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1. Uvod

Cilem této préce je zjistit, jak se pii investovani do cennych papirt, zefména akcii, daji
vyuZit ruzné strategie a predevsim dvé nezndmejsi investicni analyzy — fundamentani a
technicka.

Fundamentélni analyza je zaloZena na existenci podhodnocenych a nadhodnocenych
cennych papiria na trhu, coz lze vyuzit pii zvaZzovani vyhodnosti investice do urcitych
finan¢nich titult. Jedna se o nggkomplexnéjsi druh akciové analyzy.

Technicka analyza vychézi pii odhadu akciovych kurzi ze vztahu nabidky a poptéavky na
trhu akcii, pracuje sanalyzou trznich cen akcii, na rozdil od fundamentéini analyzy, ktera
hodnoti finan¢ni vykazy. Pravdépodobny vyvoj cen akcii v budoucnosti 1ze odvodit z vyvoje
cen a objemu obchoda v minulosti. Zatimco fundamentélni analyza se zabyva otdzkou proé¢ se
déje, co se dgje, technici se ptaji, co se dgje.

Fundamentdlni analyza pouziva rizné metody, z nichz jsem zvolila metodu finan¢ni
analyzy, ktera patii mezi ngjobvykleSi postupy. Pii hodnoceni prakti¢nosti technické analyzy
jsem pouzila technické indikétory.

Oba typy analyz, kterymi se ve své praci primarné zabyvam, maji jisth omezeni své
pouZitelnosti. Stiet miZe nastat zgména steorii efektivniho trhu, kterad vychézi z principu, ze
trZzni cena vstrebava nové informace okamzité, a tudiz na trhu nelze najit podhodnocené ani
nadhodnocené cenné papiry.

Ve své préci bych rada ovétila, zda mé smysl analyzovat konkrétni spolecnosti z pohledu
technické analyzy, protoZze na efektivnim trhu cena reaguje na novou informaci okamzité, coz
zpasobi jeji skok. Diky tomuto jevu nedochézi k vytvéreni trendu, se kterym pracuje pravé
technick& analyza. Navic tato analyza predpokladd, Ze déni na trhu se opakuje, ale podle teorie
efektivniho trhu jsou zmény trznich cen ndhodné.



2. Obecna charakteristika kapitalovych trhi
Kapitélovy trh je misto, kde dochézi ke sméné kapitalu prostiednictvim cennych papira.*

Emitenti, tedy statni a verginé instituce, finanéni instituce a podniky, vydavaji cenné
papiry a nabizeji je k prodgji na burze. Timto zpasobem ziskévaji zdroje pro financovani vlastni
¢innosti.

Kupujicimi cennych papirt jsou investori, kterymi mohou byt banky, podilové nebo
penzijni fondy, pojistovny i fyzické osoby, jeZ timto zptisobem zhodnocuji své volné penézni
prostiedky.

2.1. Subjekty kapitalového trhu v Ceské republice

Kapitélové trhy jsou obecné pro mnoho lidi neptehlednym systémem, v némz se velice
obtizné orientuji. Na kapitdlovém trhu v Ceské republice se miZzeme setkat s ceou fadou
finan¢nich instituci. Vedle nich zde rovnéz pusobi fada dalSich licencovanych subjektu, jejichz
existence je nezbytna k funkci kapitélového trhu jako celku.

Ceska | egislativa upravuje tyto subjekty:?

stiedisko

burza cennych papiri

organizator mimoburzovniho trhu

osoba provédgjici vyporadani obchodi s cennymi papiry
obchodnik s cennymi papiry

makl &

investi¢ni spolecnost

investi¢ni fond

depozitar

tiskérna cennych papirt

Komise pro cenné papiry (do roku 2006)
Ceska narodni banka

1 www.wikipedia.org
2 ww.wikipedia.org
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2.1.1. Stredisko

Stiedisko cennych papira (SCP) vzniklo pocétkem roku 1993 jako instituce na podporu
rozvoje kapitdlového trhu, kterd plni Ukoly stanovené piedevsim v zakon¢ ¢. 591/1992 Sh.,
o cennych papirech (v platném znéni).?

SCP bylo ztizeno Ministerstvem financi v prévni formé piispévkové organizace
(ve smyslu zékona o rozpoétovych pravidlech), fungujici bez piispévku ze statniho rozpoctu.
Jeho zakladnimi Ukoly jsou:

- vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt
- provozni pracovisté SCP
- poskytovani informaci

- spolupréce s partnery

2.1.1.1 Vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri
Z&kon o cennych papirech uvadi, Ze evidenci vede SCP prostiednictvim:

- registri emitenta, tj. evidence cennych papirt vydanych jednim emitentem,
- (¢ta majitele, tj. evidence cennych papir, které jsou v majetku jednoho majitee.

Cést evidence SCP maZe vést i jind prévnick& osoba na zékladé smlouvy mezi SCP a
touto pravnickou osobou. K platnému uzavieni smlouvy je nutné povoleni Ceské narodni

banky. Zpisob vedeni evidence SCP je podrobné vymezen Provoznim iadem SCP.

Pro vydani akcii, diuhopisi nebo podilovych listt v zaknihované podobé nejsou pri
registraci v SCP prakticky Zadnd omezeni, ani ohledné jegjich formy, mény, na kterou zngji,
jegjich jmenovité hodnoty, jejich prevoditenosti ¢i obchodovatelnosti apod. Prava spojend se
zaknihovanym cennym papirem ma zasadné osoba, ktera je zapsana jako jeho majitel v evidenci
SCP.

Kazd4 zména majitele zaknihovaného cenného papiru tedy musi byt registrovana
v evidenci SCP coZ znamena, Ze ke vzniku prév dochézi az registraci v SCP. Udaje vedené SCP
v evidenci nemaji vereiny charakter. SCP utajuje tyto informace v rozsahu stanoveném § 69
zékona o cennych papirech v souladu s ustanovenimi dalSich zékonua tykajicich se utajovani,
napi. zadkona o ochrané osobnich Gdaju v informagnich systémech. Skute¢nost, zda préace



http://www.scp.cz

s databazi probih& korektné, systematicky kontroluji tfi na sobé nezavislé organy — reklamagni
oddgleni SCP v Asseco Czech Republic, kontrolni Gtvar SCP a Ceskéa nérodni banka.

Bezpetnost U¢tu majitele pred neopravnénym naklddanim |ze zgjistit na Spic¢kove Urovni
vyzadanim a vydanim ¢ipové karty k G¢tu. SCP nese plnou zékonnou odpovédnost za integritu
dat vedené evidence, tedy za jeji Uplnost a spravnost.

Od z&konné odpoveédnosti SCP za integritu dat je treba odlisit odpovédnost za Skody,
které mohou vzniknout majiteli cennych papirt, nebo jiné osobé na kapitdlovém trhu,
na zékladé toho, Ze SCP provedlo nespravny, nelpiny, opozdény, neopréavnény nebo jinak
chybny piikaz ve své evidenci zaknihovanych cennych papirt. Proti provedeni téchto piikazt
prijalo SCP fadu opatieni.

Nahrada za Skodu je reSena:

- vymahanim na subjektu, ktery svym jednénim vzniklou Skodu zptisobil,

- stétni zarukou a to zefména v piipadé, kdy nelze jednozna¢né prokézat, kdo se
neopravnéného jednani dopustil a jestlize nynéjSi majitel cennych papirt je nabyl v dobré vire

2.1.1.2 Provozni pracovisté SCP

VétSina prikazi pro Upravy evidence nebo ziskavani informaci vstupuje do SCP
v elektronické podobé nebo je centralizovana. Prostiednictvim sité provoznich pracovis® SCP
Ize uplatiiovat jen nekteré pozadavky. Pro emitenty jde napriklad o vypis z registru emitenta
nebo o poZadavek na zastaveni registrace zmén majiteli po nezbytnou dobu ptipravy valné

hromady.

