou investoii schopni pouzitim

dané strategie dosahnout dlouhodobé nadprimérnych vynosu.

Filter testy

Mezi sledované strategie se fadi i filter testy, které jsou zalozeny na stanoveni konkrétnich
hrani¢nich hodnot akciového kurzu. Jejich ptekroceni znamena pro investora signal ke koupi
(rtst kurzu nad ur¢enou hranici) nebo prodeji vybrané akcie (pokles kurzu pod stanovenou

mezni hodnotu).9

Uspésnost takové obchodni strategie ale mize vyznamné ovlivnit samotné nastaveni filtru,
nebot’ nastavenim vétSiho rozpéti hodnot bude snizen nejen pocet chybnych signald,

ale i mozny zisk. P¥i mensim rozmezi je tomu naopak.?’

V historii  byly vysledky filtrovacich technik konfrontovany s uspéchy strategie
,kup a drz*“. Ta pfedstavuje zastupce efektivniho trhu, nebot’ investorim v dlouhém obdobi
pfindsi pouze primérné vynosy. V pfipadé, Ze pouziti filtrovacich technik je G€inngjs$i nez
strategie ,.kup a drz*, doslo k poruseni jednoho z hlavnich pozadavki na efektivitu trhu a tim
K jejimu vyvraceni.®

Podle hypotézy efektivniho trhu nelze obecné dlouhodobé dosahovat nadprimérného
vynosu. Na akciovych trzich vSak muize dochazet k takzvanym anomaliim, pifi kterych
je porusena 1 ¢i vice zakladnich vlastnosti efektivniho trhu. V literatufe je uvadéno velké
mnozstvi téchto specidlnich efektli, mezi néZ napiiklad patii lednovy a pondé€lni efekt, efekt

malého P/E ¢&i efekt velikosti.?°

Vsechny vySe popsané testy jsou pouzivany s cilem potvrdit nebo vyvratit slabou formu
efektivnosti trhu. Jsou spojeny se sledovanim vzajemné zavislosti akciovych kurzi. Rovnéz
testy stfednésilné a silné formy efektivnosti trhu se vyznacuji svymi specifickymi

vlastnostmi, které se odvijeji od charakteristik jednotlivych stupi efektivnosti.

Testy stfednésilné formy efektivnosti se zabyvaji méfenim rychlosti vstfebavani novych
informaci, kde je diraz kladen pfedevS§im na reakci akciovych kurzli na zmény penéZni
nabidky, Stépeni akcii, zisk, atp. Pfi testovani silné formy trzni efektivnosti je zase vénovana

pozornost otazce, zda osoby s monopolnim pfistupem k informacim, kterymi jsou burzovni
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zprostiedkovatelé, analytici a manazeti podnikd, jsou schopni dosahovat nadprimérného

zisku.?

V historii byla na zaklad¢ vyzkumnych analytickych studii na vyspélych akciovych trzich
potvrzena existence slabé formy efektivnosti. Stfednésilna forma byla viceméné taktéz
prokazana, nicméné se v souvislosti stouto skute¢nosti ale poukazuje na problematiku
vyjimek v podobé anomadlii trhu, pti kterych lze dosdhnout nadprimérnych vysledkda.

O nejvétsi intenziteé efektivnosti trhu vSak dosud zadné diikkazy podany nebyly.9
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6 METODIKA

Cilem této diplomové prace byl vybér nejvhodnéjsiho modelu investiéni strategie

odpovidajiciho zjisténému stupni efektivnosti daného akciového trhu.

6.1 Pouzita datova zakladna a zakladni charakteristika

jednotlivych odvétvi

Pfi vybéru vhodné investiéni strategie byly testovany rizné metody technické
a fundamentalni analyzy. Datovou zékladnou se pro tyto ucely stalo 5 odvétvi amerického
akciového trhu. K tomu, aby bylo mozné posoudit vysledky obchodnich strategii v kontextu

kazdého odvétvi, vsak bylo nejprve nutné provést zakladni charakteristiku kazdého z nich.
Zvolenymi odvétvimi jsou:

Podnikové sluzby a software (Business Services and Software, ddle jen BSS),
Strojirenstvi (Diversified Machinery, dale jen DM),

Ropa a zemni plyn (Independent Oil and Gas, dale jen 10G),

Lékaiské nastroje a potieby (Medical Instrument and Supllies, dale jen MIS)

o ~ W e

Majetkove a urazové pojisténi (Property and Casualty Insurance, dale jen PCI).

Veskeré vypocty, a to nejen ty, které byly potfebné pro vytvoreni zdkladni charakteristiky
jednotlivych  odvétvi, byly realizovany na volné dostupnych datech ziskanych
prostfednictvim portalu http:/finance.yahoo.com/?. Celkem byly zpracovany udaje
200 akciovych titulti spole¢né s akciovym indexem S&P 500 zastupujicim trh jako celek,
piicemz v ramci kazdého odvétvi byl ndhodné vybran stejny pocet akciovych titult tak,
aby byly zastoupeny podniky s riznou urovni trzni kapitalizace. Analyzovano bylo pétileté
obdobi od 1. 11. 2007 - 1. 11. 2012.

Vychodiskem pro vypocty zakladnich charakteristik bylo 6 1mési¢nich kurzi jednotlivych
akciovych tituli upravenych o pfipadné dividendy, ptficemz pro kazdou akcii byl
kvantifikovan primérny mési¢ni vynos, celkové riziko akcie véetn€ jeho individualni a trzni
slozky a v neposledni tfadé¢ rovnéz hodnoty koeficientu beta a alfa. Vzhledem k tomu,
ze cilem nebylo vyjadfit vlastnosti primérné firmy daného sektoru, nybrz odvétvi jako celku,
byly vysledné charakteristiky posléze na misto aritmetickych priméra individudlnich
charakteristik tvofeny praméry vazenymi, kde vaha kazdé spolec¢nosti byla vyjadfena pomoci
jeji trzni kapitalizace.
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6.2 Testovani efektivity trhu

Vyse uvedené charakteristiky slouzi jako vychodisko pro vysvétleni rozdilnosti vysledkt
obchodnich strategii u jednotlivych odvétvi. Pro sestaveni samotného modelu investi¢ni
strategie je vSak urcujici otdzka efektivity akciového trhu, jez determinuje pouziti technické

a fundamentalni analyzy. Z tohoto diivodu byla efektivnost daného akciového trhu testovana.
Testovani efektivity akciového trhu probéhlo pomoci 2 testi, a sice pomoci:

v" korela¢nich testd a

v" runs testd.

Pouzitou datovou zédkladnu tentokrate piedstavovaly denni kurzy jednotlivych akciovych

titull a indexu S&P 500 upravené o ptfipadné dividendy za zvolené pétileté obdobi

1.11. 2007 - 1. 11. 2012.

Jak runs testy, tak i testy korela¢ni byly aplikovany na celé portfolio vybranych akcii
véetné akciového indexu S&P 500, pficemz v ramci kazdého odvétvi byly vysledné korelacni
koeficienty a skute€né pocty runs opét shrnovany vazenym primérem. Co se ty¢e samotné

efektivity trhu, bylo pfedpokladem, Ze vysledky budou signalizovat neefektivni akciovy trh.

V ramci korelacnich testi bylo zjistovéano, zda existuje linedrni vztah nejen mezi
2 Dbezprostfedné nasledujicimi procentnimi zménami kurzl, ale rovnéz také vztah mezi
procentnimi zménami kurzil v ¢ase t a zménami 1 az 5 obchodnich dni vzdalenymi. Nizka
hodnota korelacniho koeficientu by ptipadn€, vzhledem k analyze historickych dat,

ukazovala na slabou formu efektivity trhu.

Runs testy byly do prace zafazeny z divodu mens$i ovlivnitelnosti jejich vysledki
extrémnimi hodnotami oproti testim korelatnim. Jejich vysledek mél za cil potvrdit

¢1 vyvratit stanovisko, které poskytly testy korelacni.

Podstata runs testl spociva v porovnani skute¢ného poctu ,runs® s mnoZstvim
simulovanych pribéhi. Jako maximdélni piipustnd odchylka skute¢ného poctu ,,runs®
od simulovanych bylo stanoveno rozmezi + 20 % simulovaného po&tu runs.' Vyssi,

respektive nizsi pocet ukazuje bud’ na pozitivni, nebo negativni korelaci.
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6.3 Fundamentalni analyza

Vysledky jak korela¢nich, tak runs testti nebyly shodné. Vzhledem k tomu, ze neefektivita
trhu nebyla jednoznacné prokdzana, rozhodla jsem na vybrany soubor akcii aplikovat

jednotlivé metody technické a fundamentélni analyzy.

V kontextu fundamentalni analyzy bylo ovéfovano, zda v rdmci kazdého odvétvi existuje

vztah mezi budoucimi primérnymi vynosy a:

v" ukazatelem P/E, nebo

v" koeficientem alfa.

Vysledkem téchto analyz meélo byt ovéfeni vyuzitelnosti obou akciovych ukazatell

pro predikci budouciho vyvoje trhu.

VySe zminény vztah byl misto klasického korelacniho koeficientu zjiStovan za vyuziti
Spearmanova koeficientu potfadové korelace, nebot’ ten v sobé zahrnuje standardizaci dat
eliminujici ovlivnéni vysledkii extrémnimi hodnotami, které byly u analyzovaného souboru

akcii rovnéZ zjistény. Spearmantiv korela¢ni koeficient je dan vztahem:

n

Top = 1—L*ZDE (6.1)
p n(n?2-1) -
1=

kde: 715,  je Spearmaniiv koeficient pofadové korelace,
D; je rozdil mezi potadim hodnot X; a y; ptisluSnych korela¢nich dvojic,

n je pocet korelacnich dvojic.

Vysledné hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu byly posléze porovnavany
s tabelovanymi kritickymi hodnotami stanovenymi pro konkrétni hladinu vyznamnosti o
a pocet dat v daném souboru, pfiCemz statisticky vyznamnym je korelacni koeficient jen

tehdy, pokud plati vztah:

|r5p| > Tsp(an) (6.2)

kde: |r5p| je absolutni hodnota vysledného Spearmanova korela¢niho koeficientu
Tsp(a,n) J€ tabelovana kriticka hodnota Spearmanova koeficientu pro danou hladinu

vyznamnosti a rozsah analyzovaného souboru.
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Obé¢ 2 analyzy byly provadény ex post. Do vzajemnych propoctii byly zahrnuty primérmé
denni vynosy za obdobi 3. 11. 2009 — 1. 11. 2012 pocitané z dennich uzaviracich kurzt akcii

upravenych o piipadné dividendy.

Samotny koeficient alfa byl pocitan ke dni 2. 11. 2009, hodnoty ukazatele P/E pak byly
Gerpany z portalu http://ycharts.com/?, rovnéz ke dni 2. 11. 2009. U viech spoletnosti nebylo
P/E K tomuto datu dostupné, proto bylo u kazdého odvétvi kalkulovano s riznym pocétem

akciovych titulti (celkem se 115 akciemi).

6.4 Technicka analyza

V ramci technické analyzy bylo snahou simulovat rozhodovani investora ohledné nédkupu
a prodeje konkrétniho akciového titulu pii respektovani urCité investicni strategie. V praci

byly vyhodnocovany vysledky téchto strategii:

e momentum,

e Ease of Movement (EMV),

e Relative Vigor Index (RVI),

e klouzavé primery,

e kiizeni klouzavych pramért,

e kombinace klouzavych primért a rozhodovani na zékladé objemt prodeje,

e kombinace klouzavych priméri a momenta.

VétSina vySe zminénych strategii (zejména EMV a RVI) lze uplatnit ve vice, rizné
sofistikovanych, podobach. V této praci vSak byly s ohledem na mnozstvi analyzovanych dat

pouzity pouze jejich zdkladni verze.

Datovou zékladnu pro zpracovani technické analyzy tvotily denni uzaviraci kurzy vSech
200 akecii, ptipadné jejich denni oteviraci kurzy, maxima a minima dennich kurzl, nebo

objemy prodeje opét za zvolené obdobi 1. 11. 2007 — 1. 11. 2012.

Vysledky kazdé z aktivnich strategii byly porovnavany s vysledky, jichz by bylo dosazeno
pomoci pasivni strategie ,.kup a drz®, pfi¢emz za hlavni kritérium uspeSnosti aktivni strategie
bylo povazovano mnozstvi ziskovych akciovych tituld, které za sledované pétileté obdobi
dosahly vysSiho vynosu nez strategie pasivni. Pro vzajemné porovnani aktivnich strategii pak
byla vyuzita vicekriterialni metoda hodnoceni, a sice metoda jednoduchého podilu, v ramci

které byl kromé poctu ziskovéjSich akcii zohlednén rovnéz primérny vynos a pocet
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ziskovych akcii jako takovych. Body za kazdé dilci kritérium byly dany podilem hodnoty
konkrétniho kritéria a jeho praméru. Ve vypoctech technické analyzy nebyly

pro zjednoduseni zohlednény poplatky souvisejici s ucasti na burze cennych papirt.

6.4.1 Momentum
V praci bylo pouzito relativni momentum pocitané dle vztahu:

close;

MOM,(n) = (6.3)

close;_,

kde: MOM,(n)  je momentum délky n v Case t,
close; predstavuje aktudlni uzaviraci kurz akcie,

close;_, je srovnavany uzaviraci akciovy kurz.

Vzhledem ktomu, Ze tento nastroj technické analyzy slouzi piedev§im ke sledovani
kratkodobého trendu, byly jako ¢asové vzdalenosti mezi jednotlivymi kurzy zvoleny periody
5, 15 a 20 obchodnich dni. Vyhodnocovani nikupnich a prodejnich signdlti probihalo
standardnim postupem, pifi kterém je rozhodujici srovnani vySe momenta S kriteridlni

hodnotou, jiz je pro jeho relativni verzi ¢islo 1.

6.4.2 Relative Vigor Index (dale jen RVI)

Momentum zachycuje pouze vztah mezi 2 akciovymi kurzy, ¢imZz se fadi mezi
nejjednodussi  nastroje  technické analyzy. VétSina indikatort  vSak  pracuje
i s kombinacemi rtiznych druhti cen. Jako jejich zastupce byl mezi pouzité obchodni strategie

zafazen indikator RVL

RVI bylo pocitano podle zakladniho vztahu ptedstavujiciho pomér rozdilu uzaviraci
aoteviraci ceny ku cenovému rozpéti akcie. Posléze byla tato casova ftada jeste,
dle doporuceni uvadéného v literatufe, vyhlazena jednoduchym klouzavym primérem
0 délce 10 obchodnich dni. Tato perioda byla vyuzita i pro klouzavy primér ze samotného

RVI piedstavujici signalni linii, pomoci niZ jsou generovany nadkupni a prodejni signaly.

6.4.3 Ease of Movement (dale jen EMV)

Jako dal$i byl zpracovan indikator EMV. Tento nastroj technické analyzy byl mezi
posuzované strategie zafazen z divodu, ze ve svych vypoctech zohlediluje nejen cenové

zmény, jako tomu je u momenta a RVI, ale i objem prodeje. Stejné jako momentum a RVI
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byl itento indikator akciového trhu pouzit ve své zakladni podobé€, ptiCemz kritériem

pro nédkupni a prodejni signaly je u EMV piekroceni nulové linie.

6.4.4 Klouzavé pruméry, kiizeni klouzavych pramérut

Stejné jako momentum 1 klouzavé priméry reprezentuji zakladni nastroj technické
analyzy. V ramci této prace byla jejich vyuzitelnost testovana na obchodnich strategiich
zalozenych vyhradné na jednotlivych jednoduchych klouzavych primeérech, které posléze

slouzily jako zaklad pro testovani strategii za pouziti kombinace 2 riznych indikatort.

Podle toho, jaky typ trendu chce investor sledovat, zvoli zékladni parametr klouzavého
praméru, ktery predstavuje jeho délka. Délky klouzavého priméru byly v této praci zvoleny
tak, aby byly =zastoupeny klouzavé pruméry, pomoci nichz se analyzuje jak
kratkodoby, tak i sttednédoby a dlouhodoby trend. Z toho diivodu bylo pocitano s 5, 15, 20,

60, 100dennimi klouzavymi prameéry.

Zakladni pouziti klouzavych priamért spociva v jejich komparaci s akciovym kurzem.
Kromé ni vSak byly do prace zahrnuty i strategie zalozené na vzajemném kiizeni, pricemz

pouzity byly vSechny kombinace pruméra o diive uplatnénych délkach.

6.4.5 Kombinace klouzavych pruméri a momenta a klouzavych prameéru

a objemu obchod

Vzhledem k tomu, Ze se obecné nepovazuje za vhodné spoléhat se pii aktivni strategii
zcela jen na klouzavé pruméry, respektive pouze na 1 indikator akciového trhu, byly
do souboru analyzovanych strategii zahrnuty i kombinace dfive popsanych strategii.
Konkrétné se jednd o kombinace klouzavych priméri a momenta a kombinace klouzavych

pramérii s objemy prodejti.

V obou 2 ptipadech byly opét kombinovany jednoduché klouzavé priméry o vsech diive
zvolenych délkach (tedy o délce 5, 15, 20, 60, 100), pficemz v ptipadé momenta byly tvofeny
kombinace jesté zvIast’ pro kazdou jeho pivodné stanovenou periodu (5, 15 a 20 obchodnich

dni).

Pouziti téchto strategii znamenalo zpiisnéni signdlu pro nakup akcii, nebot kromé
ptekroceni kiivky klouzavého priméru kiivkou akciového kurzu zezdola nahoru musela byt
rovné€Z splnéna podminka zvyseni objemu prodeje nebo v pfipadé momenta jeho prekroceni

oscila¢ni linie zezdola nahoru.
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6.5 Pasivni strategie spojena s tvorbou investi¢niho portfolia

Strategie zaloZzené na Casovani trhu se ukazaly byt vesmes zcela neuspésné. Jako fesSeni
této situace bylo proto navrzeno investi¢ni portfolio sestavajici z nékolika akciovych tituli

sledovanych odvétvi.

Datovou zékladnu pro potieby stanoveni investi¢niho portfolia tvofily mési¢ni uzaviraci
kurzy vybranych akciovych tituld upravené o piipadné dividendy a kurzy akciového indexu
S&P 500 za sledované obdobi 11/2007 — 11/2012 vcetné jejich zakladnich charakteristik,

které byly propocteny v ramci popisu odvétvi jako celkt.