Pro majitele zaknihovanych cennych papira je na provoznich pracovistich SCP
poskytovana Sirokd Skdla sluzeb, kterymi jsou provadény jednotlivé Ukony souvisgjici
s vedenim U¢tu majitele v souladu se z&konem o cennych papirech. Mimo vlastni provozni
pracovisté SCP lze vybrané z&kladni sluzby poZadovat také na pobockéch ¢eské burzy RM—
SYSTEM.*

Provozni pracovis&té SCP déale poskytuji rozséhlé sluzby pro obchodniky s cennymi
papiry, pokud nemaji on-line spojeni s centralni databazi SCP.
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2.1.1.3 Poskytovani infor maci
Z&ladni informace formou informa¢nich sluzeb poskytuje SCP z evidence, kterou vede
ve variantnich podobéch dle potieb svych uZivatel.
Mimo z&kladni informace ziskané z vlastni evidence zgjist'uje SCP jesté dalSi informagni sluzby
pro kapitélovy trh. Jedné se o zvergjnovani informaci ziskanych od:
CNB
emitentt
majitelt cennych papiri.
Z&kladni informace primo na provoznich pracovidtich SCP prostiednictvim standardnich

duzeb. Seznamy a materidly jsou v IS SCP volng k nahlédnuti. Jgich kopie je mozno ziskat v
tisténé nebo el ektronické podobg.

Nahlédnuti do informaci je zdarma, tiskové nebo elektronické vystupy jsou poskytovany
dle Ceniku dluzeb SCP. VétSina informaci je dostupnd prostiednictvim internetu - ISB
(Information System Broker).

2.1.1.4 Spoluprace s partnery

SCP ve své ¢innosti spolupracuje s fadou instituci, firem i spole¢nosti. V oblasti statni
sprévy a statnich instituci jsou to zejména Ministerstvo financi CR, soudy, organy &inné v
trestnim fizeni a Finanéni Grady. DuleZita je spoluprace s CNB. Spolupréce se subjekty, které
Gcastnikim kapitélového trhu poskytuji sluzby, tj. s organizatory verejnych trhi - Burzou
cennych papirt Praha (a jgi vyporédaci jednotkou UNIVYC) a RM-SYSTEMEM, &eskou
burzou cennych papiri a také s obchodniky s cennymi papiry a s investi¢cnimi spolecnostmi a

fondy je mimoradng tésné a prabszna.®

2.1.2. Burza cennych papirua

V Ceské republice existuje pouze jedna burza tohoto typu - Burza cennych papiri a.s.
Praha (BCPP). Obecné se jednd o pravnickou osobu, jgiZz cinnost upravuje Zakon o burze
cennych papird. Jgim podédnim je organizovat na uréeném misté a ve stanovenou dobu
prostiednictvim opravnénych osob poptavku a nabidku registrovanych cennych papiri,
investi¢nich instrumentd, které nejsou cennymi papiry, popr. jinych instrumentt kapitalového
trhu.® To v8e v rozsahu dle povoleni, které udéluje Ceska nérodni banka (do roku 2006 K omise

WWW.SCP.CZ
www.bcpp.cz
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pro cenné papiry). Toto povoleni jasné vymezuje, ke kterym instrumentim je burza opravnéna
organizovat nabidku a poptavku. Vice se této burze vénuji v samostatné kapitole.

2.1.3. Organizator mimoburzovniho trhu

V Ceské republice je organizdtorem mimoburzovniho trhu RM - Systém a. s. (RM-S)
Obecné¢ muze byt organizdtorem mimoburzovniho trhu pouze akciova spolecnost se sidlem
na Uzemi Ceské republiky. Zaroveii musi mit povoleni Ceské narodni banky (do roku 2006
Komise pro cenné papiry) k organizovani ve‘gného trhu. Vice o RM-S opét v samostatné
kapitole.

2.1.4. Osoba provéadéjici vyporadani obchoda s cennymi papiry

Z&kon o cennych papirech kvalifikuje ¢innost spocivajici ve vyporédavani obchoda
s cennymi papiry jako podnikani, které mohou vykonavat pouze dva subjekty. Jednak je to
obecné akciova spolesnost se sidiem na tzemi Ceské republiky, ktera uvedené vyporadavani
obchodi vykonava na zékladé povoleni CNB. Druhym subjektem je Ceska narodni banka.

Tato c¢innost spociva v organizovani a provozovani systému vyporédéni zévazka
z obchoda s investi¢nimi, resp. i jinymi instrumenty kapitélového trhu pro alespon tii G¢astniky
vyporadaciho systému. Témi mohou byt banky, obchodnici s cennymi papiry, Stredisko
cennych papira a dalSi osoby, které se na ¢innosti vyporédaciho systému podil gi.

Vyporéadani obchodi s cennymi papiry v sou¢asné dobé v Ceské republice provadi jedina
osoba - jeji UNIVYC a. s,, kteratuto innost vykonava pro Burzu cennych papiri Praha.’

2.1.5. Obchodnik s cennymi papiry
Rozsah ¢innosti obchodnika s cennymi papiry je obecné vymezen zakonem o cennych
papirech, konkréné pak v povoleni udglovaném jednotlivym obchodnikam CNB.

Obchodnikem s cennymi papiry maZe byt pouze akciova spolecnost se sidlem na Uzemi
CR nebo pobocka obchodnika s cennymi papiry se sidlem v zahrani¢i. Své odborné ginnosti
mohou obchodnici s cennymi papiry vykonavat pouze s pomoci maklé&e®

2.1.6. Maklér
Maklé je fyzickd osoba, ktera splnila predepsané odborné kvalifikacni predpoklady a
obdrzdak vykonu své funkce povoleni od CNB. Toto povoleni zaroveii stanovuje druh odborné

7 )
WWW.UNivyc.cz

8 L
www.wikipedia.org
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specializace daného maklére podle druhu slozené makléiské zkousky. Makl& mize svou
¢innost pripadné vykonévat pouze pro jednoho obchodnika s cennymi papiry a musi k nému byt

V pracovnim pomeru.

2.1.7. Investiéni spole¢nost
Nutna je pravni forma akciové spolecnosti. Jgjim vyhradnim predmétem podnikani je
kolektivni investovani, které spole¢nost vykonava na zakladé povoleni CNB. Toto povoleni

stanovuje pro investi¢ni spolecnost rizny rozsah opravnéni:

shromazd’ovat penézni prostiedky v podilovych fondech a tento majetek
obhospodarovat,

obhospodarovat majetek investi¢nich fonda,

obhospodarovat majetek penzijnich fondu,

kupovat, prodavat, pajcovat a pujcéovat i cenné papiry na viastni G¢et.

2.1.8. Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je predstavovan obchodni spolecnosti, jeimz piedmétem podnikani je
kolektivni investovéni. Jedna se o samostatny prévni ekonomicky subjekt, ktery hospodaii
se svym majetkem sdm nebo mize obhospodarovani svého majetku svéfit vyhradné investi¢ni
spolecnosti na zakladé obhospodarovatel ské smlouvy.

2.1.9. Depozitar

Funkce depozitéie je funkci vykondvanou vyhradné obchodni bankou, a to na z&kladé
uzaviené depozitarské smlouvy. Tato smlouva spociva ve vedeni oddélenych béznych Géta jak
investi¢ni spolecnosti, tak investi¢nich a podilovych fondt. Dale smlouva stanovuje pribéznou
kontrolu obchodni bankou, zda je ¢innost investicni spole¢nosti nebo investi¢niho fondu
v souladu se zékony a prisusnymi statuty.

2.1.10 Tiskarna cennych papirua

Musi mit opravnéni k tisku listinnych registrovanych a vergné nabizenych cennych
papiri. Toto opravnéni udéluje CNB v souladu se zakonem o cennych papirech. Uvedené cenné
papiry Ize tisknout pouze v tiskarng s timto oprévnénim.®

9 )
www.finance.cz
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2.1.11 Komise pro cenné papiry

Komise pro cenné papiry (KCP) byla Ustiednim organem statni spravy, ktery existoval
v Ceské republice od 1. dubna 1998 do 31. bitezna 2006. Hlavnim Gkolem tohoto organu byl
vykon stétniho dozoru nad kapitalovym trhem.

Komise pro cenné papiry vznikla na zékladé zékona ¢. 15/1998 Sbh. a prevzala ¢innosti,
které do té doby vykonéavalo Ministerstvo financi Ceské republiky. Méla 5¢lenné vedeni v ¢ele
s predsedou. Odvolavat ¢i jmenovat ¢leny mohl jen prezident na navrh viady, jejich funkeni
obdobi bylo pétileté. Poslanim komise bylo starat se o rozvoj a ochranu kapitalového trhu. Jako
hlavni cile si stanovila ochranu investort, rozvoj kapitdlového trhu a osvétu a informovanost
vergnosti.

1. dubna 2006 doslo ke slou¢eni bankovniho dohledu (vykonéavaného do té doby Ceskou
nérodni bankou) s dozorem nad kapitdlovym trhem (vykondvanym Komisi pro cenné papiry),
dozorem v pojisfovnictvi a penzijnim pripojisténi (vykonavanym Ministerstvem financi a
Utadem pro dohled nad druZzstevnimi zaloZnami). V soucasné dobé dohled nad celym finanénim
trhem provédi Ceské narodni banka.™

2.1.12 Ceskéa nérodni banka

CNB je centrani bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled nad
financnim trhem. Mé& postaveni vefejnoprévniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou ji svéfeny
kompetence spravniho Giadu v rozsahu stanoveném zakonem. Hospodaii samostatné s odbornou
péci s majetkem, ktery ji byl svéten statem. Do jgi ¢cinnosti 1ze zasahovat pouze na zakladé
z&kona.

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a zékona &. 6/1993 Sh., o CNB, ve znéni pozdgjSich predpisi,
je hlavnim cilem jgi ¢innosti péte o cenovou stabilitu. DosaZeni a udrZeni cenové stability, tj.
vytvéieni nizkoinflagniho prostredi v ekonomice, je trvalym prispévkem centrdlni banky
k vytvéreni podminek pro udrzitelny hospodaisky rust. Predpokladem Gcinnosti ménovych
nastroju vedoucich k cenové stabilité je nezavislost centralni banky.

CNB rovnéz podporuje obecnou hospodéiskou politiku viady, pokud neni tento vedlejsi
cil v rozporu s cilem hlavnim. V souladu s nim uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a
mince, fidi penézni obéh, platebni styk a zUctovani bank, vykonéva dohled nad bankovnim
sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim pripojisténim, druZstevnimi

10 \ww.wikipedia.org
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zaloznami, institucemi elektronickych penéz a provadi devizovy dohled. Déle vykonava
ginnosti podle zakona o CNB a dalSich pravnich predpisi.™

1
www.cnb.cz
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3. Burzovni system

3.1. Sekundar ni burzovni trhy

Investi¢ni zprostiedkovatelé mohou realizovat obchody s cennymi papiry na bur zovnim

amimobur zovnim trhu.

Burzovni trh je zvl&Stnim zptisobem organizované shromézdéni osob, které probih&
na burzovnim parketu (prezenéni burza), nebo se uskutetnuje prostiednictvim pocitacového
systému (elektronicka burza). Obchody zde probihaji podle burzovnich zékont a pravidel a jsou
stanoveny podminky pro pripusténi cennych papiri. Instituciondni usporédani burzovnich trha
se v jednotlivych statech vyrazné 1isi, zegména z historickych, ekonomickych a palitickych
davodi. MuzemerozliSovat burzy:

vergné
soukrome
bankovni*?

Vergné burzy vznikly v napoleonském obdobi v zemich, které byly pod historickym
vlivem Napoleona |. — Francie, Belgie, Spanglsko, Itélie, Recko a nekteré zemé Latinské
Ameriky. Napoleon I. je vytvéred jako vereiné-pravni instituce, pricemz jmenoval fyzické osoby
burzovnimi zprostiedkovateli, kteri pak méli vysadni pravo zprostiedkovévat burzovni obchody.
Podiéhali velmi piisné regulaci panovnika (pozdgji stétu), ktery nejen, Ze stanovil detailni
podminky obchodovani, ale také rozhodoval o ptipoudténi jednotlivych cennych papiri
k burzovnimu obchodu a uréoval vysi zprostiedkovatelskych burzovnich provizi. Tento model
burzy fungoval az do konce 80. let 20. stoleti, v poslednich letech dochazi k jeho modernizaci.

Soukromé burzy byly zakladany podnikateli obchodujicimi s cennymi papiry. Burzy si
jako samospravné instituce samy vytvéii pravidla ¢lenstvi, podminky ptipusténi cennych papirt
a principy obchodovani, pricemZ soucasné pouZivaji samoregulaci. Soukromé burzy jsou
charakteristické pro anglosaské zemé — USA, Veka Britanie, Kanada, Austrdlie, Jihoafricka
republika.

Bankovni burzy prevladaji ve stétech, v nichZ dominuje univerzalni model bankovnictvi.
Rozhodujicimi burzovnimi G¢astniky jsou univerzalni banky. Tyto burzy jsou typické pro zemé
snémeckym vlivem — Némecko, Rakousko, Skandindvie, Nizozemi, Svycarsko nebo Ceska
republika.

12 Musilek, P.: Trhy cennych papiri — I. vydani, Ekopress, Praha, 2002
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3.2. Mimoburzovni sekundar ni trhy

Podil obchodii na burzovnich a mimoburzovnich trzich se lisi jak podle jednotlivych
statt, tak podle druht cennych papiri a jednotlivych investi¢nich zprostredkovateli.
V poslednich letech je pozorovan trend ve zvySovani vyznamu mimoburzovnich obchodi
s dluhopisy, akciemi malych a stiednich spolegnosti.*®

Mezi z&kladni davody existence mimoburzovnich trhi patii:

stanovovani pomérné prisnych podminek ze strany burz cennych papira
Jedna se o podminky pro pripusténi cennych papirt, napt. minimalni doba existence
spole¢nosti, finaneéni historie firmy nebo minimani vyse zisku. Né&které podminky
nesplniuji akcie nové zalozenych nebo malych spolecnosti, proto jsou v pocatesni fazi
svého Zivotniho cyklu obchodovény na mimoburzovnich trzich.

nemoznost vyuZzit burzovni obchody k ur ¢itym typam kapitalovych oper aci
Typickym prikladem jsou akvizi¢ni obchody, které se zpravidla uskutecniuji ve forme
ptimych — mimoburzovnich — transakci.

vysoké transakéni néklady

Obchodovani na burzich neni levnou zéleZitosti. Tato skutecnost podnitila Gsili
instituciondlnich investora pro hledani moznosti sniZeni transakénich nakladu.
Instituciondlni investori vytvarei vlastni soukromé mimoburzovni obchodni systémy
(napt. Instinet, POSIT nebo Ariel), na kterych realizuji své transakce pri niZSich
nékladech, nez kdyby byly tyto transakce provadény na burzovnich trzich. V posledni
dobé vznikla také rada specializovanych internetovych obchodnich systéma (napt. e
trade), které své sluzby nabizeji drobnym investoram.