Jako podklad pro tvorbu portfolia byl zvolen soubor sestavajici ze 7 akciovych tituld
a, z davodu snahy o vétsi diverzifikaci, i akciovy index S&P 500, ktery svou skladbou
reprezentuje trzni portfolio. Pfi vybéru konkrétnich akcii byla kromé nadpriimérného vynosu
prioritnim kritériem rovnéz nizkd hodnota koeficientu beta, jez je dulezitd z divodu
predpokladu pokracovani recese. Koeficient beta zaroven vyjadiuje systematické riziko, které
je pro konkrétni akcii z divodu své nediverzifikovatelnosti jako jediné uréujici. Snahou dale
bylo zatadit takové akciové tituly, které jsou mezi sebou idedln¢ zaporné, ¢i slabé pozitivné

korelovany.

Navrhovana portfolia se nachéazeji na efektivni hranici portfolii. Pfedstavuji tedy rizné
kombinace jednotlivych slozek vybraného souboru akciovych tituld, pfi nichz investor
maximalizuje svlj vynos, jehoz 1ze dosdhnout za dané, investorem zvolené, Urovné rizika.
K tomu vsak bylo zapotiebi stanovit podil jednotlivych slozek v portfoliu, k ¢emuz byl vyuzit

doplIn&k programu Microsoft Excel — Reitel.

Vybrana portfolia byla dale charakterizovana zdkladnimi ukazateli, jejichZ vypocet se fidil
vztahy uvedenymi v teoretické casti prace, pficemz systematické riziko portfolia bylo

kalkulovano na zaklad¢ nasledujiciho vztahu:
Opt = O¢ * Pp (6.4)

kde: op, je systematické, trzni riziko portfolia,
Ot je riziko trhu,
Bp je koeficient beta portfolia pocitany jako vazeny pramér koeficientd

jednotlivych slozek.
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V kontextu sestavovani investiéniho portfolia je nutné také poznamenat, Zze takto
stanovend portfolia jsou v mnoha ohledech zjednoduSena. Portfolio by totiz nemélo byt
slozeno pouze z jednoho druhu investi¢nich instrumentt, jako je tomu v této praci, a kromé

investorova postoje K riziku je jeho stanoveni zavislé i na mnoha dalSich faktorech.
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7  VYSLEDKY

7.1 Zakladni charakteristiky jednotlivych odvétvi

Analyzovany soubor akcii zahrnuje celkem 200 akciovych titull z 5 rGznych odvétvi
amerického akciového trhu. Kazdé z téchto odvétvi je specifické a je spojeno s riznou mirou
rizika a vynosu a s riznym vztahem mezi nimi. Z tohoto diivodu byla v ramci kazdého z nich
provedena kvantifikace zakladnich charakteristik v podob¢ primérného mési¢niho vynosu,
celkového rizika, individudlniho a trzniho rizika, rozptylu a v neposledni fad¢ rovnéz
ve formé koeficientu beta a alfa. Vysledky vybranych odvétvi a indexu S&P 500 shrnuje
tabulka 2.

Tabulka 2: Zakladni charakteristiky vybranych odvétvi

S&P 500 BSS DM 10G MIS PCI
Primérny vynos 0,09% 1,30% 0,44% 1,03% 0,69% 0,84%
- maximum 10,77% 7,12% 4,73% 17,15% 4,15% 4,74%
- minimum -16,94% -2,50% -2,81% -2,07% -3,67% -0,05%
Celkové riziko 5,46% 8,95% 10,31% 11,27% 7,40% 10,14%
- maximum - 45,99% 29,06% 59,91% 33,67% 42,23%
- minimum - 5,50% 6,37% 8,03% 4,76% 4,30%
Systémové riziko 5,46% 5,65% 8,14% 7,40% 3,53% 5,73%
- maximum - 11,27% 12,83% 20,84% 15,03% 18,78%
- minimum - 1,16% 2,70% 0,84% 0,14% 0,83%
Individualni riziko 0,00% 6,83% 6,25% 8,45% 6,38% 8,24%
- maximum - 45,89% 28,31% 57,16% 33,32% 37,82%
- minimum - 4,15% 3,60% 6,57% 3,94% 3,55%
Rozptyl 0,30% 0,89% 1,10% 1,29% 0,64% 2,12%
- maximum - 21,15% 8,45% 35,89% 11,34% 17,83%
- minimum - 0,30% 0,41% 0,65% 0,23% 0,18%
Koeficient beta 1,00 1,04 1,49 1,36 0,65 1,05
- maximum - 2,06 2,35 3,82 2,75 3,44
- minimum - 0,21 0,50 0,15 -0,06 0,15
Koeficient alfa 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
- maximum - 0,07 0,05 0,17 0,04 0,04
- minimum - -0,03 -0,03 -0,02 -0,04 0,00

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Podnikové software a sluzby (Business Software and Services, BSS)

Prvnim z analyzovanych sektorli jsou podnikové software a sluzby. Se svymi 1,3 %

predstavuji odvétvi s nejvysSim primérnym mesiénim vynosem. I ptesto u n¢j smérodatna
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odvétvi. Stejné je tomu tak i co se tyce koeficientu beta.

Strojirenstvi (Diversified Machinery, DM)

cv w7

pramérného meésicniho vynosu ve vysi 0,44 % soucasné s druhou nejvyssi absolutni mirou
celkového rizika (10,31%). Dle vysledki uvedenych v tabulce 2 toto odvétvi vykazuje
nejvyssi citlivost na vykyvy hospodarského cyklu, nebot’ u né¢j byla naméfena nejvyssi

hodnota koeficientu beta.

Ropa a zemni plyn (Independent Oil and Gas, 10G)

Stejn¢ jako u strojirenstvi byly vysoké hodnoty smérodatné odchylky shledany rovnéz
U odvétvi zahrnujici podniky, které se zabyvaji tézbou ropy a zemniho plynu, pfi¢emz
primérnd volatilita primémych mési¢nich vynost jednotlivych akciovych tituld
zde nabyvala uplIn¢ nejvyssi hodnoty, a to 11,27 %. Oproti strojirenstvi se zde v$ak nepatrné
zménil pomér slozek celkového rizika. Jak Ize vycist z tabulky, je toto odvétvi spojeno
S nejvyssim primérnym individudlnim rizikem (8,45 %), na rozdil od strojirenstvi, u které¢ho
dominovala systematicka slozka celkového rizika. Primérny koeficient beta u tohoto odvétvi

nabyva hodnoty 1,36 a primérny vynos 1,03 %.

Lékaiské nastroje a potireby (Medical Instrument and Supplies, MIS)

Ptedchazejici odvétvi se vyznacovala nesouladem mezi primérnym vynosem a primérnou
mirou rizika, kdy vysokym primémym vynosovym mirdm odpovidaly, v porovnani
S ostatnimi odvétvimi, nizké primérné absolutni miry rizika nebo naopak. Odvétvi MIS,

které zahrnuje firmy podnikajici ve zdravotnictvi, vSak tvofi vyjimku, nebot spolecné

cvwr

v

rizika (3,53 %), tak koeficientu beta (0,65), jez se jako jedina nachazi pod hranici hodnoty 1.
Tato skutecnost ukazuje, ze systematické riziko akcii odveétvi MIS se v priméru pohybuje
pod prumérem systematického rizika na trhu a ze odvétvi MIS samo o sobé€ je nejméné citlivé

na vykyvy hospodaiského cyklu, cozZ se ale vzhledem k povaze jeho oboru dalo ocekavat.
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Majetkové a tirazové pojisténi (Property and Casualty Insurance, PCI)

Poslednim ze sledovanych odvétvi bylo majetkové a urazové pojisténi ze sektoru
finan¢nictvi. Toto odvétvi je charakterizovano 0,84% primérmnym mési¢nim vynosem
arelativné vysokou primérnou volatilitou vynost jednotlivych akcii (celkové riziko PCI
nabyva 10,14 %). Stejné jako u odvéti IOG zde byla rovnéz namétena vysoka, v poradi druha
nejvyssi hodnota individudlniho rizika, a to ve vysi 8,24 %. Koeficient beta se nachézi

na urovni 1,05.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze v priméru se hodnoty prumérného mésicniho vynosu
pohybuji pod hranici 1 %. Za nejatraktivnéjsi odvétvi z pohledu vynosnosti 1ze povazovat
podnikové software a sluzby, které dosahuje primérného vynosu 1,3 %. Tato hodnota
je spojena i s relativné nizkou mirou rizika ve vysi 8,95 % a koeficientem beta 1,04. Pokud
by chtél ale investor z analyzovanych 5 odvétvi volit jistotu, investoval by do akcii odvétvi
MIS, nebot’ to sice ptindsi druhy nejnizsi praimérny vynos (0,69 %), ale na druhou stranu
je jako jediné spjato, vzhledem k trhu jako celku, s podprimérnym systematickym rizikem,

coz je v soucasné dobé plné nestability velkym pozitivem.

Odvétvi MIS a BSS tedy nabizi moZnost dobré investice. Jejich opakem jsou odvétvi DM
(strojirenstvi), IOG (ropa a zemni plyn) a PCI (majetkové a urazové pojisténi), které

navzdory velmi nizké vynosnosti s Sebou nesou vysokou miru rizika.

7.2 Testovani efektivity trhu

Pomoci vySe uvedenych charakteristik byly vymezeny zékladni parametry jednotlivych
odvétvi tykajici se jejich prumémé vynosnosti a rizikovosti. Hodnoty téchto veli¢in jsou
pro investorovo rozhodovani v kontextu vybéru akciovych titull, jakoZto potencionalnich
investic, bezesporu velmi dilezité, nicméné, v okamziku volby investicni strategie
je podstatna zejména otazka efektivity akciového trhu, ktera determinuje uspéSnost
jednotlivych investi¢nich strategii. Z tohoto divodu bylo do prace zatazeno testovani
efektivity jak jednotlivych odvétvi, tak i celého akciového trhu, ktery je zde reprezentovan
akciovym indexem S&P 500. Za timto G¢elem bylo vyuZzito korela¢nich a runs testtl, jejichz

vysledky jsou uvedeny v nésledujici ¢asti prace.
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7.2.1 Korelaéni testy

Jako prvni byly na sledovaném souboru dat aplikovany korelacni testy, které zkoumaji

vzajemnou zavislost mezi akciovymi kurzy vzdalenymi nékolik obchodnich dni.

Tabulka 3: Korelaéni koeficienty - S&P 500 (za pétileté obdobi 2007 az 2012)

S&P 500
Zpozdéni t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
Korela¢ni koeficient -0,12 -0,07 0,04 -0,02 -0,06

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Tabulka 3 uvadi korelacni koeficienty akciového indexu S&P 500 pro rizné fady zpozdéni
za celé sledované obdobi v letech 2007 — 2012. Jak jde vidét, u zpozdéni prvniho fadu
nabyvé korelacni koeficient vyrazné vyssi hodnoty. Pro potvrzeni hypotézy efektivniho trhu
jsou rozhodujici 1 vztahy mezi procentnimi zménami akciovych kurzl, které jsou od sebe
vzdalené i1 vice jak 1 obchodni den. Proto, vzhledem ke klesajici tendenci korelacnich
koeficientl u zpozdéni druhého az ctvrtého fadu a zaroven z divodu celkové velmi nizkych
hodnot korela¢nich koeficientli, 1ze u amerického akciového trhu, zastoupeného indexem

S&P 500, hovotit o slabé formée efektivity trhu.

Tabulka 4: Korelaéni koeficienty indexu S&P 500 v jednotlivych letech

S&P 500
Zpozdéni| 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012
t-1 -0,17 -0,12 -0,06 -0,12 -0,03

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Efektivita amerického akciového trhu z celkového pohledu pétilet¢ého obdobi byla
korela¢nimi testy potvrzena. Tabulka 4 ukazuje, jak se vyvijel trh v jednotlivych letech 2007
az 2012. I zde lze povazovat hodnoty korelatniho koeficientu za relativné nizké. Zvlaste

signifikantni je hodnota posledniho roku sledovaného obdobi (-0,03).

Nasledujici tabulky (tabulky 5, 6, 7) prezentuji korela¢ni koeficienty pro kazdé odvétvi.
Tabulka 5 uvadi vysledky korelacnich testli za analyzované pétileté obdobi 2007 az 2012

u odvétvi BSS (podnikové sluzby a software) a DM (strojirenstvi).

Jak lze vycist, hodnoty korelacnich koeficientti se u odvétvi BSS pohybuji v intervalu
koeficientli se nachazeji v intervalu (-0,19; 0,08 ). Vzhledem k tomu, Ze vySe primérnych
korela¢nich koeficientli u obou odvétvi nepiekrocila absolutni hodnotu 0,1, je mozné u téchto

2 odvétvi konstatovat slabou formu efektivity.
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Tabulka 5: Korelaéni koeficienty (BSS, DM)

BSS DM
Zpozdéni t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
VaZeny primér -0,09 -0,05 0,05 -0,03 -0,04 -0,04 -0,01 0,00 0,01 -0,05
Maximum 0,10 0,09 0,14 0,06 0,03 0,05 0,03 0,09 0,07 0,08
Minimum -0,31 -0,11 -0,08 -0,07 -0,10 -0,19 -0,08 -0,12 -0,09 -0,09

Zdroj: http://finance.yahoo.conm/ (vlastni vypocty)

Podobné zavéry Ize vyvodit i u ostatnich odvétvi. I v piipadé odvétvi IOG, MIS a PCI,

jak ukazuji tabulky 6 a 7, totiz pramérné korelaéni koeficienty rovnéz nepiesahly absolutni

hodnotu 0,1. Vysledky konkrétnich akcii se pohybovaly v rozmezi -0,28 az 0,13 u odvétvi

I0G, -0,33 az 0,08 u MIS a, co se tyce odvétvi PCI ze sektoru financnictvi, byly naméteny

hodnoty v intervalu (-0,24; 0,15 ). T u nich je tedy mozné potvrdit pohyb akciovych kurzi

ve smyslu ndhodné prochédzky a usuzovat tak o slabé formé efektivity trhu.

Tabulka 6: Korelaéni koeficienty - |10G, MIS

10G MIS
ZpoZdéni t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
VazZeny primér -0,03| -0,05 0,03 -0,01 -0,08 -0,03| -0,06 0,03 -0,02 -0,06
Maximum 0,13 0,09 0,09 0,05 0,06 0,04 0,08 0,08 0,05 0,08
Minimum -0,28| -0,12 -0,13 -0,07 -0,14 -0,33| -0,13 -0,09 -0,09 -0,10

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

U vSech odvétvi potvrdily korelaéni testy slabou formu efektivity. Vyvraceni statistické

zavislosti mezi jednotlivymi akciovymi kurzy, tedy i mezi kurzy ve vzdalenosti 5 obchodnich

dni, pak vede rovnézZ k zaveru o neexistenci takzvaného tydnového efektu. Strategie zaloZzena

na soustfed’ovani veSkerych ndkupl akcii na konec pond€lni obchodni doby by tak byla

neudinna.

Tabulka 7: Korelaéni koeficienty - PCI

PCI
Zpozdéni t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
Vazeny primér -0,16 -0,04 0,01 -0,03 -0,07
Maximum 0,15 0,06 0,08 0,04 0,04
Minimum -0,24 -0,14 -0,14 -0,13 -0,15

Zdroj: http://finance.yahoo.con/ (vlastni vypocty)
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7.2.2 Runs testy

Jako druhd metoda testovani slabé formy efektivnosti trhu byly v praci pouzity runs testy,

a to opét jak u akciového indexu S&P 500, tak i u jednotlivych odvétvi.

Tabulka 8: Runs testy (S&P 500)

S&P 500

Obdobi 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2007-2012

Pocet dat 249 247 247 249 248 1256
Simulace runs 165,67 164,33 164,33 165,67 165,00 837,00
- horni hranice 198,80 197,20 197,20 198,80 198,00 1004,40
- dolni hranice 132,53 131,47 131,47 132,53 132,00 669,60
Skuteény pocet runs 76 53 64 64 57 314
% simulace 46% 32% 39% 39% 35% 38%
% minima simulace 57% 40% 49% 48% 43% 47%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Jak lze vycist z tabulky 8, ktera znazoriiuje souhrnné, ale i dil¢i simulované a skute¢né
pocty runs akciového indexu S&P 500 za sledované pétileté obdobi, podobnost chovani
akciovych kurzi amerického akciového trhu s chovanim cen akcii na slabé efektivnim trhu
nebyla prokdzana. V pribéhu analyzovaného obdobi se totiz ani v jednom roce skute¢ny
pocet runs nenachézel v intervalu, ktery pfedstavuje maximalni mozné odchyleni skutecného
poctu runs od simulovaného. Ve vétSin€ piipadl se hodnota skutecného poctu ,,prabéhi
pohybovala dokonce pod trovni 50 % takto stanovené dolni hranice. Na zaklad¢é této

skutecnosti je tedy moZné konstatovat, ze americky akciovy trh je trhem neefektivnim.

Tabulka 9: Runs testy v ramci jednotlivych odvétvi (2007 — 2012)

BSS DM 10G MIS PCI

Vazeny primér skute¢ného 658,06 659,69 658,60 650,93 697,34
poctu runs

- maximum 864 810 833 856 729
- minimum 481 562 161 614 579
% minima simulace 98% 98% 98% 97% 104%
Simulace runs 839,67

- dolni hranice 671,73

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Vysledky runs testli u akciového trhu jako celku jasné hovoii v neprospéch hypotézy
efektivniho trhu. Pokud se ale zaméfime na jednotlivé akcie (viz tabulka 9), odpoveéd

na otazku tykajici se jejich efektivity jiz tak jednoznacna nebude.

Dolni hranice simulovaného poctu runs predstavujici 80 % simulované poctu stanoveného

pro 1260 obchodnich dni (tento pocet odpovida sledovanému pétiletému obdobi 2007-2012)
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se nachazi ve vysi 672 runs. Hodnoty pocta skuteénych runs se z pohledu kazdého odvétvi
s takto uréenou limitni hodnou takika shodovaly. Proto podle mého nazoru neni mozné formu

efektivnosti jednotlivych odvétvi s jistotou urcit.

Runs testy mély za cil potvrdit nebo vyvratit vysledky dosazené prostfednictvim testl
korelac¢nich. Korela¢ni testy ukazovaly na slabé efektivni akciovy trh, zatimco runs testy
signalizovaly spiSe jeho neefektivitu. Vzhledem k rozdilnym zavérim plynoucich z téchto
2 aplikovanych testli nelze stupenn efektivnosti vyhodnotit. Tato skuteCnost ovSem dava
potencionalni moznost vyuziti metod technické a fundamentalni analyzy pii sestavovani

aktivni strategie.