¢asové vymezeni konani burzy
Obchody na burzach probihaji pouze v uréenych obchodnich hodinach, coz je pouze
nékolik hodin denné. Toto ¢asové omezeni v3ak nemusi vyhovovat institucionalnim
investorim, proto se postupné vytvareji mimoburzovni obchodni systémy pro globalni
obchodovéni.

13 Musilek, P.: Trhy cennych papir — I. vydani, Ekopress, Praha, 2002
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3.3. Burzovni systém v Ceské republice

Sekundérni trhy na Gzemi CR se zacaly utvaret aZ v poloving 19. stoleti, kdy byla v roce
1855 zaloZena prozatimni burza v Praze™ Predmétem obchodi byly zejména sménky a valuty.
Roku 1871 byla zaloZena Prazsk& burza pro zboZi a cenné papiry, ktera v dobach Rakousko-
Uherska zaznamenala velky Uspéch pii obchodovani s cukrem. Po 1. svétoveé valce z ni obchod
se zbozZzim témét vymizel a nahradily ho pouze cenné papiry. K jeglimu zavieni doSlo pred 2.
svétovou valkou, roku 1938.

Za dob komunistické vlady nebyla organizace typu burzy potiebnd, soucasna Burza
cennych papirc Praha, a. s. (BCPP) tak mohla vzniknout aZ po sametové revoluci.
Do obchodniho rejstiiku byla zapséna dne 24. listopadu 1992. Zakladateli bylo 12 ¢eskych a
slovenskych bank a 5 obchodniki s cennymi papiry.™ Prvni obchody se uskutegnily v dubnu
1993, objemy obchodt se zpoc¢étku pohybovaly pouze v desitkach tisic korun.

BCPP je zalozena na ¢lenském principu, obchodovat zde |ze jen prostiednictvim jegich
¢lenti. Pokud tedy chcete investovat na burze, musite se obrétit na nékteréno z nich. Clenem
miZe byt pouze prévnicka osoba, kterd mé podle Z&kona o cennych papirech (1992)*® povoleni
k obchodovani scennymi papiry. Toto povoleni je zarukou odbornosti, potiebného
organiza¢niho a technického zazemi a také piimeéireného kapitalového vybaveni. Tato osoba déle
splfiuje podminky ¢lenstvi a je bud’ akciondrem burzy, nebo je prijata burzovni komorou
za ¢lena burzy. K nékupu a prodeji cennych papirti na burze je opravnéna také Ceska nérodni
banka. Clen burzy vystupuje vzdy vlastnim jménem prostiednictvim svého maklére, ktery jedna
jeho jménem.

Krome sdruzeni ¢lent burzy do tzv. Garan¢niho fondu ¢lena burzy, ktery souzi ke kryti
rizik z vyporédani burzovnich obchodd, jsou ¢élenové burzy soucasné pojisténi v rémci
Garankniho fondu obchodnikti s cennymi papiry. Ten v rozsahu stanoveném Zakonem
o cennych papirech a za podminek v ném uvedenych vyplaci zdkaznikim nahradu ve vysi 90%
z dluzné ¢astky zkrachovalych obchodnikia s cennymi papiry, nejvySe viak do ¢astky 20 000
EUR."

Kazdy investor, ktery chce obchodovat se zaknihovanymi cennymi papiry, musi mit
ztizen Ucet cennych papirt. Tento Uéet miazZe byt veden u Stiediska cennych papira, které slouzi

14 Sidlilave Slikove Palaci na Narodni tide.

15 Musilek, P.: Trhy cennych papirii — I. vydéni, Ekopress, Praha, 2002

16 Zé&kon ¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech, ve znéni pozdéjSich zmén a dopliikt
7 www.pse.cz
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jako centrdlni evidence pro ty emise doméacich akcii pochézejici z 90. let a vétSinu dluhopisi.
Ostatni emise akcii, certifikéty a futures jsou vedeny v jinych depozitarich, kde se Géet piimo
otevirat nemusi. Postagi proto mit U¢et cennych papiri u ¢lena burzy.

V ¢ervnu 2001 se burza stala pridruzenym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a
od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala fadnym
¢lenem této federace. Téhoz mésice udélila americka Komise pro cenné papiry a burzy (US
SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy a zaradila ji tak do prestizniho seznamu
neamerickych burz bezpednych pro investory.*®

3.4. Cesky mimobur zovni systém

Mimoburzovni systém se v Ceské republice realizuje jak ve formé neorganizovaného, tak
organizovaného trhu.

Neor ganizovany mimoburzovni trh mél mimoiadné vyznamné postaveni do poloviny
90. let. Vzhledem ktomu, Ze akcie byly evidovany v nemateridni podobé ve (SCP),
neorganizovany mimoburzovni trh se realizoval piedevdim ve formé primych prevodi
na piepazkéach v SCP. K vyraznému poklesu piimych prevodi doslo ngien z divoda ukonceni
»treti viny* kuponové privatizace, ale jisty vliv mélo i rozhodnuti Burzy cennych papira Praha
z roku 1997, kterym burza zakézala svym ¢lenim realizovat prevody na piepézkéach ve SCP.

Organizovany mimoburzovni trh Ize podie zékona o cennych papirech (1992)
vytvorit na zékladé povoleni CNB. Je spravovan organizatorem mimoburzovniho trhu, ktery
vS3ak sdm nesmi obchodovat scennymi papiry a dalSimi investi¢nimi instrumenty. Dosud
provozuje organizovany mimoburzovni trh v Ceské republice pouze jediny organizétor, atim je
RM-SYSTEM.

RM-SYSTEM, ¢&eska burza cennych papirt a.s. je standardni akciovou spole¢nosti.
Hlavnimi akcionéii jsou osoby ovlédajici Financni skupinu FIO. Obchoduje se zde s akciemi
ngjvyznamngjsich ceskych, ale i zahrani¢nich spolesnosti, jako je napiiklad CEZ, Telefonica
02, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se
nevyskytuji na prazské burze, jako jsou Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava nebo Tatra. Novinkou
na burze jsou akcie Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft a dalSi,
obchodované v ¢eskych korunéch, arovnéz nepakové certifikaty.

18

19 Zé&kon ¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech, ve znéni pozdéjSich zmén a dopliiki, § 50, odst. 1
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Ceské burza RM-SYSTEM je zaméiena piedevdim na drobné a stiedni investory, kteri
maji zdgjem o investovani na kapitdlovém trhu. Velmi snadno ziska pristup na trh rovnéz
instituciondlni klient. Od 24.kvétna 1993, kdy bylo zahdjeno pravidelné obchodovani, vyuzilo
sluzeb spolecnosti vice nez 3 miliony zakaznik.

Mezi ngjvétsi vyhody obchodovani na ¢eské burze RM-S patii Siroka nabidka akciovych
titula a certifikati obchodovanych v ¢eskych korunach, on-line vyporédani cennych papirt,
nejdelsi doba obchodovéani v Ceské republice, moznost obchodovat pokyny EasyClick a
Stoploss.?®

Vyhody burzy RM-SYSTEM
1. nabidkatitula

Na ¢eské burze RM-S miZete obchodovat neggenom mnoho ¢eskych akciovych titult, ale
rovnéz méte prileZitost investovat v ¢eskych korunach do tady zahrani¢nich titult jako je
napiiklad Nokia, Microsoft, Intel a fada dalSich. Obchodovat miZete oblibenym pokynem
EasyClick i standardné po jednotlivych kusech.

2. on-line vypoiadani

Burza RM-SY STEM nabizi jedine¢nou moznost on-line vyporadani v ¢ase T+0. Fakticky
sejiz v dobé realizace obchodu stavéte oficidlnim majitelem cennych papiri.

3. doba obchodovani

On-line aukce trva od 9:00 do 17:00. RM-SYSTEM je nejdéle otevienou burzou v Ceské
republice. Velkou vyhodou je tudiz moZznost reagovat na aktudlni situaci na trhu i
v podvecernich hodinéch.