7.3 Fundamentalni analyza

Za ptedpokladu, ze vybrana odvétvi amerického akciového trhu nejsou efektivni,
Ize pfi rozhodovani o nakupu ¢&i prodeji konkrétniho akciového titulu vyuzivat metody
zalozené na fundamentalni analyze. Pfikladem muze byt strategie zalozena na posuzovani
skute¢né a vnitini hodnoty akcie pomoci koeficientu alfa nebo ukazatele P/E. Podminkou
uspésSnosti téchto strategii je pak existence zavislosti mezi vynosy akcie a zmiflovanymi

veli¢inami, coz bylo v této praci snahou v ramci fundamentélni analyzy ovéfit.

7.3.1 Analyza koeficientu alfa

Jako prvni byla zjistovana mira asociace primérnych vynost s hodnotami koeficientu
alfa. Jak ukazuji vysledky zachycené tabulkou 10, hodnoty Spearmanova koeficientu
pofadové korelace se pohybuji v intervalu (-0,310; 0,361). Absolutni hodnoty koeficientu
se u odvétvi BSS, I0G a MIS nachazeji v rozmezi, u kterého Ize konstatovat velmi slabou,
V praxi nepouZitelnou, zavislost mezi sledovanymi veli¢inami. Nepatrné vys§i stupen
korelace byl shledan jen u odvétvi DM (strojirenstvi) a PCI (majetkové a Girazové pojisténi),

u kterych korela¢ni koeficient piekro¢il absolutni hodnotu 0,3.

Tabulka 10: Analyza koeficientu alfa

BSS DM 10G MIS PCI
rsp 0,135 0,361 -0,002 -0,011 -0,310
Fsp 0.05.) 0,313 0,313 0,317 0,313 0,313
n 40 40 40 40 40
Vyznamny NE ANO NE NE NE

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)
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Takto dosazené vysledky analyzy vzajemného vztahu mezi koeficientem alfa
a primérnymi vynosy byly dale podrobeny testovani za ucelem prokdzani statistické
vyznamnosti na hladin¢ p = 0,05. Na tomto zdklad¢ byla prokézana statisticky vyznamna
nizka zavislost pouze u odvétvi DM, u ostatnich nebyla dosazena zavislost mezi koeficientem
alfa pocitanému ke 2. 11. 2009 abudoucimi primérnymi vynosy jednotlivych akcii
za nasledujici 3 roky s ohledem na pocet analyzovanych dat prokdzana. Tato skute¢nost tak
ukazuje na nizkou vyuzitelnost aktivni strategie zalozené¢ na odhadovani budouciho vyvoje

akciového kurzu za pomoci koeficientu alfa.

7.3.2 Analyza ukazatele P/E

Druhou veli¢inou, u které byla ovéfovéana existence vzdjemného vztahu s primérnymi

vynosy, byl tradiéni ukazatel fundamentalni analyzy, kterym je wukazatel P/E.

Zde se Spearmaniv korela¢ni koeficient pohyboval v rozmezi od -0,358 do 0,275, pficemz

nejvyssi mira zavislosti byla naméfena u odvétvi MIS (1ékarské nastroje a potieby).

Tabulka 11: Analyza ukazatele P/E

BSS DM 10G MIS PCI
Isp 0,166 0,119 0,275 -0,358 -0,264
Fsp (0.05.) 0,398 0,382 0,56 0,415 0,382
n 25 27 13 23 27
Vyznamny NE NE NE NE NE

Zdroj: http://ycharts.com/ (vlastni vypocty)

| vtomto piipadé probchlo testovani statistické vyznamnosti zjiSt€nych vysledkd.
0,05

ani u jednoho z odvétvi (viz tabulka 11), proto ani vyuzitelnost ukazatele P/E pro predikci

Tentokrat se vSak nepodafilo prokazat statistickou vyznamnost na hlading p =

budouciho vyvoje akciovych kurzl neni vhodna.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze vybrané metody fundamentdlni analyzy nejsou na dana
odvétvi aplikovatelnd. Je ovSem nutné zdlraznit, Ze analyza P/E byla kvuli nedostupnosti
nékterych firemnich udaji provedena pouze na zlomku piivodnich dat, coz zadsadné ovlivnilo

vysi kriterialnich hodnot Spearmanova korela¢niho koeficientu na hladiné p = 0,05.
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7.4 Technicka analyza

Pouzitelnost technické analyzy vyluCuje existence slabé formy efektivnosti trhu.
Vzhledem k tomu, Ze testovani efektivity trhu pomoci korela¢nich a runs testti neprokazalo
jednoznacné vysledky, je mozné pracovat i s metodami technické analyzy. Ze stejného
davodu vsak byly takto ziskané vysledky porovnavany i s pasivni strategii, tzv. ,.kup a drz®,

ktera naopak s teorii efektivnich trhii koresponduje.

Z velkého mnozstvi nastrojii technické analyzy byly vybrany metody momentum, Ease
of Movement, Relative Vigor Index, klouzavé priméry a jejich kiizeni a kombinace
klouzavych pramérd s momentem, popiipade s objemy obchodii. Obecné je mozné ocekavat,

vvvvvv

jednotlivych metod.

Vysledky zminénych strategii jsou prezentovany v nasledujicich subkapitolach,
kde je u kazdé strategie v tabulkach zachyceno nékolik zakladnich charakteristik. Pro celkové
zhodnoceni uspéSnosti aktivni strategie jsou dle mého nazoru podstatné zejména udaje
tykajici se primérného vynosu, poctu ziskovych akcii a poctu ziskovych akeii, u nichz bylo
dosazeno pomoci aktivni strategie vyssiho vynosu nez prostiednictvim strategie ,.kup a drz*.
Vzhledem ktomu, Ze pocet ziskovych akcii neposkytuje informaci o mife zhodnoceni
investované Castky a ze uroven primérného vynosu muze byt ovlivnéna i ztratovymi
akciovymi tituly, povazuji pro porovnani aktivni a pasivni strategie v kontextu odvétvi jako
zvyraznéna zelenou barvou, Zluta barva znaci aktivni strategii S lep§imi vysledky v porovnani

se strategii pasivni.

7.4.1 Momentum

Momentum bylo mezi nastroje technické analyzy aplikované na soubor vybranych akeii
zafazeno zejména z divodu, Ze predstavuje jeden ze zakladnich oscildtor pouzivanych
v ramci obchodnich strategii. Vysledky v jednotlivych odvétvich zobrazuji tabulky 12, 13, 14
a soucasn¢ piilohy 6 - 10.

Z tabulky 12 (a z ptilohy 6 a 7) je mozné vycist, ze jak v piipadé odvétvi BSS, tak
i co se ty¢e odvétvi DM, bylo dosazeno lepsSich vysledk pomoci uplatnéni pasivni strategie.

V porovnani se strojirenstvim (DM), kde rozdil mezi poctem zhodnocenych investic pomoci

aktivnich strategii a strategii ,.kup a drz* neni nijak zvla$t' markantni, byl u jednotlivych
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vysledkt odvétvi BSS zaznamenan velky propad. Ani pomoci jedné z aktivnich strategii zde
totiz nebyla prolomena hranice poloviny ziskovych investic. Pfihlédneme-li pak
ke skute¢nosti, ze jen minimum ziskovych akcii dosahovalo vyssich vynost, nez tomu bylo
pasivni. Tento fakt potvrzuje i vySe prumérného vynosu, jehoz bylo ve sledovaném odvétvi

prostiednictvim pasivni strategie dosazeno.

Tabulka 12; Strategie momentum (BSS, DM)

BSS DM

Pocdet Pocet Primérny Pocet Pocet Primérny
MOM ziskovych ziskovéjSich VVnos Y ziskovych ziskovéjsich 10S Y

akii akcii u AS y akcii akcii u AS vy
MOM 5 12 3 74,80% 12 6 79,16%
MOM 15 14 5 86,02% 21 13 101,99%
MOM 20 18 7 104,73% 20 14 114,97%
Pasivni 28 - 200,02% 23 - 120,95%

Zdroj: http://finance.yahoo.conm/ (vlastni vypocty)

vvvvvv

rozdily mezi vysledky jednotlivych strategii nebyly nikterak vyrazné, zvlasté pak u momenta

s periodou 15 a 20 obchodnich dni, u nichZ byly zjistény obecné lepsi vysledky.

Tabulka 13: Strategie momentum (I0G, MIS)

10G MIS

Pocet Pocet Primérny Pocet Pocet Primérny
MOM ziskovych ziskovéjsich vinos y ziskovych ziskovéjsich I10S Y

akei akcii u AS y akci akeiif u AS vy
MOM 5 16 15 107,55% 10 3 70,41%
MOM 15 12 10 101,60% 10 6 86,07%
MOM 20 11 10 106,38% 12 7 87,33%
Pasivni 13 - 225,29% 23 - 163,36%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Dle tabulky 13 a ptilohy 8 a 9 vykazovalo obdobné vysledky jako BSS i odvétvi MIS.
strategie ,.kup a drz““. Naproti tomu v odvétvi IOG byl poprvé zaznamenan Uspéch jedné
z aktivnich strategii, a to konkrétné¢ momenta o periodé 5 obchodnich dni. Pomoci této
strategie bylo u 15 ziskovych akcii docileno vyssiho vynosu, nez k jakému by vedla pasivni
strategie. Kazdopadné, z pohledu primérného vynosu je zde i tato strategie v porovnani
S pasivni strategii mén¢ uspésna.

Jak ukazi vysledky dalSich uplatnénych modeld strategii, odvétvi IOG je jedinym

odvétvim, u kterého bude zaznamenan vy$$i pocet vitézstvi dil¢ich aktivnich strategii
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nad strategii ,.kup a drz*. Svou charakteristikou se vSak od ostatnich nijak vyrazné neodlisuje
(viz predchazejici kapitola). I z toho divodu je v této praci posléze vénovana pozornost
konkrétnim akciim, jez si kladla za cil identifikovat takové charakteristiky akciovych titula,

které obecn¢ umoznuji pouziti aktivnich metod obchodovani (viz kapitola 7.4.9).

Poslednim sledovanym odvétvim je odvétvi PCI, jehoz vysledky zachycuje tabulka 14
a ptiloha 10. Jak lze vidét, ani v tomto piipad€ se vyuziti aktivnich strategii neosvédcilo.
Jak momentum 5, tak i momentum s periodou 15 a 20 obchodnich dni, dosahlo sotva ¢tvrtiny
ziskovych vysledk. Pasivni strategie naopak piinesla viditeln¢ lepsi vysledky s primérnym

vynosem 101,86 %.

Tabulka 14: Strategie momentum (PCI)

PCI
MOM POée‘:li(sc'i‘i"vy'Ch ziskl:)(iféé?téich Prfyf‘l‘irs ny
akcii u AS
MOM 5 5 4 58,54%
MOM 15 7 6 73,67%
MOM 20 10 8 86,82%
Pasivni 19 - 101,86%

Zdroj: http://finance.yahoo.conm/ (vlastni vypocty)
7.4.2 Relative Vigor Index (RVI)

Jako dalsi indikétor byl na sledovaném souboru dat pouzit indikator RVI, jehoz vysledky
shrnuje tabulka 15 a pfilohy 6 az 10. Tato strategie ssebou u vétSiny odvétvi pfinesla
V porovnani s jednotlivymi modifikacemi momenta vyssi pocet ziskovych akciovych titult.
V mnohych piipadech byl zaznamenan i vyssi primérny vynos. Piikladem mutze byt odvétvi
PCIL kde 149,91% vynos vyrazné pievySuje vynos dosazeny za pomaoci strategie momentum.
I ptesto, Ze u odvétvi BSS bylo shleddno 21 ziskovych ptipadi, u odvétvi DM a MIS shodny
pocet ve vysi 17 akcii a Ze odvétvi tykajici se majetkového a trazového pojisténi (PCI)
zahrnovalo 16 pfipadi zhodnocenych investic formou RVI, vSak zminovana odvétvi
nepiekonala strategii ,.kup a drz*. Jedinym odvétvim, u nc¢hoZ pasivni strategie prvenstvi

neziskala, bylo, stejn€ jako u pfedchézejici strategie, odvétvi IOG.
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Tabulka 15: Strategie RVI

BSS DM 10G MIS PCI
Strategie RVI | Pasivni| RVI |Pasivni| RVI |Pasivni| RVI |[Pasivni] RVI | Pasivni
Pocet ziskovych akeii 21 28 17 23 19 13 17 23 16 19
P.oéet \iynosné.j'ﬁch 6 ) 12 } 14 ) 9 ) 10 )
ziskovych akcii
Prumérny 105,07 | 200,02| 101,28 | 120,95| 10354 | 225,29| 100,30 | 163,36 | 149,91 | 101,86
vynos v %

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)
7.4.3 Ease of movement (EMV)

Indikator EMV byl do portfolia zvolenych nastroji technické analyzy zatfazen proto,
ze ve svych vypoctech zohlediiuje kromé cenovych zmén rovnéz i objemy obchodd. Tato
skute¢nost se podle mého ndzoru podepsala na viditeln¢ lepSich vysledcich na analyzovaném
souboru akcii, nez tomu bylo u dosud aplikovanych strategii. Usp&nost oscilatoru EMV,
jakozto generatoru nakupnich a prodejnich signali, je zobrazena v tabulce 16
a ptilohach 6 az 10.

Tabulka 16: Strategie EMV

BSS DM 10G MIS PCI
Strategie EMV | Pasivni| EMV [ Pasivni | EMV | Pasivni| EMV | Pasivni| EMV | Pasivni
Potet ziskovych akeii 25 28 21 23 24 13 19 23 19 19
P.oéet v'ynosné:i?ich 11 ) 11 } 19 ) 13 ) 13 )
ziskovych akcii
Pramérny 170,71 | 200,02 128,00| 120,95| 159,59 | 22529 | 282,05| 163,36 | 130,79| 101,86
vynos v %

Zdroj: http://finance.yahoo.con/ (vlastni vypocty)

Ani v piipadé aplikace indikatoru EMV se celkovy pomér GspéSnosti aktivni strategie
V porovndni se strategii pasivni nezménil, nebot’ i v tomto pfipadé zaznamenalo uplatnéni
aktivni strategie v porovnani se strategii ,.kup a drz“ Gspéch jen v pfipadé odvétvi I0G.
Stejné¢ tak vySe uvedena tabulka upozoriiuje na vysSi pocet zhodnocenych investic
do jednotlivych akcii a vys$si pramérny vynos v kazdém odvétvi v komparaci se strategiemi
vychdzejicimi z momenta. Napiiklad u odvétvi MIS bylo v diisledku pouziti momenta 20
dosazeno primeérného vynosu ve vysi 87,33 %, zatimco indikdtor EMV u tohoto odvétvi

zajistil 282,05% vynos.

I pokud porovname vysledky Ease of Movement se strategii zalozenou na pouZiti
indikatoru RVI, zjistime, Ze 1 vtomto pfipad¢ osciladtor EMV zabezpecil obecné vyssi
pramérny vynos a vyssi pocet ziskovych akcii. Kromé toho lze za pozitivni rovnéz povazovat
i fakt, Zze u vétSiny odvétvi piesahl pocet ziskovych vysledkt polovinu z celkového poctu

akcii z kazdého odvétvi (v kazdém odvétvi je analyzovan soubor v poctu 40 akcii).
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7.4.4 Klouzavé praméry

Vzhledem k tomu, ze i klouzavé priméry patfi mezi reprezentanty zakladnich nastroji
technické analyzy, byly rovnéz aplikovany na vybrany soubor 200 akciovych titull.
Dilezitym parametrem klouzavého primeéru ovliviujicim vysledky celé strategie je jeho
délka. Z tohoto divodu byly pro porovnani pouzity strategie pracujici jak s krat$imi,
tak i se sttednédlouhymi a dlouhymi klouzavymi priméry.

Tabulka 17: Strategie klouzavé priméry (BSS, DM)

BSS DM
o Pocet . Pocffs, Primérny Pocet . Pocﬁtl Primérny
Priméry ziskovveh akeii ziskovéjsich inos iskovveh akeii ziskovéjsich ,
vy "] akcii u AS vy ZSKOVYCh akell | keif u AS vynos

P5 9 4 80,12% 12 9 98,20%
P15 12 4 70,01% 16 11 99,16%
P20 10 4 70,03% 17 12 99,62%
P 60 17 5 101,21% 20 14 109,88%
P 100 21 9 119,06% 22 17 128,06%
Pasivni 28 - 200,02% 23 - 120,95%

Zdroj: http://finance.yahoo.con/ (vlastni vypocty)

Tabulka 17 (véetné pfiloh 6 a 7) zobrazuje vysledky jednotlivych strategii u odvétvi BSS
aDM. Co se tyce poctu ziskovych akcii, u obou odvétvi s rostouci délkou klouzavého
priméru rostla iuspéSnost dané strategie (vyjimkou je pouze 20denni klouzavy primér
u BSS). Nicméné, ani Vv piipad€ nejlepsi aktivni strategie v podobé 100denniho klouzavého
praméru nebyly piekonany vysledky strategie pasivni. Je ale pravdou, Ze klouzavy primér
0délce 100 obchodnich dni uodvétvi DM se svym 128,06% primérmym vynosem
a 22 ziskovymi akciemi, které byly v 17 ptipadech vynosné&j$i neZ u pasivni strategie, vit€ézné

strategii ,,kup a drz* konkuroval obstojné.

Jak odvétvi BSS, tak 1 odvétvi DM navézalo ve vSech piipadech viceméné na vysledky
dosazené u predchozich strategii. Vyjimku netvoftilo ani odvétvi MIS, u néhoz je propad mezi
pasivni strategii a klouzavymi priméry jeSt€ o néco markantngj$i nez u odvétvi BSS.
Jak Ize ale vidét ztabulky 18 a soucasné zpiilohy 8, u odvétvi IO0G, tykajiciho
se nezavislych podnikil zpracovavajicich ropu a zemni plyn, zaznamenaly Gspéch vSechny
aktivni strategie. Nejlep$i z nich byla, paradoxné v porovnani s ostatnimi sektory, strategie
rozhodovani o nakupu a prodeji jednotlivych akcii na zaklad¢ signali Sdenniho klouzavého
pruméru. Pokud by vSak mélo byt toto odvétvi hodnoceno v kontextu primérné vynosnosti,

nedosahla by zadna ze strategii na vysledek, ktery by pfinesla strategie pasivni.
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Tabulka 18: Strategie klouzavé praméry (I0G, MIS)

10G MIS
o . Poée't . POéffE, Priamérny . Poée’t . POE,e.t,, Priumérny
Pruméry nskovxch znsk(?ye]smh vinos mskovxch zmquejswh vinos
akcii akcii u AS akcii akcii u AS
P5 20 17 128,30% 9 3 66,83%
P15 15 15 92,23% 11 4 73,07%
P 20 14 13 107,77% 9 3 75,08%
P 60 17 15 134,03% 10 5 74,95%
P 100 18 15 130,49% 14 6 90,85%
Pasivni 13 - 225,29% 23 - 163,36%

Zdroj: http://finance.yahoo.con/ (vlastni vypocty)

Posledni tabulka vénujici se klouzavym praméram, tabulka 19 (a na ni navazujici

ptiloha 10), zachycuje jasné vitézstvi pasivni strategie u odvétvi PCI. Rozdil mezi vysledky

aktivnich strategii a strategie ,.kup a drz* je jasn€ viditelny, a sice jak v poctu ziskovych

akciovych titull, tak i co se ty¢e pruimérného vynosu za celé odvétvi.

Tabulka 19: Strategie klouzavé praméry (PCI)

Praméry POéet;li(scli‘i"Vy'Ch zisl::)(:fcé?tél’ch P rj‘yf‘l‘irs"y'
akcii u AS

PS5 5 4 74,62%
P15 5 5 61,73%
P20 7 7 72,03%
P 60 5 5 67,96%
P 100 9 7 69,06%
Pasivni 19 - 101,86%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

7.4.5 Kiizeni klouzavych primeért

Klouzavé priméry je moZno porovnavat nejen s akciovym kurzem, ale 1 navzajem mezi

sebou. Vzhledem k tomu, ze prvni zminéna varianta, az na odvétvi IOG, nepfinesla zadné

viditeln€ lepsi vysledky aktivnich strategii, rozhodla jsem se zafadit i strategie zalozené

na vzajemném kiizeni klouzavych priméri. Domnivala jsem se, ze kombinaci 2 klouzavym

pramérem vyhlazenych ¢asovych tfad akciovych kurzii dojde k vétsi eliminaci faleSnych

signald a tim i k pozitivnéj$im vysledkiim, coz se nakonec potvrdilo.

V tabulce 20 a piilohach 6 a 7 lze vidét vysledky kombinaci klouzavych praméra

o ruznych délkach uodvétvi BSS a DM. V ptipadé odvétvi BSS s celkovym poctem

28 zhodnocenych investic do akcii dosahla nejlepsiho vysledku pasivni strategie, na rozdil

od sektoru DM, kde poprvé zaznamenala uspéch aktivni strategie v podobé kombinace
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klouzavych praiméra o délkach 20 a 100 obchodnich dni. Obecné lze z tabulky vypozorovat,
ze ve vetsing pripadi pfinaSi vice ztratovych vysledkti kombinace 2 kratkodobych

klouzavych priméra (délky 5, 15, 20 obchodnich dni).

Tabulka 20: Strategie ktiZeni klouzavych praméri (BSS, DM)

BSS DM
P . Poée}: . Poefitv, Primérny . Poée't . Poéve.tw Pramérny
K¥izeni uskovxch 11sk(?yejs1ch v§nos nskov.):ch msque]smh vnos
akcii akcii u AS akcii akcii u AS

P5.15 18 7 120,47% 19 13 116,20%
P 5.20 16 8 105,25% 16 11 104,14%
P 5.60 25 9 122,72% 26 17 118,83%
P 5.100 23 14 142,48% 25 19 137,97%
P 15.20 24 8 133,20% 21 11 112,54%
P 15.60 27 9 167,52% 23 14 129,02%
P 15.100 24 12 175,79% 27 22 151,00%
P 20.60 26 9 161,29% 24 12 113,42%
P 20.100 25 13 165,66% 27 23 153,27%
P 60.100 26 16 211,38% 28 21 172,11%
Pasivni 28 - 200,02% 23 - 120,95%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

V porovnani s variantou, kde byl komparovan s klouzavym prumérem akciovy kurz, také
tato verze nabizi jak u odvétvi DM, tak u sektoru BSS, v mnoha piipadech podstatné vyssi
pocet ziskovych akcii, atraktivnéj§i maxima dosaZenych vynosii u konkrétnich akciovych
tituld a rovnéz 1 vyssi pocet akcii, u nichz bylo pomoci aktivni strategie dosazeno vyssiho

vynosu nez prostfednictvim strategie pasivni.

Dalsi 2 sektory, a to IOG a MIS, a vysledky v nich dosazené zachycuje tabulka 21
a ptilohy 8 a 9. U odvétvi IOG ma opét pouZiti aktivni strategie podstatné lepsi vysledky nez
nez strategie ,,kup a drz*“. NejlepSiho vysledku, stejné jako u odvétvi DM, doséhla strategie
ktizeni klouzavych primérd o délce 20 a 100 obchodnich dni. Jedinymi nedspéSnymi
strategiemi byly strategie, v nichz byly kiizeny 2 kratkodobé klouzavé priméry, jejichz
vyrazngj$i neuspéch byl zjistén 1 u predchozich 2 odvétvi a které jako jediné pfinesly nizsi
prumérné vynosy v porovnani s predchézejici variantou strategie klouzavych praméra.

Ani u sektoru MIS vsak, co se tyce celkovych vysledkli, nedoslo ke zméné, nebot’ opét
I v pfipad¢ strategii vzajemného kfizeni klouzavych priméri zaznamenala lepsi vysledky
strategie pasivni. OvSem, jak je vidét v tabulce, i u tohoto odvétvi plati poznatek tykajici

se vysSich primérnych vynost, atraktivnéjSich maxim a vyssiho poctu akcii, u nichz bylo
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dosazeno pomoci rozhodovani dle kiizeni klouzavych primért vysSiho vynosu, nez by tomu
bylo za vyuziti strategie pasivni. Nepotvrdila se vSak skute¢nost vyskytujici se u pfedchozich
odvétvi ohledné vyssiho poctu ztratovych vysledkti u kombinaci 2 kratkodobych klouzavych
pramérti v porovnani s ostatnimi kombinacemi. Stejnymi znaky je charakterizovan i1 prib¢h
ktizeni klouzavych pramért i u odvétvi PCI, jehoz vysledky jsou zobrazeny v tabulce 22

a ptiloze 10.

Tabulka 21: Strategie kiizeni klouzavych primérii (I0G, MIS)

10G MIS
wex . . Poée,t . Poeftv, Primérny . Poée,t . Poeﬁt, Primérny
K¥iZeni znskov.),fch lek(?ye]swh vinos 21sk0v.),7ch lek(.)}’e]swh vnos
akcii akcii u AS akcii akcii u AS

P 5.15 8 6 72,24% 15 7 96,00%
P 5.20 12 86,34% 13 8 92,73%
P 5.60 19 16 156,58% 16 8 112,31%
P 5.100 18 15 188,61% 20 8 114,16%
P 15.20 9 7 90,23% 16 8 98,08%
P 15.60 18 15 203,98% 14 6 117,50%
P 15.100 21 19 219,55% 16 8 132,67%
P 20.60 19 16 213,10% 15 8 122,02%
P 20.100 25 20 201,88% 18 14 150,99%
P 60.100 20 16 162,66% 21 12 160,29%
Pasivni 13 - 225,29% 23 = 163,36%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Tabulka 22: Strategie ktizeni klouzavych praméri (PCI)

PCI
Kiizeni P"éet;li(sc'i‘i"vy'c" zislg)(zfcé(;;ich Prfyf‘l‘lirs“y'
akcii u AS

P 5.15 15 11 96,17%
P 5.20 17 14 109,29%
P 5.60 12 9 92,76%
P 5.100 14 10 132,84%
P 15.20 13 11 97,45%
P 15.60 9 7 89,14%
P 15.100 18 11 167,57%
P 20.60 14 11 94,52%
P 20.100 18 12 157,63%
P 60.100 24 16 167,65%
Pasivni 19 - 101,86%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)
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7.4.6 Kombinace klouzavych priméri s rozhodovanim za pomoci objemu

obchodu

Doposud byly aplikovany strategie zalozené na pouziti pouze 1 druhu indikatoru.
Vzhledem Kk ne zrovna idealnim vysledkim pusobeni aktivnich strategii byly mezi soubor
testovanych strategii zatazeny i takové, které zahrnuji signaly 2 nastrojii technické analyzy.
Ptedpokladem bylo, ze kooperace 2 rtiznych indikatord bude mit za nasledek odstranéni
faleSnych signala, které by kazdy z nich generoval pii samostatném pouziti, a tim 1 dosazeni
lepSich vysledki u aktivnich strategii. Prvni kombinace se sklada z klouzavych priméra
a rozhodovani za pomoci objemu obchodii.

Tabulka 23: Strategie Klouzavé priméry a objemy obchodi (BSS, DM)

BSS DM
o .POée,t . Poéﬁtw Primérny . Poée,t . Poéﬁtw Priimérny
BJEMY ziskovych ziskovéjsich . ziskovych ziskovéjsich ,
akcii akcii u AS vynos akcii akcii u AS Vynos
+P5 12 4 87,91% 17 12 115,36%
+P 15 13 5 87,10% 21 16 130,92%
+P20 14 6 88,12% 22 15 123,99%
+ P 60 19 7 108,95% 25 15 111,95%
+ P 100 22 7 119,25% 24 14 123,14%
Pasivni 28 - 200,02% 23 - 120,95%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Co se tyce jednotlivych odvétvi, tabulka 23 spole¢né s pfilohami 6 a 7 zobrazuje vysledky
sektori BSS a DM. Po srovnani s vysledky dosazenymi za pouZiti pouze klouzavych
priméri je u této strategie mozné konstatovat nepatrné vyssi pocet ziskovych akcii
a (az na vyjimky) vy$s$i primérny vynos kazdé dil¢i strategie ve sledovanych odvétvich.
Nejlepsi vysledky byly shledany u kombinace 60denniho a 100denniho klouzavého priméru
S objemy obchodll u odvétvi DM, diky kterym by investor docilil zisku u vét§iho poctu
akciovych tituld nez za pomoci strategie ,.kup a drz“. I pfesto vSak v obou odvétvich ziskala
z pohledu poctu ziskovych akciovych titull prvenstvi strategie pasivni, nebot’
prostfednictvim zminovanych 2 aktivnich strategii by investor u vétSiny (25 a 26) akciovych

tituld realizoval niz§i vynos, nez pii uplatnéni strategie pasivni.

U dalsich analyzovanych odvétvi, u odvétvi IOG a MIS, lze rovnéz z tabulky 24 a ptiloh 8
a 9 vypozorovat, ze zohlednéni vyvoje objemu obchodu pii rozhodovani o nakupu a prodeji
jednotlivych akciovych titull vedlo k vy$§imu poctu ziskovych cennych papird, vysSimu
prumérnému vynosu v porovnani se strategii samostatné¢ pouzitych klouzavych praméra

(vyjimkou je pouze kombinace se 100dennim klouzavym primérem u odvétvi I0G, kde byl
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zjistén niz8§i pramérny vynos) a vyS$imu poctu vynosnéjSich ziskovych akcii ve srovnani
se strategii pasivni. Nicméné, ani to v§ak neovlivnilo celkové vysledky, nebot’ u odvétvi IOG
zaznamenaly uspech vSechny aktivni strategie, na rozdil od odvétvi MIS, kterému zatim stale
dominuje strategie pasivni. Stejné zavéry plynou i z tabulky 25 a piilohy 10, jez zachycuje

vysledky popisované strategie u odvétvi PCL

Tabulka 24: Strategie klouzavé priméry a objemy obchodii (I0G, MIS)

10G MIS
OBJEMY . Poée,t . POé,e.t,, Primérny . Poée,t . POEﬁE, Primérny
znskov.)’fch 21sk(?yejs1ch vinos 11sk0V?:ch msk(rye]smh vinos
akcii akcii u AS akcii akcii u AS
+P5 28 23 139,38% 11 5 75,60%
+P 15 22 18 114,76% 15 7 88,91%
+P20 22 19 114,57% 15 7 87,63%
+ P60 22 18 152,49% 13 7 96,94%
+ P 100 19 14 112,06% 19 9 96,92%
Pasivni 13 - 225,29% 23 - 163,36%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Tabulka 25: Strategie Klouzavé priméry a objemy obchodi (PCI)

PCI
OBJEMY P"éet;li(sc'i‘i"vy'c" zislg)(zfcé(;;ich Prfyf‘:lirs“y
akcii u AS

+P5 7 6 80,84%
+P15 14 12 97,04%
+P 20 10 8 97,97%
+P 60 13 7 89,55%
+P 100 14 8 94,01%
Pasivni 19 - 101,86%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)
7.4.7 Kombinace klouzavych priamérii a momenta

Druhou testovanou dvojici indikatori na souboru akcii vybranych odvétvi tvotily
klouzavé priméry a momentum. V rdmci kazdého odvétvi byly aplikovany strategie,
kde kazdé periodé momenta (5, 15, 20 obchodnich dni) byly postupné piitazovany jednotlivé
klouzavé pruméry o vSech délkach (5, 15, 20, 60, 100 obchodnich dni). Tim vzniklo dalSich
15 strategii, jejichz vysledky zachycuje tato subkapitola.

V tabulce 26 a v piiloze 6 jsou zobrazeny vysledky odvétvi BSS. Jak uz je na prvni pohled
zfejmé, ani jedna kombinace klouzavych priméri s momentem nevedla K vitézstvi zadné

z aktivnich strategii. Vysledky tabulky ukazuji, Ze s rostouci periodou momenta se zvysuje
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uspésnost u vétsiny jednotlivych strategii, a to zejména z pohledu poctu ziskovych akcii.
Porovnanim parcialnich strategii momenta a klouzavych primért s variantou, pfi niz nebyly
tyto indikatory kombinovany, vSak nelze jednozna¢né urcit pifinos zpiisnéni nakupniho
signalu. V nékterych piipadech, a sice u momenta 20 a u klouzavych praméra o délce 60
a 100 obchodnich dni, se hodnoty vSech kritérii zhorsily. Stejné nepiiznivé dopady mély,
z pohledu strategii zaloZzenych na klouzavych pramérech, jejich veskeré kombinace

S momentem o period¢ 5 obchodnich.

Tabulka 26: Strategie klouzavé priméry a momentum (BSS)

BSS
MOM 5 MOM 15 MOM 20
s [ Potet T o TPt Pt TRk [ paee T
MOM zisk. ziskovéjsich zisk. | ziskovéjSich | @ vynos zisk. | ziskovéjSich | @ vynos
akeii akeii u AS akeii akceii u AS akeii akeii u AS
+P5 7 2| 73,83% 9 3| 67,65% 9 5| 72,00%
+P15 9 2| 73,94% 11 3| 71,12% 11 41 75,02%
+P20 8 3| 66,16% 10 2| 74,78% 10 5 75,54%
+ P 60 12 3| 82,07% 12 3| 86,29% 16 4] 95,85%
+ P 100 13 41 91,01% 16 7| 94,68% 17 5 101,33%
Pasivni 28 - | 200,02% 28 - | 200,02% 28 - | 200,02%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Ani u odvétvi DM, jak lze vidét v tabulce 27 a v ptiloze 7, se pii pouziti kombinace
klouzavych primért a momenta neprosadila ani jedna z aktivnich strategii. To, ktera perioda
momenta je v kombinaci s klouzavymi priméry u tohoto odvétvi piinosnéjsi, vSak lze
tentokrate jednozna¢né urcit jen z pohledu primérného vynosu (nejlepSich vysledki v této
oblasti dosahuje momentum o periodé 20 obchodnich dni), nebot” vyvoj ostatnich kritérii

nelze s ohledem na periodu momenta v kontextu dil¢ich strategii zobecnit.

Co se tyCe porovnani se samostatné aplikovanymi klouzavymi priméry, jsou ucinky
kombinovéni signdlti shodné jako u odvétvi BSS. Z pohledu momenta, konkrétné momenta

0 period¢ 5 a 15 obchodnich dni, zde ale byl zaznamenén vliv pozitivni.
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Tabulka 27: Strategie Klouzavé priméry a momentum (DM)

DM
MOM 5 MOM 15 MOM 20
Pocet Pocet , Podet Pocet , Pocet Pocet .
MOM zisk. | ziskovejsich | 2RO | sk | ziskovejsich | ® VMO | sk, | ziskovejsich | @ YYmOS
akcii akcii u AS akcii akcii u AS akeii akcii u AS
+P5 12 7| 78,29% 14 7| 87,12% 16 8| 92,32%
+P 15 13 10| 93,95% 19 12 101,95% 18 10| 102,47%
+P 20 15 9| 91,79% 20 13| 104,30% 16 81105,17%
+P 60 15 7| 92,94% 15 7| 93,03% 17 91 107,50%
+ P 100 15 10| 105,73% 18 12| 99,01% 17 11]111,55%
Pasivni 23 - | 120,95% 23 - [120,95% 23 - | 120,95%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Tabulka 28 spole¢né s ptilohou 8 uvadéji vysledky odvétvi I0G. Jiz na prvni pohled lze
vidét, ze zde s rostouci periodou momenta dochéazi ke sniZovani poctu uspésnych aktivnich

strategii. Dllezity je vSak fakt, Ze ani v jednom ptipad¢ nezvitézila strategie pasivni.

Tabulka 28: Strategie klouzavé priméry a momentum (IOG)

10G
MOM 5 MOM 15 MOM 20
Pocet Pocet @ vinos Pocet Pocet @ vinos Pocet Pocet @ vinos
MOM zisk. | ziskovéjsich | ~ ¥ zisk. | ziskovéjsich y zisk. | ziskovéjsich | © VY
akeii akcii u AS akeii akcii u AS akcii akcii u AS
+P5 18 17| 114,21% 19 19| 126,92% 16 15 | 115,76%
+P15 16 14| 111,76% 15 15| 115,93% 13 12 | 100,68%
+P20 16 13| 118,90% 16 14| 119,40% 11 9| 107,73%
+P 60 18 16 | 119,57% 15 12| 117,70% 14 12 | 119,08%
+P 100 19 15| 113,57% 14 11| 111,75% 13 11| 111,45%
Pasivni 13 -| 225,29% 13 -| 225,29% 13 -| 225,29%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Pokud bychom se zamétili na porovnani dil¢ich strategii klouzavych priméri a sledované
kombinace nastrojui technické analyzy, zjistili bychom, Ze lepsi vysledky s sebou ve vSech
ohledech nese rozhodovani o ndkupu a prodeji na zdkladé¢ porovnani akciového kurzu
a samotnych klouzavych priméri nez v kombinaci s momentem o periodé 20 obchodnich
dni.