4. inteligentni pokyny

RM-SYSTEM jako jedina burza v Cesku nabizi pokyn typu Stoploss piimo na Grovni
burzy. Informace o Stop cené jsou vedeny primo v obchodnim systému burzy.

Za dobu své historie obchodovalo na trhu RM-SY STEM vice nez 3,5 mil. zakaznika.

Zmény realizované na RM-S

24. kvéten 1993 - Zalozeni spolesnosti

0 http://www.rmsystem.cz/spol ecnost/zakladni -informace
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Srpen 2005 — Otevieni Volného trhu. Na RM-S se vracgi akcie vyznamnych ¢eskych
podniki. V néasledujicich letech velké ¢ast z nich, napt. Tatra, Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava
(dfive Nové hut’) dosahuje nejvysSiho rocniho zhodnoceni mezi ¢eskymi akciemi.

Cerven 2006 — Prodlouzeni doby obchodovani. Investori mohou &eské akcie obchodovat
do 17.00 hod., to je o hodinu déle nez-li na prazské burze. V breznu 2008 nasleduje dalsi
prodlouzZeni, tentokrat je zahdjeni obchodovani posunuto o 15 min. drive, tedy jiZz od 9.00 hod.

Zari 2006 — Nové obchodovani pokyny EasyClick. Snadny a jednoduchy zptisob
obchodovéni s elitnimi akciemi a radikélni sniZzeni poplatka vede k ndrastu objemu obchodi.

Zari 2007 — Zahrani¢ni akcie na ¢eském trhu. Na RM-S se zagina obchodovat s akciemi
jako je naptiklad Deutsche Telekom, AAA Auto, Zentiva, Erste, Orco a dalSi. V unoru 2008
dochazi k rozsiteni o dalSi zahrani¢ni akcie, jako je Nokia, Intel, Volkswagen, Exxon Mobile,
Microsoft nebo McDonalds. RM-S se stéva v Cesku trhem s cennymi papiry s nejSirsi nabidkou
akcii.

K véten 2008 — Na RM-S se zaginaji obchodovat prvni investicni certifikéty.”

= http://www.rmsystem.cz/spol ecnost/zakladni -informace
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4. Svétové sekundarni trhy

4.1. New York Stock Exchange (NY SE)

NYSE vznikla v New Yorku roku 1792, kdy 24 brokert podepsalo dohodu o obchodu
scennymi papiry, nazvanou Buttonwoodska dohoda. Prvnim obchodovanym akciovym
instrumentem se staly akcie spolec¢nosti Bank of New Y ork.

V roce 2000 byla tato burza negjvétSi svétovou burzou, pricemz pramérny denni objem
obchodi dosdhl hodnoty témér 44 mid. USD. Na burze v New Yorku jsou obchodovany
nejvetsi svétové akciové spolecnosti, napr. Coca Cola, General Electric, Citigroup nebo
Exxon.”

Stgjné jako ostatni americké burzy mé i NY SE formu akciové spolegnosti. Zadné odvétvi
neni v USA tak prisné regulovano jako odvétvi cennych papira. Trh cennych papira je
regulovan pomoci 4 stupi, které dohromady tvoii tzv. regulacni pyramidu, do které patii:

investiéni firmy

- pro své zékazniky prodavaji a kupuji cenné papiry po celém svéte,

- témeét 95% obchodi scennymi papiry investicnich firem podiéha kontrole a
regulaci NY SE,

- disponuji vysoce kvalitnimi pracovniky;

samor egulujici organizace

- tvoreny i jednotlivymi burzami,

- maji nejvetsi odpovednost;

regulator ni organ (Komise pro cenné papiry a burzy)

- dohliZi nad dodrZovanim z&konu a vynucuje jeich dodrZovani,

- Uzce spolupracuje s kontrolnim systémem burzy, velmi prisné tresta nedodrzovani
zaékonu;

Kongres USA

- schvaluje z&kony mimojinéi v oblasti investi¢niho bankovnictvi,

- jmenuje ¢leny Komise pro cenné papiry a burzy.

Cleny NYSE mohou byt pouze fyzické osoby. Proto investi¢ni firmy, které se zabyvaji
obchody scennymi papiry a chtéji si zgjistit aktivni G¢ast na burze, jmenuji své akcionaie,
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feditele a ostatni pracovniky oficialnimi burzovnimi reprezentanty. Ti jsou pak fadnymi ¢leny
burzy ajimi reprezentované investi¢ni firmy se nazyvaji ¢lenské organizace.

Kazdy ¢len burzy vlastni jedno ,, sedadlo”, ae ziidka je tam najdete sedét. ,, Sedadlo” je
prosté tradi¢ni termin pro prévo obchodovat na burze. Pocet , sedadel” je staly — 1 366. Misto a
soucasné ¢lenstvi je mozné ziskat od jiného ¢lena burzy nebo od ¢lenské organizace. Celkovou
kontrolu nad koupi a prodejem ,, sedadel“ mé Rada reditelii, coz je ngjvySsi organ burzy voleny
¢leny burzy.

4.2. NASDAQ

Za velmi vyznamny svétovy sekundarni trh cennych papird je povazovan americky
mimoburzovni trh NASDAQ. Predmétem transakci jsou stétni, komundni a podnikové
diuhopisy a akcie spolecnosti, které nebyly prijaty k burzovnim obchodam.

Americky mimoburzovni trh je upraven zakonem zroku 1938. Investi¢éni firmy, které
obchoduji na tomto trhu, jsou ¢leny Narodniho sdruzeni obchodnikt s cennymi papiry (National
Association of Securities Dealers — NASD). NASD bylo zaloZzeno vroce 1939 jako
samospravna organizace. V soucasné dobé je mimoburzovni trh regulovan a kontrolovan

deerfinou spolecnosti sdruzeni NASD — NASD Regulation, ktera byla zaloZzena v roce 1996.

Do roku 1971 se na americkém mimoburzovnim trhu obchodovalo pouze telefonickym
zpasobem. V tomto roce vytvoril NASD pocitacovy systém NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations), ktery velmi usnadnuje a urychluje uzavirani
mimoburzovnich obchodi scennymi papiry, predevSim s akciemi. Tento systém ma tedy
char akter elektronického obchodniho systému ¥izeného cenami®,

Systém NASDAQ mé 3 Urovng:

1. droven zabezpetuje cenové informace, ale neumoziuje ziskavat kotace jednotlivych
tvarca trhu. Informace jsou distribuovany prostiednictvim soukromych informagnich agentur
jako Reuters nebo Quotron.

2. Uroveii spojuje obchodniky sjednotlivymi tvirci trhu. Obchodnici maji moZnost
ziskavat kotace jednotlivych tvarci trhu a zadavat jim prikazy.
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3. Uroven umoziuje tvarcam trhu zadavat kupni a prodejni piikazy téch akcii, u kterych
vystupuji jako dealefi. Za oznamené ceny musi vykonat obchod alespori ve vysi 1 lotu (obvykle
100 akcii).

TéZiste¢ obchodovani na NASDAQu lezi v malych, zeiména technologickych
spole¢nostech, i kdyZ se zde obchoduji i takovi giganti jako je Microsoft.

4.3. Tokyo Stock Exchange (T SE)
V Japonsku existuje 5 burz cennych papiri:

Tokyo Stock Exchange,
Osaka Securities Exchange,
Nagoya Stock Exchange,
Kyoto Stock Exchange,
Sapporo Stock Exchange.