Opacna situace vSak plati pro srovnani z pohledu aplikace oscildtoru momentum. Zde lze
totiz potvrdit, Zze (az na vyjimky) zpfisnénim podminek pro nakup a prodej akcii formou
kombinovani indikatorti by investor v porovnani se strategii samostatné pouzitétho momenta

o period€ 15 a 20 obchodnich dni dosahl vysledkt lepsich. V ostatnich ptipadech vSak nelze
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jednoznacné prokazat, zda je obecné kombinace 2 indikatort (at’ uz z pohledu klouzavych
pramérii nebo momenta) méné tspésna ¢i nikoliv.

Tabulka 29: Strategie klouzavé priméry a momentum (MIS)

MIS
MOM 5 MOM 15 MOM 20

Pocet . POEveth @ vynos Poget . POéfE, @ vynos Poget . Poévef’ @ vynos
MOM zisk. ziskovéjSich zisk. ziskovéjSich zisk. ziskovéjsich

akeii akcii u AS akeii akcii u AS akeii akcii u AS
+P5 8 3| 66,24% 7 3| 74,67% 9 3| 68,23%
+P 15 11 3| 71,56% 7 41 80,26% 8 5| 74,68%
+P 20 11 3| 69,48% 8 5| 83,02% 10 41 76,96%
+ P 60 9 41 69,30% 6 3| 70,23% 10 6| 73,99%
+ P 100 13 5| 79,46% 12 5| 72,19% 9 5[ 78,69%
Pasivni 23 - | 163,36% 23 -| 163,36% 23 -| 163,36%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Generalizovat vysledky jednotlivych aktivnich strategii v pfipadé¢ odvétvi MIS neni
mozné. Z tabulky 29 a soucasné z piilohy 9 lze sjistotou usoudit pouze nekompromisni
vitézstvi pasivni strategie. Nemozné¢ je rovnéz porovnani u vétSiny jednoduchych
a kombinovanych strategii. Pouze u klouzavého priméru o délce 100 obchodnich dni Ize
jednoznacné konstatovat, ze prostfednictvim kombinace klouzavého priméru a momenta
0 riznych periodach bylo dosaZeno horSich vysledki. Stejny zavér je pak mozZné rovnéz
vyvodit 1 pfi srovnani strategii zaloZenych na momentu o periodé¢ 15 obchodnich dni.
Pozitivni vliv pfidanim dal§i podminky pro nakup ¢i prodej akcii pak byl zjistén pouze

u momenta 20.

Posledni z analyzovanych odvétvi je odvétvi PCI. Z tabulky 30 a z ptilohy 10 1ze u témét
vSech kombinovanych aktivnich strategii vycist mirné stoupajici spéch s rostouci periodou
momenta. VétSinu kombinaci momenta s klouzavymi priméry neni mozné v porovnani
s vysledky individualné pouzitych klouzavych primérti generalizovat. Vyjimkou je pouze
klouzavy primér o délce 5 obchodnich dni, ktery u vSech kombinaci s momentem vykazuje
hors§i vysledky. Klouzavé priméry vSak obecné piinaSely horsi vysledky ve spojeni
s momentem o period¢ 5 obchodnich dni. Vysledky ostatnich dvojic dil¢ich strategii nelze

shrnout.
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Tabulka 30: Strategie klouzavé priméry a momentum (PCI)

PCI
MOM 5 MOM 15 MOM 20

Pocet . Poeft,, @ vynos Pocet . Poeﬁt, @ vynos Poget . Poefft, @ vynos
MOM zisk. | ziskovéjsich zisk. ziskovéjsich zisk. | ziskovéjsich

akeii akcii u AS akcii akceii u AS akcii akcii u AS
+P5 4 4| 56,87% 3 3| 54,92% 4 3| 64,93%
+P 15 4 3| 56,07% 5 5| 69,75% 6 5| 77,39%
+P20 5 5| 56,63% 7 7| 75,03% 8 8| 89,61%
+P 60 3 3| 62,53% 9 8| 7497% 11 8| 85,62%
+ P 100 5 5| 62,48% 8 6| 76,29% 9 7| 80,15%
Pasivni 19 - | 101,86% 19 - | 101,86% 19 - | 101,86%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

7.4.8 Shrnuti technické analyzy

V ramci technické analyzy byla zkoumana uspéS$nost aktivnich strategii v kontrastu
se strategii ,.kup a drz“. Celkové bylo na analyzovaném souboru 200 akcii aplikovéno

40 rGznych aktivnich strategii. VySe uvedené vysledky hovofti jasné v jejich neprospéch.

Obecné se dosahované uspéchy aktivnich strategii mezi odvétvimi ve vétSing
ptipadt v zédsadé neliSily — u odvétvi BSS, PCI a MIS totiz ani jedna z celkového poctu
40 pouzitych obchodnich strategii nevykazovala lepsi vysledky neZ strategie pasivni. Jinak
tomu nebylo ani u odvétvi DM, zahrnujici firmy zabyvajici se strojirenstvim. I zde byl pomér
uspéSnosti aktivnich strategii k strategii pasivni pii vysledném stavu 1 ku 39 drtivy.
Naprostou vyjimku vSak tvofilo odvétvi 10G, u kterého byla zaznamenéana takika zcela

opacna situace, nebot’ zde nad pasivni strategii nezvitézilo pouze 11 aktivnich strategii.

Co se tyce druhii jednotlivych strategii, byly zjiStovany jak vysledky samostatné
pouzitych jednotlivych indikatorti akciového trhu, tak 1 dosazené uspéchy na zakladé

kombinace 2 riznych nastroji technické analyzy. Celkové vyhodnoceni aktivnich strategii

vvvvvv

3 strategie, jejichZ vysledky byly z komplexniho pohledu nejslabsi.
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Tabulka 31: Potadi uspé$nosti aktivnich strategii

Poradi BSS DM 10G MIS PCI Celkové
1. P 60.100 P 60.100 P 20.100 EMV P 60.100 P 20.100
2. P 20.100 P 20.100 P5+0BJ P 60.100 P 20.100 P 60.100
3. P 15.100 P 15.100 P 15.100 VV 20. 100 P 15.100 P 15.100
38. P20+ MOMS5 | P5+MOM 15 P 5.20 P 5+ MOM15 P15+ MOMS5 | P15+ MOM5
39. P15+ MOM 5 P5+MOM 5 P 15.20 P5+MOMS5 P 60 + MOM 5 MOM 5
40. P5+MOM 5 MOM 5 P 5.15 P60+MOM15 | P5+MOM 15 P5+ MOM 5

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Z ptilohy 12 a tabulky 31 je jasné vidét, ze nejlepSich vysledkd bylo v jednotlivych
odvétvich dosahovano pomoci metod technické analyzy zalozenych na kiizeni klouzavych
praméril, konkrétn€ na kiizeni klouzavych primér s dlouhodobym 100dennim klouzavym
prumérem. Tento typ aktivni strategie Se V porovnani s ostatnimi strategiemi osvédcil
i ve svych dalsich podobach. Obecné lze téz fici, ze kombinace kratkodobych klouzavych
pramérit vykazovaly slabsi vysledky. Tento fakt, ktery lze (az na vyjimky) spatfovat
i U ostatnich strategii, pti kterych byly klouzavé priméry aplikovany, je mozné vysvétlit tim,

ze kratkodobé klouzavé priméry jsou citlivéjsi na zménu pohybu akciového kurzu a Casto

tedy generuji vétsi mnozstvi faleSnych signalt.

Druhou nejlepsi strategii se ukdzalo byt pouziti indikatoru Ease of Movement. Dobré
vysledky pfinesly i1 strategie tvofené kombinaci klouzavych priméri a objeml prodeje
a samostatnym indikdtorem RVI. Naopak v druhé, hors$i ptlce, co se tyce poradi
dle Gspé€snosti, se objevily strategie postavené na principu porovnavani klouzavych praméria
s akciovym kurzem a ty strategie, vV nichz figuruje oscilator momentum. Zvlasté neptiznivych
vysledkl pak bylo dosazeno zejména u momenta o period¢ 5 obchodnich dni. Vyjimku vSak
tvofi odvétvi I0G, u néhoz patfily mezi nejméné Uspésné strategie kiizeni 2 kratkodobych
praméru.

Z vySe uvedenych poznatkt l1ze dle mého nazoru vyvodit n¢kolik zavért. Prvnim z nich
je skuteCnost, Ze na analyzovaném souboru dat se potvrdil predpoklad, Ze indikatory
akciového trhu, které nepracuji pouze suzaviracim kurzem akcie, a investi¢ni strategie
slozené ze 2 indikatorti akciového trhu, dosahuji lepSich vysledkti. Toto tvrzeni jde ruku

vvvvv

se objemu prodeje.
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Vzhledem k velké uspéSnosti strategii zalozenych na klouzavych pramérech je podle
mého nazoru mozné v ramci sledovanych odvétvi rovnéz uvazovat i o existenci urcitého
druhu trendu. S touto myslenkou by korespondoval i vyrazny netuspéch strategii zaloZzenych
na oscilatoru momentum, jenz svym charakterem patii mezi tzv. leading indikatory

pouzivané zejména na trzich bez vyraznéjsiho trendu.

Shrnuti vysledkti aktivnich strategii ukazuje na vyrazny uspéch kiizeni klouzavych
pramért. Nicméné ve 4 z 5 odvétvi takika zadna z aktivnich strategii, vCetné této, nepiinesla

lepsi vysledky nez pasivni strategie ,.kup a drz*.

7.4.9 Rozbor vybranych akciovych titull

Vyse uvedené vysledky a shrnuti byly zaméfeny na jednotlivd odvétvi jako celky.
Nicméné, piipadny uspéch ¢i neuspéch aktivnich strategii vSak mulze ovlivnit samotny
charakter konkrétniho akciového titulu bez ohledu na odvétvi, ve kterém dana akciova
spole¢nost pusobi. Z tohoto diivodu bylo vybrano 7 akcii reprezentujicich akciové tituly,
u nichz byly takika vzdy zjistény vyborné vysledky aktivnich strategii, a zaroven 7 akciovych
titull, u kterych vedly aktivni strategie k vysokym ztratdm. Tyto akcie byly posléze
podrobeny analyze, pomoci niZ mély byt pfipadné spole¢né rysy charakteristické pro danou

skupinu akciovych tituli odhaleny.

Tabulka 32: Zakladni charakteristika vybranych "netsp&$nych" akciovych titult

Cislo akcie 1 2 3 4 5 6 7
DIRI UDWK ALIF MPR GGR ALQA DGICB
Neusp&iné (BSS) (BSS) (BSS) (DM) (10G) (MIS) (PCI)
Primérny mési¢ni
vynos 1,49% 3,15% -1,18% 0,44% -1,83% -1,33% 0,48%
Celkové riziko 26,19% 45,99% 32,31% 10,74% 33,11% 22,69% 7.61%
Individuslni riziko 26,02% 45,89% 31,88% 9,4% 30,85% 22,57% 7,3%
beta 0,55 0,55 0,97 0,95 2,20 0,43 0,39
alfa 0,01 0,03 -0,01 0,00 -0,02 -0,01 0,00

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Jako prvni byly porovnavany zékladni charakteristiky jednotlivych akciovych tituld.
Z tabulek 32 a 33, které zachycuji sledované akciové parametry, lze snadno vycist zasadni
odlisnosti mezi ob&éma skupinami. U akcii, U nichz se aktivni strategie neprosadily, byl
shledan jednak nizky, a v nékterych piipadech dokonce zaporny, primérny vynos, a jednak
vysoka smérodatnd odchylka zastupujici celkové riziko spojené s danou akcii. Ur€ujicim
zjisténim je rovnéZ zastoupeni slozek celkového rizika, kdy u akcii reprezentujicich soubor

neuspeésSnych akciovych tituli dominuje nepredikovatelné individualni riziko.
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Tabulka 33: Zakladni charakteristika vybranych "asp&$nych" akciovych titulti

Cislo akcie 1 2 3 4 5 6 7

; VRNT SSYS PXD GPOR CWEI COO ELGX
Uspésné (BSS) (DM) (10G) (10G) (10G) (MIS) (MIS)
Primérny mési¢ni

vynos 2,19% 3,05% 2,66% 2,97% 2,39% 2,22% 4,15%
Celkové riziko 17,08% 17,07% 14,55% 22,21% 19,22% 11,69% 17,17%
Individualni riziko 13,36% 15,04% 10,58% 17,81% 17,05% 1,13% 16,08%
beta 1,95 1,48 1,83 2,43 1,63 0,89 1,10
alfa 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02 0,02 0,04

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Druha skupina akciovych tituli, tedy titult, u kterych byly zjistény skvélé vysledky
aktivnich strategii, je v porovnani s pfedchozim souborem charakterizovana vyS$Simi

prumérnymi vynosy, jejich nizkou variabilitou, ale pfedevS§im nizkymi hodnotami

individualniho rizika a naopak vysokymi koeficienty beta, které zastupuji riziko

systematické.

Tabulka 34: Cetnost kurzovych zmén v absolutni hodnot& ,,netsp&nych* akciovych tituli
Cislo akcie 1 2 3 4 5 6 7

DIRI UDWK ALIF MPR GGR ALQA DGICB

Interval (BSS) (BSS) (BSS) (DM) (10G) (MIS) (PCD)
(0;0,02) 70,21% 42,97% 46,62% 60,13% 32,64% 44,32% 80,78%
(0,02;0,04) 6,27% 5,00% 19,78% 24,70% 22,08% 7,39% 6,04%
(0,04;0,06) 4,61% 14,38% 9,93% 6,59% 17,00% 10,56% 5,48%
(0,06;0,08) 3,57% 11,44% 6,35% 4,29% 8,82% 7,63% 3,81%
(0,08;0,1) 3,34% 6,99% 4,13% 1,75% 7,86% 7,70% 1,43%
(0,1;?) 11,99% 19,22% 13,19% 2,54% 11,60% 22,40% 2,46%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Kromé¢ zakladnich charakteristik byly u obou skupin akciovych titulii dale zkoumany
denni zmény (v absolutni hodnot€) a jejich relativni Cetnosti s ohledem na jejich velikost,
pfiCemzZ pozornost byla v€novéana existenci vyskytu extrémnich zmén akciovych kurzi.
Ty byly prokazany u vétsiny ,,netuspésnych* akcii (viz tabulka 34), nebot u 5 ze 7 vybranych
akciovych titull pfesahovaly denni zmény ve vice jak 11,6 % ptipadech hodnotu 10 %.
Na druhou stranu, u akciovych titult, u kterych byl uspéch aktivnich strategii zaznamenan,

prekrocil dle tabulky 35 zminovanou hodnotu 10 % jen nepatrny zlomek dennich zmén.
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Tabulka 35: Cetnost kurzovych zmén v absolutni hodnoté ,,usp&$nych* akciovych tituli

Cislo akcie 1 2 3 4 5 6 7
Interval VRNT SSYS PXD GPOR CWEI CO0 ELGX
(BSS) (DM) (10G) (10G) (10G) (M1S) (M1S)
(0;0,02) 68,86% 49 64% 53,77% 44,40% 41,94% 72,68% 57,90%
(0,02;0,04) 19,22% 27,80% 28,59% 27,88% 27,72% 19,70% 25,02%
(0,04;0,06) 5,48% 14,14% 9,93% 14,14% 16,84% 4,05% 10,17%
(0,0650,08) 3,26% 4,53% 3,89% 6,04% 7,15% 1,83% 3,49%
(0,08;0,1) 1,35% 2,22% 1,75% 3,10% 2,70% 0,71% 1,35%
(0,1;?) 1,83% 1,67% 2,07% 4,45% 3,65% 1,03% 2,07%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Jako posledni byly u obou skupin akciovych tituli komparovany vysledky runs testu.
Zgrafu 2 je ziejmé, Ze rozdily mezi uspéSnymi a neuspéSnymi akciemi se vyskytuji
i co se ty¢e poctu runs. Na rozdil od neuspéSnych akciovych titult, které v 5 piipadech
vykazovaly hodnoty piesahujici celosouborovy primér 681 runs, byly u uspésnych akcii
zjistény vyrazné niz§i pocty tzv. prubéht. Ty navic u 6 akciovych tituli nedosahly ani
na dolni hranici 672 runs, jejiz prekroceni by ukazovalo na pohyb akciovych kurzi formou
nahodné prochazky, ktery sam o sobé znemoziiuje pouZiti technické analyzy. Lze tedy
usuzovat, ze akciové tituly s vybornymi vysledky technické analyzy, na rozdil od druhé
skupiny akecii, Se vyviji v trendu.

Graf 2: Pocet runs u konkrétnich akciovych titulti

"neuspésné akcie"
"aspésné akcie"

- —— Primérny pocet runs

Akciové tituly

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Z vyse uvedenych dil¢ich charakteristik jednotlivych skupin akcii je mozné vyvodit,
7e uspésné akcie se vyznacuji pohybem vtrendu s dlouhymi fazemi poklesu a rastu

bez nahlych zmén. Stejné tak je pro vybrané uspé$né akciové tituly specifické nizké
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nesystematické, respektive individudlni riziko. Tyto skute¢nosti lze bezesporu povazovat
za odivodnéni skvélych vysledkl technické analyzy, nebot napomédhaji snazSimu odhadu
budouciho vyvoje akciovych kurzti. Naproti tomu vyvoj kurzi neuspésnych akcii neni svazan
strhem a jsou pro néj charakteristické kratké faze rastu a poklesu doprovazené nahlymi
a velkymi zménami. V neposledni fad¢ je s témito akciemi spjaté vysoké individudlni riziko,

které nelze predikovat. To vSe zcela jisté pozici technické analyzy ztézuje.

Parametry uspésnych akcii mohou slouzit jako vzor pii vybéru akciovych titulli, které
budou predmétem investorova obchodovani na burze cennych papiri. Je samotné vSak
za garanci investi¢niho tspéchu povazovat nelze, nebot’ findlni vysledek mtze byt ovlivnén
fadou dalSich faktord. Z toho duivodu, ale i vzhledem k celkové netspésnosti aktivnich
strategii v ramci jednotlivych odvétvi, povazuji za nejvhodngjsi strategii pro sledovany

soubor dat pasivni strategii v podob¢ investicniho portfolia.