Neveétsi vyznam mé samozigmé Tokijska burza, kde se redlizuje kolem 80% vSech
burzovnich obchodi s cennymi papiry. Tato burza byla zaloZzena aZ v roce 1878. Béhem 2.
svétové valky byly vSechny japonské burzy slouceny do jedné instituce — ,, Japan Securities
Exchange*. Tato jednotnd japonska burza byla zruSena vroce 1947. Burza v Tokiu Vv jgi
soucasné podobé byla zaloZzena v roce 1949. Po liberalizaci japonského finan¢niho systému
v roce 1986 byl poprvé povolen piistup zahrani¢nim investicnim firmam, pro které byla do té
doby tato burza zcda uzaviena.®

Cleny mohou byt vylugng investi¢ni firmy, které se zabyvaji obchody s cennymi papiry.
Pasobi zde 2 druhy ¢lend:

f&dni ¢lenové,
zprostiedkovatel é.

Radnymi cleny jsou investi¢ni firmy, které mohou realizovat nakup a prodgj cennych
papirt na vlastni nebo cizi Ucet a dalsi investicni obchody. Predmét podnikani kazdé investi¢ni
firmy je presné uréen v licenci, ktera mize byt udélena bud’ na vdechny, nebo jen na vybrané
investi¢ni obchody.

Zprostiredkovatel é funguiji vyluené jako prostiednici mezi fadnymi ¢leny, realizuji piikazy
a nemohou obchodovat na vlastni G¢et a s verginosti. Jgjich ikolem je stanoveni kurzi cennych
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papird, pricemz kazdému c¢lenu jsou urceny piesné tituly cennych papira, se kterymi muaze
obchodovat.

Obchody scennymi papiry se vJaponsku odehrévaji ngen na burzach, ae i
na mimoburzovnim trhu, jehoZ zpusob fungovani je blizky americkému mimoburzovnimu
systému. Obchody na mimoburzovnim trhu se v souc¢asné dobé realizuji prostiednictvim
pocitacového systému JASDAQ. Trh je regulovan Japan Securities Dealers Association.

4.4. London Stock Exchange (L SE)

T

akcii jednotlivych spolecnosti uskutecnoval v kavarnéch. S ristem objemu obchodu se zvySoval
i pocet brokert, ktefi v roce 1773 zakoupili budovu na Threadneedle Street a pojmenovali ji
Stock Exchange.®

Mezi nejduleZitéjSi segmenty londynského burzovniho trhu patii trhy:
britskych airskych akcii,
zahrani¢nich akcif,
vlédnich dluhopisi,
korporativnich a municipal nich dluhopisa,
opcnich listd, depozitnich stvrzenek,
opci.

4.5. Frankfurter Werpapierboerse

Tato burza je soucésti holdingové skupiny Deutsche Boerse AG, kterou vlastni Gvérové
instituce  (81%), makl&i (9%) a regiondni burzy prostiednictvim Deutsche
Boersenbeteiligungsgesellschaft mbh (10%). Do holdingové skupiny Deutsche Boerse AG
kromé Frankfurtské burzy cennych papira déle patii EUREX, Deutsche Boerse Clearing AG a
Deutsche Boerse systéme AG.

Tato burza je verginé-pravni instituce. NgvySSim organem je burzovni rada, ktera se
skldda ze zastupcu ¢lenskych bank, makl&d, emitentt a investori. Burzovni rada schvaluje
burzovni pravidla, pravidla obchodovani, vysi poplatkid, zpisob vyporadani, jmenuje obchodni
vedeni burzy, jmenuje ¢leny vyboru pro pripusténi cennych papira atd. Kazdodenni fizeni burzy
pak zabezpetuje obchodni vedeni. Burza podliéhd jak internimu, tak externimu dohledu.

5 Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002

24



V soucasné dobé se na Frankfurtské burze pouziva jak prezencni, tak elektronicky
obchodni systém. Ten byl zaveden v listopadu roku 1997 a nese ndzev XETRA (Exchange
Electronic Trading).

Vyporadani uzavienych burzovnich obchodi zabezpeduje pribéZznym zpasobem
Deutsche Boerse Clearing AG, a to na principu dodani cennych papirt proti jejich zaplaceni
druhy obchodni den nasledujici po dni uzavieni transakce.

4.6. Euronext

Tento nadnérodni burzovni systém vznikl v roce 1999 na zakladé fuze Amsterdamské
burzy, Patizské burzy a Bruselské burzy. Tento burzovni systém predstavuje integrovany
systém (standardizace pravidel pripusténi, obchodovani, vyporadani a regulace), umoziujici
v&ak pouziti jednoho ze tii samostatnych vstupti (Amsterdam, PaiiZz nebo Brusel).

Burzovni systém Euronext pouZiva elektronicky obchodni systém, ktery je zaloZzen
na principu centrani objednavkové knihy (NSCsystem). Centrdni objednavkova kniha je
doplnéna oteviraci a uzaviraci aukci. Pro méné¢ obchodované tituly je dodatecna likvidita
zgjistovana silnymi finan¢nimi institucemi (liquidity provider).

Vyporadani uzavienych obchodi se realizuje prostiednictvim jednotného clearingového
systému Clear net.®
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5. Zakladni investiéni kritéria
5.1. Vynos

Snad nejzndmejSim investi¢nim kritériem je vynos. Bylo by vSak chybou povaZovat ho
zakritérium jediné.

Vynos investora je chapan jako souhrn veSkerych piijma, jeZ investorovi z dané investice
plynou. Je odménou investora. V zavislosti na druhu investice mohou mit piijmy rtiznou podobu

artznérozlozeni v ¢ase.?’

Pri kalkulaci vynosu je dulezité uvédomit si, o jaky druh dat a informaci se opirame
pii vypocétu. PouZijeme-li totiZ historicka, tj. skute¢nd data, jsme schopni uréit vnos ex post.
Na druhé strang, vyuzijeme-li o¢ekavané veliciny, uréujeme vynos ex ante. Vypoctené veiciny
se neliSi pouze svou datovou zékladnou, ale i svou vypovidaci schopnosti. Podivejme se nyni
bliZze na kazdy z nich.

5.1.1. Vynosex post (vynos historicky)

Kakulujeme-li vynos ex post (¢ili vynos ,az poté'), vychédzime — konkré&né -
ze skutecného vyvoje kurza a informaci o vyplacenych dividendéach, kuponovych platbéch,
placenych transakenich nékladech a danich.

Celkovy vynos investora ze standardnich investi¢nich instrumentt, jakymi jsou napr.

nejznaméjSi akcie a obligace, 1ze rozdélit do dvou ¢asti:

dachod plynouci z instrumentu,
kapitalovy zisk (ptipadné ztréta) z realizace investice.

Ob¢ uvedené slozky tvori dohromady celkovy hruby vynos. Dichodem rozumime
hotovostni platby, pravidelné se opakujici po stanovenou dobu, kteréinvestor obdrZi na z&kladé
vlastnictvi investicniho instrumentu. Konkréné tedy dividendy v urcitych stanovenych

periodéach plynouci investorovi z akcie a kupdnové platby potom z obligace.

Druhou sloZku celkového hrubého vynosu piedstavuje kapitalovy zisk, ktery vypocitame
jako rozdil mezi prodgni a nékupni cenou daného instrumentu, pricemZ u obligace se
samozigmé piedpoklada, Ze bude prodana jesté pred svou dospélosti, protoze po jegjim naplnéni
zisk&vainvestor jiz jen pevné stanovenou umorovaci hodnotu dané obligace.
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O redlizaci kapitalového zisku hovoiime tehdy, pokud prodeni cena instrumentu
prevy3uje cenu nakupni. V opacném pripade investor realizuje kapitdlovou ztrétu. OvSemi tu je
povinen zahrnout do svého celkového hrubého vynosu. Uvedenou velicinu celkového hrubého
vynosu je tedy moZné matematicky zapsat jako: %

Rre = (P1—Po) + 1,

kdejsou: Rre  cdkovy hruby vynos ex post,
P prodejni cena instrumentu na konci obdobi drzby,
Po nékupni cena instrumentu na za¢atku obdobi drzby,

I dachod plynouci z daného instrumentu. U akcie je predstavovan
dividendami a u obligace kupénovymi platbami.