7.5 Tvorba investi€niho portfolia

Vybér konkrétnich slozek portfolia podléhal 2 kritériim. Bylo snahou vybrat takové
akciové tituly, jejichz primérny mésicni vynos je ve srovnani s primérem vSech
analyzovanych 200 akcii vyssi a které jsou soucasné charakterizovany nizkou hodnotou
koeficientu beta (B <1), coz je dulezité z divodu piedpokladu pokracovani recese. Zaroven
byl mezi potenciondlni sloZky portfolia zafazen akciovy index S&P 500, ktery sam o sobé

zastupuje skladbu trzniho portfolia amerického akciového trhu.

Vysledny soubor, ktery tvofi vstupni data pro tvorbu jednotlivych portfolii, zachycuje
tabulka 36. Jak lze vidét, nejvétsi zastoupeni zde ma odvétvi MIS (Iékaiské nastroje
a poteby) a BSS (podnikové software a sluzby). Naproti tomu odvétvi IOG (ropa a zemni
plyn) a PCI (majetkové a urazové pojisténi) prispivaji do portfolia pouze jednim akciovym
titulem. Odvétvi DM (strojirenstvi) nemé v portfoliu zéastupce zadného. Dlvodem, proc¢
nebylo pfi tvorbé portfolia kalkulovano s vice tituly odvétvi DM a PCI, je skute¢nost, ze ani
Vjednom piipadé nebylo mozné najit takovou akcii, jez by splilovala podminku
nadprimérného vynosu a zaroven nizké hodnoty koeficientu beta. Akcie RE tak byla mezi
slozky portfolia zafazena, a¢ nedosahuje primérného mési¢niho vynosu cca 1,1 %, z diivodu

snahy o vys$i diverzifikaci z pohledu odvétvi, ve kterém dané firmy ptisobi.
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Tabulka 36: Zakladni charakteristika vybranych akecii

Zkratka Cislo akcie @ vynos Beta Creilzli(l(();é :;ﬁz Ind'i,;fzi?kuo A

ATRS (MIS) 1 3,20% 0,70 15,49% 3,84% 15,01%
JANI (10G) 2 3,45% 0,22 37,75% 1,19% 37,73%
VASC (MIS) 3 1,87% 0,18 9,92% 0,97% 9,87%
RE (PCI) 4 0,42% 0,51 5,56% 2,80% 4,80%
REPR (MIS) 5 2,45% -0,06 20,56% 0,33% 20,56%
S&P 500 6 0,09% 1,00 5,46% 5,46% 0,00%
DIRI (BSS) 7 1,49% 0,55 26,19% 3,02% 26,02%
EGAN (BSS) 8 7,12% 0,89 29,34% 4,85% 28,94%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)

Kromé vynosu a jeho volatility pak volbu akcii ovlivnila téZ mira zavislosti jednotlivych
akciovych tituld, kdy cilem bylo vybrat takové akcie, které jsou idealn€ vzajemné negativng,
nebo piipadné slabé pozitivné korelovany, coz se (az na vyjimky) podafilo splnit. Korela¢ni

koeficienty jednotlivych dvojic akciovych titulli zachycuje ptiloha 13.

Pfi sestavovani investicniho portfolia je tfeba vénovat pozornost velkému mnozstvi
aspektt, které se musi zohlednit. Jednim znich je i investoriv postoj k riziku. Graf 3
zobrazuje efektivni hranici portfolia, kterd znazoriiuje maximalizovany vynos portfolia
pfi riznych mirach celkového rizika a rizném zastoupeni jednotlivych slozek. Z grafu Ize
mimo jiné vyc€ist, ze jiz pfi 4,5% mife rizika bude za urcité kombinace sledovanych
akciovych tituli mozné dosahnout nadprimérného meési¢niho vynosu v podobé 1,75 %.
Pokud by vsak byl investor ochoten podstoupit riziko vyssi, mohl by ocekavat i daleko vyssi
vynos, ktery obecné spole¢né s podstupovanym rizikem roste. Piikladem mize byt portfolio
charakterizované 3,98% vynosem a 11% rizikem nebo takova skladba portfolia, pfiniz

maximalizovany vynos nabyva hodnoty cca 5 % pti soucasné 16% mife rizika.

Graf 3: Efektivni hranice portfolia

Vynos portfolia

OOO(VO T T T T 1
0.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Riziko portfolia

5.00%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypoéty, Resitel)
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Z mnoziny optimalnich portfolii byla nasledovné¢ nahodné vybrana rizné portfolia tak,
aby obsahovala odlisné mnozstvi slozek. Jejich zakladni parametry jsou zobrazeny
v tabulce 37, vahy jednotlivych akciovych tituld a akciového indexu S&P 500 jsou pak

uvedeny v tabulce 38.

Tabulka 37: Vybrana efektivni portfolia

Portfolio Akcie @ Vynos Beta Creilzki%é :;ﬁ?é Ind:ivziﬂ:) Ll
A 1,8 6,33% 0,85 24,00% 4,64% 23,55%
B 1,85 5,85% 0,79 21,00% 4,32% 20,55%
C 1,852 5,07% 0,69 16,50% 3,74% 16,07%
D 1,8,523 3,46% 0,44 9,00% 2,38% 8,68%
E 1,8523,4 1,75% 0,43 4,50% 2,32% 3,85%
F 1,8,5,2,3,4,6 0,97% 0,52 3,93% 2,82% 2,73%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypoéty, Resitel)

Kromé toho, ze tabulka 37 znazoriuje kladny vztah mezi vynosovou mirou portfolia
ajeho celkovym rizikem, demonstruje také efekt diverzifikace, nebot’ s rostoucim poctem
akciovych tituld zahrnutych do uvedenych portfolii vyrazné klesé individuélni riziko, které
se vlivem diverzifikace snizilo z 24 % na 2,73 %, a S nim zaroven i celkové riziko portfolia.
Tomu vSak soucasné odpovida i nizky vynos, ktery se svym poklesem dostal pod uroven

pramérné hodnoty (vSech 200) analyzovanych akcii.

Dle vlastniho uvéazeni bych zvySe uvedenych skladeb portfolia volila variantu
s 5 akciovymi tituly, nebot’ toto portfolio je spojeno s 9% celkovym rizikem, ¢imz se nachazi
pod celosouborovym pramérem, ktery je ve vysi 14,7 %. Navic by v tomto pfipadé mohl
potencionalni investor ocekavat zhruba trojnasobné vyssi vynos, nez kdyby investoval

do jediného primérmé vynosného akciového titulu.

Jak uz bylo fe¢eno, postoj k riziku je ryze individualni. Pokud by investor nebyl ochoten
pfijmout ani 9% celkové riziko, mohl by volit jest¢ mezi 6 a 7sloZkovym portfoliem, které
jsou spojeny s 4,5%, respektive 3,93% mirou rizika. Dals§i mozZnost by pak ptedstavovalo
rozsifeni portfolia pfidanim dalSich akcii. OvSem v tomto okamziku je dle mého nadzoru nutné

uvazit i mozna negativa doprovazejici vyssi pocet akciovych tituld v portfoliu.

24
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Tabulka 38: Zastoupeni jednotlivych akcii v portfoliu

Portfolio A B C D E F

1. ATRS (MIS) 3.85% 9.88% 22.54% 34.66% 26.50% 20.26%
2. JANI (10G) 1.66% 2.92% 5.85% 2.08% 0.00% 0.00%
3. VASC (MIS) 21.35% 29.10% 41.58% 0.00% 0.00% 0.00%
4. RE (PCI) 51.51% 46.93% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5. REPR (MIS) 2.87% 4.40% 8.08% 13.07% 5.01% 0.00%
6. S&P 500 17.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7. DIRI (BSS) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8. EGAN (BSS) 1.24% 6.77% 21.95% 50.20% 68.49% 79.74%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (Resitel)
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8 ZAVER

Tato diplomové prace se zabyva problematikou akciovych trhii. Jeji hlavni cil spocival
Vv posouzeni efektivity akciového trhu a nésledném vybéru nejvhodnéjsiho modelu investi¢ni

strategie s ohledem na zjisténou formu efektivity.

Datovou zakladnu pro dosazeni stanoveného cile predstavovaly udaje o 200 akciovych
spole¢nostech reprezentujicich 5 odvétvi amerického akciového trhu, a sice odvétvi
podnikové software a sluzby, strojirenstvi, t¢zba ropy a zemniho plynu a v neposledni rad¢
také 1¢katské nastroje a potieby a majetkové a irazové pojiSténi. Zakladni charakteristiky,
jez byly kvantifikovany na samotném zacatku praktické Casti, ukazaly, ze se jednd o odvétvi

S riznymi vztahy mezi primérnym vynosem a jeho mirou variability. Z pohledu primérného

wwvr

cvwr

Samotna volba investi¢ni strategie je mimo jiné ovlivnéna i formou efektivity trhu. Z toho
divodu byly v prvni fad¢é provedeny korela¢ni a runs testy, které mély potvrdit ¢i vyvratit
existenci slabé formy efektivity trhu. Zatimco nizké hodnoty korelacnich koeficientli
signalizovaly pohyb akciovych kurzli ve smyslu ndhodné prochéazky, vysledky runs test
spise slabou formu efektivity vyvracely. Testovani efektivity trhu tak pfineslo nejednoznaéné
zaveéry. |proto byly na analyzovaném souboru dat aplikovany jak pasivni strategie,

tak i strategie aktivni, pfi nichz byly uplatiiovany metody technické analyzy.

Kromé technické analyzy byla vhodna investi¢ni strategie hledana rovnéz na poli analyzy
fundamentalni. Zkoumana byla zavislost mezi budoucim primérnym vynosem akcii
a koeficientem alfa avztah mezi budoucim primérnym vynosem a ukazatelem P/E
(oba 2 ukazatele byly pocitany ke 2.11.2009). U naprosté vétSiny odvétvi byl v obou
ptipadech zjistén pouze nizky stupenn korelace, u néhoz navic nebyla pti dal§im testovani
potvrzena statistickd vyznamnost. Ztoho lze usuzovat, ze aktivni strategie postavené
na predpokladu existence vzajemného vztahu mezi zminovanymi veliCinami by nebyly

uspésné, coz byl ditvod, pro¢ nebyly dale rozvijeny.

Jak jiz bylo naznaceno vySe, pii hledani nejvhodné&jsi aktivni strategie byl diraz kladen
zejména na technickou analyzu. V ramci této ¢asti prace byl simulovan priibéh obchodovani

s akciovymi tituly vSech vybranych odvétvi, pficemz byly aplikovany jak strategie zalozené
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na 1 nastroji technické analyzy, tak i strategie, v nichz figurovala kombinace 2 zvolenych

indikatort. Jednalo o nasledujici strategie:

v’ individudlné pouzité indikatory: momentum, Relative Vigor Index, Ease
of Movement, klouzavé praiméry, kiizeni klouzavych priméru,
v kombinované strategie: kombinace klouzavych priméri a momenta, kombinace

klouzavych priméri a informaci o objemech obchodd.

Z komplexniho pohledu vykazovaly z vySe uvedenych strategii nejlepsi vysledky strategie
zalozené na kiizeni klouzavych priméra. Déle se také osvédcilo rozhodovani na zakladé
indikatoru Ease of Movement a strategii kombinujici klouzavé praméry s informacemi
0 objemech obchodt, pfi¢emz relativné dobré vysledky pfineslo i pouziti indikatoru Relative
Vigor Index. Mezi nelspé$né strategie se naopak zafadily nejen strategic postavené
na porovnavani klouzavych priamérd s uzaviracimi akciovymi kurzy, ale piedevsim

ty strategie, v nichz figuroval oscilator momentum. Obecné Ize tedy konstatovat,

vvvvvv

Celkov¢ bylo na sledovaném souboru akcii testovano 40 aktivnich strategii. V porovnani
S pasivni strategii 1ze ale hovofit o jejich naprostém propadu, nebot’ ve 4 z 5 sledovanych
odvétvi nepfekonala takika Zadn4 aktivni strategie vysledky strategie ,.kup a drz* (vyjimkou
byla pouze strategie zalozena na kiizeni 20 a 100denniho klouzavého priméru v odvétvi

strojirenstvi).

Vyrazny neuspéch z pohledu jednotlivych odvétvi dal podnét k rozboru charakteristik
konkrétnich akciovych tituld, u kterych bylo prostfednictvim aktivnich strategii dosahovano
nadprimérnych vynost, ale i téch akcii, u nichZ vyuziti aktivnich obchodnich strategii vedlo
k vysokym ztratam. Snahou pfitom bylo identifikovat spolecné rysy, jez by byly specifické
pro ob¢ skupiny akcii, bez ohledu na to, v jakém odvétvi dané podniky plsobi. Za timto
ucelem bylo pro obé skupiny vybrano 7 konkrétnich akciovych tituli. Ukazalo se, ze akcie,
U kterych aktivni strategie uspély, jsou charakterizovany nizSim celkovym rizikem
S prevladajici slozkou systematického rizika, dale trendujicim pohybem kurzu bez néahlych,
vyraznych zmén a niz§im poctem runs nachazejicim se pod spodni hranici simulovaného
poctu. To vSe bezesporu usnadiiuje predikci vyvoje akciovych kurzl, coz mé pozitivni vliv

na vysledky technické analyzy.

Zavér prace byl vzhledem Kk vyraznému uspéchu pasivni strategie vénovan tvorbé

investi¢niho portfolia. Vychodiskem pro sestaveni optimalniho portfolia se stalo 8 vybranych
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akciovych titull, které byly kombinovany tak, aby splnily kritéria efektivniho portfolia.
Tim byla sestavena efektivni hranice, z niz bylo posléze nahodné vybrano 6 portfolii
0 rizném poctu slozek demonstrujicich efekt diverzifikace. Z nich pak bylo doporuceno
Sslozkové portfolio, které by investorovi pfineslo nadprimérny mésicni vynos 3,46 % pii 9%

mife rizika, jez se nachazi pod trovni celosouborového priameéru.

Zminované  5slozkové  portfolio  nepiedstavuje  pouze  dil¢i  doporuceni,
ale zaroven i nejvhodnéjsi investi¢ni strategii zvolenou pro sledovany soubor dat. Divodem
této volby byla kromé vyrazného neuspéchu testovanych aktivnich strategii i skutecnost,
7e zatimco UspéSnost jednotlivych aktivnich strategii nelze generalizovat a odviji
se od mnoha dalSich faktori, mezi kterymi hraje dle mého nazoru vyraznou roli

i nevyzpytatelny prvek nahody, vliv diverzifikace v ramci investi¢niho portfolia je zarucen

vzdy.
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9 SUMMARY

This thesis is dedicated to the stock markets issue. Its main aim was to assess
the effectiveness of the stock market and choose any appropriate investment strategy.

To this purpose, the 5 industries of U.S. stock market were chosen - industry of Business
Services and Services, Diversified Machinery, Independent Qil and Gas, Medical Instrument

and Supllies and Property and Casualty Insurance.

In order to evaluate the stock market effectiveness, correlation and runs tests were used.

Due to their inconclusive results, both fundamental and technical analysis could be executed.

The fundamental analysis was represented by exploring of correlation between average
stock returns and alfa coefficients and between average stock returns and P/E ratios.
But statistically significant correlation has not been confirmed in neither case.

Then active investment strategies based on technical analysis were tested. Both strategies
based on 1 indicator and combined strategies were aplicated, but in comparison
with the passive strategy "buy and hold" they proved to be unsuccessful. These are the
following strategies:

v individually used indicators: momentum, Ease of Movement, Relative Vigor

Index, moving averages, moving averages crossing,
v combined strategies: moving averages with volume, moving averages momentum.

Analysis of selected stocks showed that the shares, which were active strategies to be
successful, are characterized by a low overall risk with a dominating systematic component,
then by stock price development in trend without a sudden, major change. Without any

doubt, this fact has a positive effect on the results of technical analysis.

The conclusion is focused to create an investment portfolio, which was also selected as the

most appropriate investment strategy for the reference data set.
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PRILOHY

Piiloha 1: Seznam akciovych titulii (BSS)

BSS
Nézgv Firma Viha Prﬁfnérny Ce_lk_ové
akcie vynos riziko
ADP Automatic Data Processing, Inc 29,6900 0,88% 5,60%
ALIF Artificial Life, Inc. 0,0023 -1,18% 32,31%
ASUR Asure Software, Inc. 0,0331 2,58% 25,14%
AZPN Aspen Technology, Inc. 2,8000 1,28% 9,65%
BPHX BluePhoenix Solutions Ltd. 0,0153 -2,50% 20,38%
COVR Cover-All Technologies Inc. 0,0321 0,99% 15,37%
CSGS CSG Systems International Inc. 0,6490 0,97% 11,95%
CSPI CSP Inc. 0,0230 0,01% 9,50%
CTSH Cognizant Technology Solutions 23,0900 1,72% 9,18%
CTXS Citrix Systems, Inc. 13,7000 1,54% 11,37%
CVG Convergys Corporation 1,7900 0,86% 11,62%
DIRI Direct Insite Corp. 0,0100 1,49% 26,19%
DOX Amdocs Limited 5,8400 0,30% 7,12%
DPSI Decisionpoint Systems, Inc. 0,0080 -1,27% 25,24%
DRCO Dynamics Research Corporation 0,0747 -0,22% 12,11%
DWCH Datawatch Corporation 0,0723 3,12% 18,55%
EBIX Ebix Inc. 0,6837 2,78% 12,74%
EGAN eGain Corporation 0,1860 7,12% 29,34%
EPAY Bottomline Technologies (de), Inc. 0,9446 1,74% 11,53%
FORTY Formula Sytems Ltd. 0,2543 1,74% 11,44%
GVP GSE Systems Inc. 0,0413 -2,39% 12,07%
IAIC Information Analysis Inc. 0,0017 0,47% 17,48%
INFA Informatica Corporation 4,0000 1,47% 11,33%
ININ Interactive Intelligence Group Inc. 0,7869 1,32% 13,80%
IRM Iron Mountain Inc. 5,9900 0,66% 9,25%
JKHY Jack Henry & Associates Inc. 3,7400 0,92% 5,50%
MSTR MicroStrategy Inc. 1,1700 0,75% 12,37%
NTCT NetScout Systems, Inc. 1,1000 2,56% 16,70%
ONSM Onstream Media Corp. 0,0080 -1,80% 22,16%
OPAY Official Payments Holdings, Inc. 0,0970 -0,14% 12,17%
PEGA Pegasytems Inc. 0,9089 2,31% 15,50%
PRFT Perficient Inc. 0,3961 0,90% 17,11%
SABA SabaSoftware, Inc. 0,2565 2,56% 16,35%
SAPE Sapient Corp. 1,5100 1,50% 12,25%
SLP Simulations Plus Inc. 0,0683 0,94% 14,29%
SPNS Sapiens International Corp. NV 0,1926 3,03% 19,21%
TIBX TIBCO Software 3,6700 2,61% 10,48%
TSRI TSR, Inc. 0,0095 -0,33% 10,11%
UDWK US Datawork Inc. 0,0050 3,15% 45,99%
VRNT Verint Systems Inc. 1,3800 2,19% 17,08%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Piiloha 2: Seznam akciovych titulti (DM)

DM
Nézgv Firma Viha Pri’lfnérny Cgll_(ové
akcie vynos riziko
ACPW Active Power Inc. 0,0916 0,20% 21,43%
ALTI Altair Nanotechnologies, Inc. 0,0260 -2,81% 23,98%
ATU Actuant Corporation 2,2400 0,50% 10,94%
AVY Avery Dennison Corporation 4,0200 0,05% 10,18%
BGG Briggs & Stratton Corporation 1,2200 0,61% 11,11%
CMI Cummins Inc. 22,4500 2,00% 13,91%
CR Crane Co. 3,0800 0,85% 11,32%
CVvV CVD Equipment Corporation 0,0726 2,98% 18,58%
CYD China Yuchai International Lim 0,6317 2,37% 17,75%
DHR Danaher Corp. 42,4100 0,53% 6,37%
DOV Dover Corporation 12,6700 1,02% 8,95%
FLOW Flow International Corporation 0,1908 0,18% 16,96%
FLS Flowserve Corp. 7,9900 1,54% 12,42%
GE General Eletric Company 243,3100 -0,04% 10,81%
GGG Graco Inc. 3,5600 1,27% 10,98%
GRC Gorman-Rupp Co. 0,6089 0,79% 10,50%
HON Honeywell International Inc. 54,9500 0,76% 8,39%
HUB-B Hubbell Inc. 5,5700 1,38% 8,70%
IBAL International Baler Corp. 0,0096 4,73% 29,06%
IEX IDEX Corporation 4,1500 0,89% 8,72%
IR Ingersoll-Rand Plc. 15,7100 0,84% 13,35%
ITT ITT Corporation 2,4500 -1,28% 13,04%
ITW Illinois Tool Works Inc. 29,0800 0,75% 7,96%
KAI Kadant Inc. 0,2924 0,58% 13,16%
KUB Kubota Corporation 14,2100 1,02% 9,78%
LIl Lennox International, Inc 2,9800 1,27% 9,25%
MKSI MKS Instruments, Inc. 1,4800 1,19% 11,67%
MPR Met-Pro Corp. 0,1528 0,44% 10,74%
NDSN Nordson Corporation 4,5000 2,16% 11,31%
PMFG PMFG, Ing. 0,1510 0,06% 18,30%
PNR Pentair Ltd. 11,0300 1,02% 8,37%
SHS Sauer-Danfoss Inc. 2,6900 3,83% 23,14%
Sl Siemens Aktiengesellschaft 87,9200 0,23% 10,97%
SPW SPX Corporation 3,4900 0,33% 11,82%
SSYS Stratasys Ltd. 1,5000 3,05% 17,07%
TAYD Taylor Devices Inc. 0,0317 1,54% 13,96%
TNC Tennant Companz 0,8687 0,94% 14,36%
TWIN Twin Disc, Incorporated 0,2984 1,17% 19,94%
WSCI WSI Industries Inc. 0,0179 3,15% 23,75%
ZBRA Zebra Technologies Corp. 2,2900 0,30% 8,40%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Piiloha 3: Seznam akciovych titulii (I0G)

10G
Nézgv Firma Viha Pri’lfnérny Ce:ll.(ové
akcie Vynos riziko
APA Apache Corp. 30,1300 0,30% 10,12%
APC Anadarko Petroleum Corporation 41,0400 1,19% 12,33%
AXAS Abraxas Petroleum Corp. 0,1977 1,52% 21,94%
BDCO BlueDolphin Energy Company 0,0976 10,19% 59,91%
BRY Berry Petroleum Co. 2,1400 1,50% 18,36%
CEO CNOOC Ltd. 708,9800 1,10% 10,95%
CHK Chesapeake Energy Corporation 12,9000 -0,08% 12,80%
CNQ Canadian Natural Resources Lim 33,7500 0,69% 12,17%
CPE Callon Petroleum Co. 0,2181 2,13% 25,77%
CRBO Carbon Natural Gas Company 0,0695 0,61% 23,28%
CWEI Clayton Williams Energy, Inc. 0,4746 2,39% 19,22%
CXPO Crimson Exploration Inc. 0,1379 0,65% 23,91%
DBLE Double Eagle Petroleum Co. 0,0537 -0,13% 18,18%
DNR Denbury Resources Inc. 7,1500 0,10% 13,77%
EEQ Enbridge Energy Management LLC 1,1800 1,27% 8,03%
EGN Energen Corp. 3,4500 0,04% 9,46%
END Endeavour International Corp 0,1398 1,50% 20,16%
ENSV Enservco Corporation 0,0179 0,03% 18,00%
ESTE Earthstone Energy, Inc 0,0293 2,29% 18,04%
GDP Goodrich Petroleum Corp. 0,4462 0,84% 20,67%
GGR GeoGlobal resources 0,0055 -1,83% 33,11%
GPOR Gulfport Energy Corp 2,1600 2,97% 22,21%
HNR Harvest Natural Resources Inc. 0,3643 1,08% 19,66%
JANI Janus Resource, Inc. 0,0215 3,45% 37,75%
MILL Miller Energy Resources, Inc. 0,1669 17,15% 58,77%
NBL Noble Energy, Inc. 20,0100 1,02% 9,42%
NFG National Fuel Gas Company 4,8200 0,81% 8,68%
NFX Newfield Exploration Co. 3,6000 -0,23% 12,38%
PBT Permian Basin Royalty Trust 0,6502 1,01% 9,97%
PNRG PrimeEnergy Corp. 0,0671 -0,26% 14,18%
PVA Penn Virginia Corporation 0,2042 -2,07% 16,12%
PXD Pioneer Natural Resources Co. 16,1100 2,66% 14,55%
RRC Range Resources Corporation 11,2000 1,30% 9,72%
SFY Swift Energy Co. 0,6387 0,00% 17,19%
SGY Stone Energy Corp. 1,0200 1,60% 23,47%
SJT San Juan Basin Royalty Trust 0,7313 -0,36% 10,94%
SU Suncor Energy Inc. 48,1100 0,46% 13,18%
SWN Southwestern Energy Co. 11,5500 1,17% 10,69%
TGC Tengasco inc. 0,0420 2,84% 25,62%
UPL Ultra Petroleum Corp 2,4500 -1,07% 10,78%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Piiloha 4: Seznam akciovych tituli (MIS)

MIS
Nézgv Firma Viha Prﬁfnérny Cgll_(ové
akcie Vynos riziko
ALQA Alligua, Inc. 0,0207 -1,33% 22,69%
ATRI ATRION Corp. 0,4226 1,50% 9,07%
ATRS Antares Pharma Inc. 0,4380 3,20% 15,49%
BAX Baxter International Inc. 37,4500 0,49% 6,33%
BCR CR Bard Inc. 8,3000 0,44% 5,24%
BDX Becton, Dickinson and Company 17,1600 0,20% 5,89%
BIOL BIOLASE Inc. 0,1120 3,60% 32,50%
BVX Bovie Medical Corp. 0,0467 0,26% 16,36%
CASM CAS Medical Systems Inc. 0,0243 -0,71% 14,55%
CMN Cantel Medical Corp. 0,8544 2,12% 12,84%
COO The Cooper Companies Inc. 5,0400 2,22% 11,69%
CPTS Conceptus, Inc. 0,7218 0,30% 9,01%
DSCI Derma Sciences Inc. 0,1573 3,98% 25,89%
DXR Daxor Corp. 0,0316 -0,26% 8,59%
ELGX Endologix Inc. 0,9901 4,15% 17,17%
ERB ERBA Diagnostics Inc. 0,0341 2,35% 22,64%
HAE Haemonetics Corporation 2,1300 0,71% 5,32%
HBIO Harward Bioscience Inc. 0,1565 0,49% 10,98%
HRC Hill-Rom Holdings, Inc. 1,9900 2,01% 14,67%
IART Integra LifeSciences Holdings 1,1700 0,22% 8,04%
Corporation
ICUI ICU Medical, Inc. 0,8514 1,08% 7,59%
LAKE Lakeland Industries Inc. 0,0267 -0,27% 11,54%
LMNX Luminex Corporation 0,7306 0,61% 10,69%
MLAB Meta Laboratories Inc 0,1772 1,67% 8,17%
MLSS Milestone Scientific Inc 0,0229 3,60% 33,67%
MMSI Merit Medical Systems, Inc. 0,5856 0,97% 11,35%
NURO NeuroMetrix Inc. 0,0068 -3,67% 26,56%
OSUR OraSure Technologies Inc 0,3291 1,14% 15,46%
PDEX Pro-Dex Inc. 0,0075 -0,23% 13,48%
REPR Repro-Med Systems Inc. 0,0073 2,45% 20,56%
ROCM Rochester Medical Corporation 0,1448 0,28% 11,18%
RVP Retractable Technologies, Inc. 0,0281 0,94% 17,09%
SDIX Strategic Diagnostics Inc. 0,0252 -1,57% 13,46%
STAA STAAR Surgical Company 0,1940 4,02% 27,65%
TFX Teleflex Incorporated 3,1600 0,71% 7,39%
THOR Thoratec Corp. 2,1300 1,83% 13,02%
UTMD Utah Meedical Products Inc. 0,1496 0,63% 4,76%
VASC Vascular Solutions Inc. 0,2560 1,87% 9,92%
WST West Pharmaceutical Services, Inc. 2,0200 0,93% 6,27%
XRAY DENTSPLY International Inc 6,0700 0,15% 7,46%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Piiloha 5: Seznam akciovych titulti (PCI)

PCI
Nazev Firma Viha Vynos | Riziko
akcie

ACE ACE Limited 29,4400 0,85% 6,32%
ACGL Arch Capital Group Ltd. 6,3700 1,18% 4,30%
AFG American Financial Group Inc. 3,9600 0,95% 7,45%
AlG American International Group 56,6200 1,30% 42,23%
ALL The Allstate Corporation 21,9600 0,46% 10,64%
ALTE Alterry Capital Holdings Limited 2,9700 0,63% 10,32%
ANAT American National Insurance Co. 2,1300 0,02% 9,96%
CB The Chubb Corporation 21,9300 0,91% 5,25%
CINF Cincinnati Financial Corp. 7,3100 0,70% 6,97%
CLGX CoreLogic, Inc. 2,7300 1,21% 12,06%
CNA CNA Financial Corporation 8,7100 0,68% 13,11%
DGICB Donegal Group Inc. 0,4872 0,48% 7,61%
ESGR Enstar Group Limited 2,1100 0,59% 11,74%
HCC HCC Insurance Holdings inc. 3,9900 0,64% 6,41%

The Hartford Financial Services
HIG Group, Inc. 10,5600 0,74% 22,71%
HMN Horace Mann Educators Corp. 0,8452 0,68% 9,81%
KMPR Kemper Corporation 1,8600 0,36% 11,38%
L Loews Corporation 17,2000 0,18% 7,68%
MBI MBIA Inc. 2,0800 2,18% 33,34%
MCY Mercury General Corporation 2,1200 0,38% 7,28%
MKL Markel Corp. 4,7400 0,13% 5,00%
MTG MGIC Investment Corp. 0,5394 -0,04% 28,49%
NAVG Navigators Group Inc. 0,8087 0,01% 6,05%
PGR Progressive Corp. 14,6300 0,75% 6,96%
PRA ProAssurance Corporation 2,8600 0,96% 4,55%
PRE PartnerRe Ltd. 5,0500 0,34% 5,23%
RDN Radian Group Inc. 0,9608 4,74% 38,06%
RE Everest re Group Ltd. 6,2200 0,42% 5,56%
RLI RLI Corp. 1,4700 0,83% 5,16%
RNR RenaissanceRe Holdings Ltd. 3,9300 0,80% 5,14%
SIGI Selective Insurance Group Inc 1,1800 0,22% 9,01%

Stewart Information Services
STC Corporation 0,5130 1,86% 21,46%
STFC State Auto Financial Corp. 0,6096 -0,03% 11,22%
THG The Hanover Insurance Group Inc. 1,8700 0,00% 6,13%
TRV The Travelers Companies, Inc. 383,260 0,88% 6,02%
UFCS United Fire Group, Inc. 0,6090 0,58% 12,73%
WRB W.R. Berkley Corporation 5,6500 0,68% 6,05%

White Mountains Insurance Group,
WTM Ltd. 3,5500 0,37% 7,90%
XL XL Group plc 8,6200 0,71% 19,41%
Y Alleghany Corp. 6,3800 -0,05% 5,91%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Ptiloha 6: Souhrn vysledkt aplikovanych strategii (BSS)

BSS
Pocet Pocet o e, £y any
Strategie ziskovych ziskovéjSich Maximum Minimum Prvu)’,l::(e):ny pxiarfgzy
akeii akcii u AS vynos

MOM 5 12 3 551,69% 0,00% 74,80% 91,75%
MOM 15 14 5 335,77% 0,00% 86,02% 103,19%
MOM 20 18 7 369,58% 0,00% 104,73% 137,64%
EMV 25 11 659,49% 8,00% 170,71% 165,86%
RVI 21 6 409,99% 0,03% 105,07% 122,31%
P5 9 4 790,15% 0,00% 80,12% 71,03%
P15 12 4 294,91% 0,00% 70,01% 92,54%
P 20 10 4 215,35% 0,00% 70,03% 101,12%
P 60 17 5 470,30% 0,00% 101,21% 151,93%
P 100 21 9 436,01% 0,01% 119,06% 148,75%
P 5.15 18 7 617,51% 0,01% 120,47% 105,99%
P 5.20 16 8 487,14% 0,06% 105,25% 118,30%
P 5.60 25 9 512,54% 0,10% 122,72% 143,96%
P 5.100 23 14 525,98% 0,05% 142,48% 150,93%
P 15.20 24 8 716,05% 3,03% 133,20% 139,95%
P 15.60 27 9 1282,41% 0,82% 167,52% 153,63%
P 15.100 24 12 984,03% 2,61% 175,79% 164,20%
P 20.60 26 9 725,02% 1,92% 161,29% 156,33%
P 20.100 25 13 710,38% 2,61% 165,66% 161,21%
P 60.100 26 16 1645,72% 16,30% 211,38% 164,64%
P 5+ OBJEMY 12 4 536,12% 1,14% 87,91% 83,47%
P 15 + OBJEMY 13 5 266,53% 1,13% 87,10% 114,63%
P 20 + OBJEMY 14 6 270,29% 1,79% 88,12% 116,61%
P 60 + OBJEMY 19 7 274,40% 2,86% 108,95% 142,23%
P 100 + OBJEMY 22 7 252,12% 3,92% 119,25% 136,67%
P5+MOMS5 2 757,99% 0,00% 73,83% 72,30%
P 15+ MOM 5 2 482,49% 0,00% 73,94% 86,19%
P20+ MOM 5 3 297,48% 0,00% 66,16% 85,79%
P 60 + MOM 5 12 3 532,57% 0,00% 82,07% 94,77%
P 100 + MOM 5 13 4 446,67% 0,01% 91,01% 94,69%
P5+MOM 15 9 3 511,23% 0,00% 67,65% 69,84%
P 15+ MOM 15 11 3 278,07% 0,00% 71,12% 87,55%
P 20 + MOM 15 10 2 340,21% 0,00% 74,78% 96,29%
P 60 + MOM 15 12 3 464,81% 0,00% 86,29% 113,51%
P 100 + MOM 15 16 7 383,88% 0,02% 94,68% 106,85%
P5+MOM 20 9 5 347,79% 0,02% 72,00% 78,46%
P 15+ MOM 20 11 4 261,42% 0,00% 75,02% 95,17%
P 20+ MOM 20 10 5 301,70% 0,00% 75,54% 99,68%
P 60 + MOM 20 16 4 514,60% 0,02% 95,85% 128,59%
P 100 + MOM 20 17 5 442,07% 0,04% 101,33% 118,25%
Pasivni 28 0 1372,00% 3,05% 200,02% 183,36%

Zdroj: http:/finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)



Ptiloha 7: Souhrn vysledkt aplikovanych strategii (DM)

DM
Pocet Pocet . . Primé&rny Viazeny
Strategie ziskovych | ziskovgjsich | Maximum Minimum vynos primérny
akcii akcii u AS vynos

MOM 5 12 6 313,33% 0,67% 79,16% 87,17%
MOM 15 21 13 426,17% 1,82% 101,99% 118,69%
MOM 20 20 14 826,38% 3,83% 114,97% 118,09%
EMV 21 11 391,99% 38,07% 128,00% 91,17%
RVI 17 12 215,57% 21,76% 101,28% 92,12%
P5 12 9 637,43% 0,28% 98,20% 91,02%
P15 16 11 308,53% 0,08% 99,16% 117,37%
P 20 17 12 316,96% 0,40% 99,62% 107,35%
P 60 20 14 464,84% 2,25% 109,88% 112,37%
P 100 22 17 525,80% 5,88% 128,06% 124,08%
P 5.15 19 13 522,44% 3,04% 116,20% 122,72%
P 5.20 16 11 377,17% 7,00% 104,14% 100,32%
P 5.60 26 17 322,00% 21,29% 118,83% 107,83%
P 5.100 25 19 690,59% 18,85% 137,97% 125,35%
P 15.20 21 11 673,30% 25,17% 112,54% 120,42%
P 15.60 23 14 524,16% 37,06% 129,02% 98,46%
P 15.100 27 22 717,00% 26,83% 151,00% 135,87%
P 20.60 24 12 309,64% 19,31% 113,42% 99,74%
P 20.100 27 23 829,50% 37,31% 153,27% 130,38%
P 60.100 28 21 552,76% 47,01% 172,11% 138,62%
P 5+ OBJEMY 17 12 427,42% 8,41% 115,36% 91,31%
P 15+ OBJEMY 21 16 592,87% 16,05% 130,92% 118,68%
P 20 + OBJEMY 22 15 616,50% 8,16% 123,99% 116,96%
P 60 + OBJEMY 25 15 377,58% 29,83% 111,95% 113,85%
P 100 + OBJEMY 24 14 479,60% 30,06% 123,14% 114,53%
P5+MOM5 12 7 342,65% 1,61% 78,29% 82,13%
P15+ MOM 5 13 10 423,33% 0,73% 93,95% 106,90%
P 20 + MOM 5 15 9 340,91% 1,02% 91,79% 102,29%
P 60 + MOM 5 15 7 340,69% 0,93% 92,94% 109,29%
P 100 + MOM 5 15 10 557,91% 1,45% 105,73% 126,19%
P5+MOM 15 14 7 329,25% 2,31% 87,12% 97,82%
P 15+ MOM 15 19 12 226,04% 0,14% 101,95% 124,31%
P 20 + MOM 15 20 13 271,69% 0,33% 104,30% 126,76%
P 60 + MOM 15 15 7 331,56% 1,17% 93,03% 107,39%
P 100 + MOM 15 18 12 263,45% 0,90% 99,01% 108,32%
P5+ MOM 20 16 8 495,99% 2,06% 92,32% 95,24%
P15+ MOM 20 18 10 327,42% 0,14% 102,47% 119,73%
P 20 + MOM 20 16 8 435,60% 0,58% 105,17% 115,40%
P 60 + MOM 20 17 9 821,04% 2,05% 107,50% 108,44%
P 100 + MOM 20 17 11 744,48% 3,16% 111,55% 112,14%
Pasivni 23 - 374,46% 21,18% 120,95% 92,49%