Abychom z celkového hrubého vynosu ziskali celkovy cisty vynos, musime ve svém
vypocétu zohlednit i vydaje, které bylo nezbytné prii realizaci investice vynalozit. Jedna se
o danové naklady spojené s platbou dané z kapitalovych ziski a dividend a o ostatni transakeni
néklady, jeZ jsou tvoreny napi. brokerskymi provizemi placenymi pii nédkupu a prodegi
instrumentd, poplatky za poradenské sluzby nebo provedenou analyzu, vyhledavacimi néklady
atd. Vy3e uvedeny vzorec dostava potom $ir&i podobu: %

Rmn= (PL—Pg) + | =T -Co,

kdejsou: Rrv  cekovy ¢isty vynos ex post,
T danové naklady vynal oZzené ve stanoveném obdobi drzby,
Co ostatni transakéni néklady vynaloZzené ve stanoveném obdobi
drZby v souvislosti s danou investici a ostatni veliciny jsou shodné s predchozim vysvétlenim.

5.1.2. Vynos ex ante (vynos o¢ekavany)

PFi vypoctu tzv. ocekdvaného vynosu vychazime z Udaja, které jsou vysledkem urcitého
odhadu, progndzy, ocekavani. Opirame se o data, o kterych nemuaZeme fici, Ze se v budoucnu
naplni s jistotou, ale jen s uréitou pravdépodobnosti.®

Jak tedy pii vypoctu této miry postupovat? Nejprve si uréime pocet moznych vysledka a
pravdépodobnost jgjich vzniku. Nesmime zapomenout na faktory, které tento vysledek mohou
ovlivnit. Soucet pravdépodobnosti se samozigme ve findle musi rovnat 100%. Ale podle ¢eho
ur¢ime, jak velkou miru pravdépodobnosti pritadit jednotlivym moZnostem?
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PouZivaji se dva zpasoby. Jednak miZe toto stanovit odbornik na zékladé svych
zkuSenosti a znalosti, jednak laik na zakladé minulého vyvoje a soucasnych okolnosti.

Vypocet vynosu ex ante je zaloZen na principu véZeného aritmetického prameru, kde
vahami jsou miry pravdépodobnosti, jeZ patii k jednotlivym vynosovym vysledkam. Vzorec je
tedy: *

E(r) :él E(ri)xPi ,
i=1
kdejsou: E(r) cedkovaocekavana vynosova mira
E () ocekavané vynosové miry prislusné jednotlivym moZnostem,
jgjichz celkovy pocet jel
P, mira pravdépodobnosti piislusna i-té vynosové moznosti.

5.2. Riziko

Toto kritérium muZeme chapat jako moznost, Ze se skutecny vynos investora nebude
rovnat vynosu ocekdvanému. Velmi zjednoduSené byva riziko definovano jako mira variability
sledované vei¢iny — vynosu.

Jak kvantifikujemeriziko? Existuji dva pristupy:

subjektivni, zaloZeny na pocitech, dojmech, zkuSenostech a odhadech experti. Tato
metoda je velmi subjektivni a nepiesna.

objektivni, jez se opira o statistické vypocéty na zékladé rozptylu, smérodatné
odchylky a varia¢niho koeficientu.

5.2.1. Smérodatna odchylka
Projekt, ktery vykazuje vySSi odchylky, je povaZzovan za riskantnéjsi. Smeérodatnou

odchylku vypocitame takto:

N
d :\/a (P, - P)?* (]
j=1

kdejsou: P, jednotlivé o¢ekavané penézni prijmy u raznych variant,
P prameérné ocekavana hodnota penéznich piijmua,
o) pravdépodobnost vzniku téchto piijmi,
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] jednotlivé varianty piijmi,
N pocet variant.

5.2.2. Rozptyl a varia¢ni koeficient

U rozptylu (8% plati totéZ, co u smérodatné odchylky, tzn. &¢im véts hodnota, tim vetsi
riziko investi¢niho projektu. Vzorecek je nasledujici:

N
2 _ 8 2
d _a(Pj' P) *pj
j=1
Pomoci smérodatné odchylky miZe byt riziko investi¢nich projekti porovnavano tehdy,
kdyZ srovnévané projekty maji priblizné stejné ocekavané pramérné hodnoty penéznich piijma.
Pokud se tyto piijmy podstatné lisi, je vhodnéjsi pouzit variacni koeficient (V):

d
V= P

Cimjetento ukazatel vySSi, tim je riziko daného projektu vyssi.

5.2.3. Koeficient Beta

VSechny vySe uvedené miry pouZivané pro méreni rizika, méii celkovériziko.
Dle W. Sharpearozlisujeme dva typy tohoto celkového rizika:

systematické (trzni)
nesystematické (jedinecné)
Zdrojem systematického rizika jsou faktory, které pusobi na vSechny instrumenty
vyskytujici se na daném trhu. Mezi tyto faktory radime predeviim hospodaisky cyklus, inflaci,

pohyby Urokovych mér a devizovych kurzi apod. Toto riziko nelze snizit diverzifikaci a
investor ho musi brét pii svém investovéni v Gvahu.

Jedna se o ¢ast celkového rizika, nemiazeme proto pro kvantifikaci systematického rizika
pouzit miry pro celkové riziko jako jsou smérodatn& odchylka nebo rozptyl, ale musime pouzit
miru jinou — koeficient Beta. Stanovuje miru reakce akcie na trzni zmeény. Cim je hodnota

ukazatele vySSi, tim jeriziko investovani do piislusné akcie vetsi.

Uvedme s priklad: Beta koeficient je u akcie X roven 2, coZ predstavuje dvojnasobnou

reakci vynosové miry té&o akcie na zménu trzni vynosové miry. Vzroste-li napt. vynosova mira
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na trhu o 4%, vzroste o¢ekavana vynosova mira akcie X o 8%. Naproti tomu pokud je Beta
koeficient roven u akcie Y -0,5, znamena to, Ze vzroste-li vynosova mira na trhu o 4%, klesne
vynosova mira téo akcie o polovinu, tedy 0 2%.%

Tento koeficient tedy muaze nabyvat jak kladnych, tak zdpornych hodnot, ackoliv
ve vétSing pripada dochazi k prvné jmenovanému. Beta faktor kazdého trZzniho indexu ma vzdy
hodnotu 1, protoze zastupuje trh.

Druhym typem rizika je nesystematické riziko, které je dano danym typem instrumentu,
popi. emitentem. Investor ho mize eliminovat diverzifikaci. Mezi zdroje tohoto rizika fadime
riziko podnikatelské, finanéni, nelikvidity, managementu apod.

5.2.4. Trzni indexy
K méteni trZzni vynosové miry vyuzZivame trzni indexy. Na evropskych trzich jsou
nejdulezitéjSimi indexy tyto:
Dow Jones EURO STOXX 50

Jedna se o hlavni evropsky burzovni index, ktery se pocité teprve od roku 1991.
Zahrnuje 50 spolegnosti s ngvetsi trzni kapitalizaci®, pricemz kazdé ctvrtleti se provéiuje jak
sloZeni, tak i vaha jednotlivych titult. Rozhodujicim vybérovym kritériem je free float value
(trzni hodnota voln¢ obchodovaného poctu akcii).

Zastoupeni technologickych a telekomunikacnich spolecnosti je necelych 20%, véha
energetickych vyrobci a distributorti predstavuje ¢tvrtinu. Nejveétsi podil ma vSak sektor
financni, ktery tvori témet 30%.%

DAX Performance-l ndex

Index DAX zahrnuje 30 hlavnich emisi, které jsou obchodované na némecké burze
ve Frankfurtu. SloZeni indexu se opira o kombinovany ranking zaméieny na free float value a
objemy burzovnich obchodii. SloZeni se provetuje kazdeé ctvrtleti.