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)



Ptiloha 8: Souhrn vysledkt aplikovanych strategii (I0G)

10G
Pocet Pocet . . Pramérny Vazeny
Strategie ziskovych | ziskovgjsich | Maximum | Minimum v§nos priamérny
akeii akcii u AS Vynos

MOM 5 16 15 591,43% 0,01% 107,55% 93,00%
MOM 15 12 10 446,44% 0,15% 101,60% 94,82%
MOM 20 11 10 676,29% 0,95% 106,38% 142,10%
EMV 24 19 1064,79% 18,27% 159,59% 135,85%
RVI 19 14 364,40% 0,85% 103,54% 200,15%
P5 20 17 849,62% 0,00% 128,30% 103,35%
P 15 15 15 382,89% 0,00% 92,23% 88,60%
P 20 14 13 457,71% 0,01% 107,77% 99,23%
P 60 17 15 580,60% 0,10% 134,03% 88,97%
P 100 18 15 608,33% 0,17% 130,49% 107,35%
P 5.15 8 6 259,95% 1,21% 72,24% 106,14%
P 5.20 12 9 384,93% 1,63% 86,34% 83,82%
P 5.60 19 16 979,25% 2,57% 156,58% 113,22%
P 5.100 18 15 1205,86% 0,88% 188,61% 91,72%
P 15.20 9 7 498,20% 9,74% 90,23% 60,55%
P 15.60 18 15 1521,04% 9,47% 203,98% 100,38%
P 15.100 21 19 1892,55% 7,72% 219,55% 102,55%
P 20.60 19 16 1559,01% 10,20% 213,10% 96,18%
P 20.100 25 20 1672,94% 8,81% 201,88% 139,34%
P 60.100 20 16 1150,41% 27,60% 162,66% 156,38%
P 5+ OBJEMY 28 23 497,40% 0,45% 139,38% 143,90%
P 15 + OBJEMY 22 18 393,26% 0,50% 114,76% 148,15%
P 20 + OBJEMY 22 19 353,36% 0,82% 114,57% 168,58%
P 60 + OBJEMY 22 18 1500,61% 13,74% 152,49% 118,79%
P 100 + OBJEMY 19 14 268,41% 17,30% 112,06% 121,27%
P5+MOM5 18 17 452,03% 0,00% 114,21% 100,87%
P 15+ MOM 5 16 14 581,74% 0,02% 111,76% 87,10%
P 20 + MOM 5 16 13 447,45% 0,03% 118,90% 78,87%
P 60 + MOM 5 18 16 429,80% 0,18% 119,57% 85,84%
P 100 + MOM 5 19 15 407,63% 0,28% 113,57% 86,44%
P 5+ MOM 15 19 19 469,22% 0,03% 126,92% 89,10%
P 15+ MOM 15 15 15 504,84% 0,05% 115,93% 89,12%
P 20 + MOM 15 16 14 605,00% 0,07% 119,40% 86,85%
P 60 + MOM 15 15 12 544,58% 0,22% 117,70% 105,56%
P 100 + MOM 15 14 11 453,31% 0,22% 111,75% 109,88%
P5+MOM 20 16 15 588,08% 0,062% 115,76% 91,51%
P 15+ MOM 20 13 12 432,54% 0,06% 100,68% 95,91%
P 20 + MOM 20 11 9 638,78% 0,09% 107,73% 107,83%
P 60 + MOM 20 14 12 590,95% 0,45% 119,08% 104,50%
P 100 + MOM 20 13 11 605,40% 0,76% 111,45% 108,96%
Pasivni 13 - 3858,33% 2,55% 225,29% 130,10%

Zdroj: http:/finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)



Priloha 9: Souhrn vysledkl aplikovanych strategii

MIS
Pocet Pocet . . Pramérny Vazeny
Strategie ziskovych | ziskov&jsich | Maximum Minimum vynos primérny
akcii akcii u AS Vynos

MOM 5 10 3 225,31% 0,00% 70,41% 87,04%
MOM 15 10 6 430,75% 0,00% 86,07% 119,64%
MOM 20 12 7 380,04% 0,00% 87,33% 131,06%
EMV 19 13 6686,98% 12,38% 282,05% 107,42%
RVI 17 9 289,70% 0,03% 100,30% 93,30%
P5 9 3 331,75% 0,00% 66,83% 93,81%
P 15 11 4 389,63% 0,00% 73,07% 98,33%
P20 9 3 381,18% 0,00% 75,08% 105,40%
P 60 10 5 293,23% 0,00% 74,95% 111,79%
P 100 14 6 284,30% 0,00% 90,85% 113,45%
P 5.15 15 7 374,28% 0,06% 96,00% 119,77%
P 5.20 13 8 425,48% 0,05% 92,73% 121,90%
P 5.60 16 8 583,66% 1,96% 112,31% 116,61%
P 5.100 20 8 342,38% 5,71% 114,16% 113,89%
P 15.20 16 8 520,24% 0,92% 98,08% 131,84%
P 15.60 14 6 621,31% 1,65% 117,50% 105,74%
P 15.100 16 8 816,26% 6,63% 132,67% 102,33%
P 20.60 15 8 471,89% 0,96% 122,02% 108,69%
P 20.100 18 14 1427,83% 8,60% 150,99% 102,17%
P 60.100 21 12 942,68% 27,59% 160,29% 121,24%
P 5+ OBJEMY 11 5 265,14% 0,06% 75,60% 89,33%
P 15 + OBJEMY 15 7 316,63% 0,04% 88,91% 94,69%
P 20 + OBJEMY 15 7 323,87% 0,04% 87,63% 97,54%
P 60 + OBJEMY 13 7 536,36% 0,15% 96,94% 95,85%
P 100 + OBJEMY 19 9 341,66% 0,25% 96,92% 91,78%
P5+MOM5 8 3 289,18% 0,00% 66,24% 83,51%
P 15+ MOM 5 11 3 220,14% 0,00% 71,56% 89,75%
P 20 + MOM 5 11 3 234,53% 0,00% 69,48% 91,90%
P 60 + MOM 5 9 4 215,52% 0,00% 69,30% 95,48%
P 100 + MOM 5 13 5 202,67% 0,00% 79,46% 99,82%
P 5+ MOM 15 3 535,06% 0,00% 74,67% 101,53%
P 15+ MOM 15 4 497,21% 0,00% 80,26% 103,11%
P 20 + MOM 15 5 523,30% 0,00% 83,02% 109,94%
P 60 + MOM 15 3 312,88% 0,00% 70,23% 104,26%
P 100 + MOM 15 12 5 228,16% 0,00% 72,19% 106,97%
P5+MOM 20 3 325,57% 0,00% 68,23% 100,45%
P 15+ MOM 20 5 276,96% 0,00% 74,68% 112,37%
P 20 + MOM 20 10 4 315,72% 0,00% 76,96% 116,66%
P 60 + MOM 20 10 6 321,68% 0,00% 73,99% 117,57%
P 100 + MOM 20 9 5 261,98% 0,00% 78,69% 114,02%
Pasivni 23 - 1182,47% 10,64% 163,36% 127,20%

Zdroj: http:/finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Ptiloha 10: Souhrn vysledkt aplikovanych strategii (PCI)

PCI
Pocet Pocet . . Pramérny Vazeny
Strategie ziskovjch | ziskov&jsich | Maximum - Minimum v§nos priimérny
akeii akcii u AS Vynos

MOM 5 4 186,00% 16,00% 58,54% 50,71%
MOM 15 6 228,67% 21,62% 73,69% 67,41%
MOM 20 10 8 313,45% 17,08% 86,82% 73,60%
EMV 19 13 776,10% 36,23% 130,79% 288,56%
RVI 16 10 2246,11% 3,31% 149,91% 283,86%
PS5 5 4 1229,72% 3,88% 74,62% 39,41%
P15 5 5 226,44% 10,10% 61,73% 49,13%
P20 7 7 285,21% 11,19% 72,03% 64,93%
P 60 5 5 195,70% 10,27% 67,96% 63,17%
P 100 9 7 240,99% 7,08% 69,06% 65,18%
P 5.15 15 11 200,03% 31,20% 96,17% 90,03%
P 5.20 17 14 256,40% 45,71% 109,29% 102,82%
P 5.60 12 9 334,74% 20,22% 92,76% 91,79%
P 5.100 14 10 1803,03% 16,58% 132,84% 231,89%
P 15.20 13 11 218,33% 20,94% 97,45% 111,02%
P 15.60 9 7 262,04% 23,45% 89,14% 98,51%
P 15.100 18 11 3083,03% 22,13% 167,57% 349,17%
P 20.60 14 11 352,88% 26,00% 94,52% 84,03%
P 20.100 18 12 2621,88% 30,05% 157,63% 319,88%
P 60.100 24 16 2261,73% 23,16% 167,65% 310,80%
P 5+ OBJEMY 7 6 444,65% 24,64% 80,84% 67,33%
P 15+ OBJEMY 14 12 263,51% 15,46% 97,04% 90,12%
P 20 + OBJEMY 10 8 334,52% 10,03% 97,97% 100,58%
P 60 + OBJEMY 13 7 211,76% 34,98% 89,55% 85,62%
P 100 + OBJEMY 14 8 324,86% 20,40% 94,01% 82,70%
P5+MOM 5 4 4 290,89% 16,90% 56,87% 46,61%
P 15+ MOM 5 4 3 209,07% 7,76% 56,07% 50,44%
P 20+ MOM 5 5 5 180,40% 10,64% 56,63% 51,15%
P 60 + MOM 5 3 3 191,37% 16,75% 62,53% 51,87%
P 100 + MOM 5 5 5 107,75% 15,40% 62,48% 56,15%
P5+MOM 15 3 3 255,86% 7,86% 54,92% 45,27%
P 15+ MOM 15 5 5 436,53% 16,80% 69,75% 52,03%
P 20 + MOM 15 7 7 309,59% 15,91% 75,03% 62,14%
P 60 + MOM 15 9 8 204,40% 19,66% 74,97% 70,37%
P 100 + MOM 15 8 6 200,85% 13,33% 76,29% 78,75%
P5+MOM 20 4 3 431,53% 23,35% 64,93% 50,02%
P 15+ MOM 20 6 5 342,91% 17,23% 77,39% 53,47%
P 20+ MOM 20 8 8 550,36% 11,47% 89,61% 67,06%
P 60 + MOM 20 11 8 300,86% 15,36% 85,62% 69,33%
P 100 + MOM 20 9 7 260,24% 15,34% 80,15% 72,00%
Pasivni 19 - 171,10% 18,06% 101,86% 130,47%

Zdroj: http:/finance.yahoo.com/ (vlastni zpracovani)




Piiloha 11: Souhrnné vysledky aktivnich strategii (BSS, DM, 10G)

BSS DM 10G
pocet bodu poiadi pocet bodu poiadi pocet bodi poradi
MOM 5 1,95 33 1,83 40 2,82 25
MOM 15 2,50 22 3,07 17 2,19 35
MOM 20 3,26 16 3,22 13 2,17 36
EMV 4,97 5 3,14 15 3,97 4
RVI 3,28 15 2,78 24 2,89 21
P5 1,97 32 2,24 35 3,35 14
P15 2,06 27 2,62 28 2,64 28
P 20 1,94 34 2,76 25 2,56 31
P 60 2,84 19 3,17 14 3,08 18
P 100 3,90 10 3,68 6 3,11 16
P5.15 341 12 3,10 16 1,45 40
P 5.20 3,30 14 2,67 27 2,00 38
P 5.60 4,19 8 3,81 5 3,44 11
P 5.100 5,06 4 4,09 4 3,57 8
P 15.20 4,06 9 3,01 19 1,72 39
P 15.60 4,74 6 3,50 9 3,69 7
P 15.100 5,12 3 4,56 3 4,26 3
P 20.60 4,62 7 3,25 12 3,88 5
P 20.100 5,25 2 4,66 2 4,43 1
P 60.100 6,23 1 4,72 1 3,55 9
P5+ OBJEMY 2,24 25 2,90 20 4,32 2
P 15+ OBJEMY 2,45 23 3,58 7 3,43 12
P 20 + OBJEMY 2,69 20 3,48 11 3,50 10
P 60 + OBJEMY 3,36 13 3,53 8 3,73 6
P 100 + OBJEMY 3,64 11 3,50 10 2,96 20
P5+MOMS5 1,47 40 1,90 39 3,12 15
P 15+ MOM 5 1,59 39 2,34 33 2,78 26
P 20+ MOM 5 1,62 38 2,34 32 2,77 27
P 60 + MOM 5 2,02 31 2,19 37 3,10 17
P 100 + MOM 5 2,33 24 2,55 30 3,04 19
P5+MOM 15 1,69 36 2,09 38 3,42 13
P 15 + MOM 15 1,85 35 2,89 21 2,82 24
P 20 + MOM 15 1,66 37 3,04 18 2,84 23
P 60 + MOM 15 2,06 29 2,19 36 2,63 29
P 100 + MOM 15 3,03 17 2,81 22 2,45 32
P5+MOM 20 2,06 28 2,32 34 2,88 22
P 15+ MOM 20 2,05 30 2,68 26 2,38 34
P 20 + MOM 20 2,15 26 2,43 31 2,11 37
P 60 + MOM 20 2,56 21 2,59 29 2,58 30
P 100 + MOM 20 2,84 18 2,79 23 2,39 33

Zdroj: Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypodéty)



Ptiloha 12: Souhrnné vysledky aktivnich strategii (MIS, PCI, komplet za vSechna odvétvi)

MIS PCI Za vSechna odvétvi
pocet bodu poradi pocet bodu poradi pl:::?j;?é poradi
MOM 5 2,05 34 1,70 35 33,40 39
MOM 15 2,71 20 2,34 27 24,20 24
MOM 20 3,05 18 3,06 17 20,00 19
EMV 6,68 1 5,14 4 5,80 5
RVI 3,93 7 4,65 6 14,60 14
P5 1,93 37 1,88 31 29,80 31
P15 2,33 27 1,87 33 28,60 29
P20 2,02 35 2,45 25 30,00 32
P 60 2,43 24 1,94 30 21,00 20
P 100 3,09 17 2,63 22 14,20 13
P 5.15 3,39 11 4,07 9 17,60 16
P 5.20 3,36 13 4,82 5 19,40 18
P 5.60 3,81 9 3,46 13 9,20 7
P 5.100 4,15 4 4,25 7 5,40 4
P 15.20 3,66 10 3,88 11 17,60 16
P 15.60 3,37 12 2,85 19 10,60 8
P 15.100 4,02 6 5,18 3 3,60 3
P 20.60 3,83 8 3,95 10 8,40 6
P 20.100 5,37 3 521 2 2,00 1
P 60.100 5,38 2 6,46 1 2,80 2
P 5+ OBJEMY 2,52 23 2,42 26 19,20 17
P 15+ OBJEMY 3,31 14 4,11 8 12,80 11
P 20 + OBJEMY 3,30 15 3,19 15 14,20 13
P 60 + OBJEMY 3,24 16 3,27 14 11,40 9
P 100 + OBJEMY 4,05 5 3,55 12 11,60 10
P5+MOM5 1,85 39 1,58 36 33,80 40
P 15+ MOM 5 2,14 30 1,44 38 33,20 38
P 20 + MOM 5 2,12 32 1,81 34 32,60 36
P 60 + MOM 5 2,12 31 1,41 39 31,00 34
P 100 + MOM 5 2,72 19 1,88 32 24,80 25
P5+MOM 15 1,86 38 1,32 40 33,00 37
P 15+ MOM 15 2,08 33 1,96 29 28,40 28
P 20 + MOM 15 2,36 26 2,49 23 25,40 26
P 60 + MOM 15 1,73 40 2,82 20 30,80 33
P 100 + MOM 15 2,56 22 2,47 24 23,40 22
P 5+ MOM 20 1,95 36 1,54 37 31,40 35
P 15+ MOM 20 2,27 29 2,15 28 29,40 30
P 20 + MOM 20 2,29 28 2,89 18 28,00 27
P 60 + MOM 20 2,59 21 3,15 16 23,40 22
P 100 + MOM 20 2,39 25 2,75 21 24,00 23

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)



Priloha 13: Korelacni koeficienty vybranych akciovych titul

ATRS JANI VASC RE REPR | <gooog | DRI EGAN
(MIS) (10G) (MIS) (PCI) (MIS) (BSS) (BSS)

ATRS )

(MIS)

JANI

1o0) 20,129 1

VASC

o) 0,237 -0,269 1

RE

s -0,074 0,088 -0,252 1

REPR

S -0,160 0,126 0,285 -0,143 1
S&P 500 0,248 0,031 0,098 0,504 -0,016 1

DIRI 0,164 -0,059 0,107 0,236 0,164 0,115 1

(B39) , , , , , ,

EGAN

5e5) 0,127 0,197 -0213 0,091 -0,010 0,165 0,101 1

Zdroj: http://finance.yahoo.com/ (vlastni vypocty)