Véha technologickych spolecnosti predstavuje témeéi 30%, naopak financni sektor je
zastoupen piiblizné 20%. Klasické energeticky orientované spolecnosti v indexu zcela chybi.
Vysledné volatilitaindexu DAX jeve srovnani s jinymi pomérné vysoka

33 Vesdla, J: Analyzatrhu cennych papiri — I. dil, Praha, VSE, 1999
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maji akcie stginy kurz. Ve vétSing pripadi tomu tak neni, proto je nutné nediive vypocitat trzni kapitalizaci pro kazdou emis a
potom jednotlivé kapitalizace secist.
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ATX Austrian Traded | ndex

Hlavni videnisky index, do kterého se piijima na zékladé kombinovaného rankingu z free

float value aobjemu burzovnich obchodii.

Nejvetsi podil mé petrochemicky koncern OMV (20%), druhd nejvetsi spolesnosti je

Erste Bank (16%), tieti je Telekom Austria (13%).%
SMI Swiss Market I ndex

Svycarsky index zohlediiuje maximalné 30 nejlikvidngjsich a nejvyznamngjsich
spolecnosti se sidlem ve Svycarsku nebo Lichtendtejnsku. Index se kazdorodng provéiuje a
vybérova kritéria stanovuji zastoupeni jednotlivych titult na z&kladé trzni kapitalizace. Ctyfi
nejvetsi spolecnosti tvori pies 60% hodnoty indexu. V indexu SMI je velmi silné zastoupen
sektor healthcare a financi.

FTSE 100 I ndex

Hlavni index Spojeného kralovstvi, ktery zohlediuje hodnotovy vyvoj 100 akcii
s ngjveétsi trzni kapitalizaci. Vahové zastoupeni jednotlivych spolecnosti je stanovovano podle

freefloat value.
FTSE 100 narozdil od ATX nebo SMI dobie reprezentuje hospodarskou strukturu Velké
Britanie.
CAC 40 Index

Francouzsky akciovy index, ktery zahrnuje 40 titula vybranych ztop 100 trZnich
kapitalizaci. Kalkulace indexu za¢ala 31. prosince 1987 na hodnoté 1,000 a sloZeni je ¢tvrtletné

v~

provérovano na zaklad¢ free float value. Je nejdileZitejSim indexem pro Euronext Paris.
AEX Amsterodam Exchange | ndex

Nizozemsky akciovy index se svoji koncepci vyrazné odliSuje. Pro zohlednéni
spolednosti v indexu je béZzné hlavnim kritériem trzni kapitalizace. Naopak u AEX rozhoduji
objemy burzovnich obchodi. SloZeni indexu se provéiuje kazdorocné na bézi free float

value.

Indexy jsou ngjen z&kladnim statistickym indikétorem méricim vyvoj celého trhu, ae
také urcitym meétitkem UspéSnosti a schopnosti investora. Ten, ktery dok&ze své investi¢ni

36 \www.wikipedia.org
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portfolio dlouhodobé zhodnocovat 1épe, nez ¢ini priristek ¢i ztrata daného indexu, tzn.
vynosnost portfolia pievy3uje vynos celého trhu, pak ma vyborny investi¢ni instinkt.
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6. Metody analyzovani akcii

V zésad¢ existuji tii z&kladni metody pro analyzovani a vybér akciovych instrumenti:
Fundamentélni analyza,
Technicka analyza,
Psychol ogicka analyza.

Kdy je akcie cenové vyhodnd? Klesl jiz kurz akcie tak hluboko, Ze akcie je na trhu
podhodnocena, nebo je kurz na trhu jesté nadhodnocen? Préavé na tyto otézky odpovida
fundamentalni analyza. Naopak techni¢ti analytici se omezuji na odhaleni vzestupného ¢i
sestupného akciového trendu. Zastédnci psychologické strategie se radéji snazi analyzovat
chovéni investi¢niho publika.®’

6.1. Fundamentalni analyza

Je ngkomplexngjSim a negrozsahlgSim pristupem k objasnéni kurzovych pohybi.
Odhaluje a zkouma z&kladni ekonomické, politické socidni, geografické demograficke aj.
faktory a uddlosti, které determinuiji vniténi hodnotu, resp. , spravnou cenu (kurz) akcie*.®

Fundamentalni analyzu nezajimaji jen cisté firemni faktory ovliviujici ,, sprévnou cenu®
akcie, jako napi. otekdvané a historické zisky a dividendy spolecnosti, jez emitovala danou
akcii, kvalita managementu, poptavka po produktech a sluZzbéach nabizenych analyzovanou
spolecnosti, vliv konkurence, dosahovana a o¢ekavana Uroven rentability, likvidity g., ale
zgjima se také o dileZité odvétvové a globalni faktory dopadajici na hodnotu spole¢nosti a

jgich akcii.

Na odvétvové Urovni se jednd o takové faktory jako napt. Zivotni cyklus odvétvi,
legidlativni a ekonomické podminky odvétvi, citlivost odvétvi na hospodéisky cyklus, charakter
struktury odvétvi (tj. zda se jednd o monopolni, oligopolni ¢i konkuren¢ni odvétvi), pripadné
perspektivy odvétvi do budoucna.

Mezi globdni faktory mazeme zaradit skutecny i otekavany vyvoj priamysloveé produkce,
urokovych mer, inflace, penéZni nabidky, nezaméstnanosti, viadnich vydaju, platebni bilance,
devizovych kurzu, politick& rozhodnuti a udélosti apod.

37 Musilex, P.: Trhy cennych papiri — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
38 \Vesdld, J:: Analyzatrhu cennych papiri — I1. dil, Fundamentani analyza, Praha, VSE, 2002
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Odvozené od faktort, jegichz dopad na vnitini hodnotu akcie zkoumd, lze tedy
fundamentalni analyzu provadét na trech Urovnich. Jde o:

a) globalni (makroekonomickou) fundamentalni analyzu®,

jgimz cilem je prozkoumat vliv ekonomiky ¢i ekonomik (v pripadé mezindrodniho
investovani) na vnitini hodnotu analyzované akcie. K charakteristice stavu ekonomiky slouzi
dulezité makroekonomické agregaty a faktory, jako napi. Urokové miry, inflace, HDP, penézni
zéasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové kurzy, politické a ekonomické Soky a dalsi.
Dle strukturdiniho modelu Kerana (1971)® existuji ¢tyti exogenni veliciny, které vyrazng

ovliviiuji akciové kurzy:

potencia ni vystup ekonomiky (PY),
zmeény penézni nabidky (+, - M),
zmeény ve vladnich vydajich (+, - G),

dan¢ korporaci (T).

Keraniv strukturdini model chovéni akciovych kurzi ukazuje zakladni faktory, které

ovliviji pohyb téchto kurza.

Zkoumanim historického vyvoje vybranych globalnich faktori a akciovych kurzi byly
mezi sledovanymi velic¢inami objeveny urcité vztahy, které Ize v nékterych piipadech chépat
jako vychodisko pii prognéze budouciho vyvoje akciovych kurza.

Mezi akciovymi kurzy arealnym vystupem ekonomiky byl identifikovan pozitivni vztah.
Nicmén¢ z hlediska prognézy akciovych kurzi vté&o souvidosti existuje jeden nefesSitelny
problém. V krétkém aZ strednédobém horizontu plni akciové kurzy funkci tzv. predbihajiciho
indikatoru™ ve vztahu k redlnému vystupu ekonomiky, méienému zpravidla pomoci hrubého
doméciho produktu. Vzhledem k tomu, Ze akciové kurzy piedbihaji vyvoj redlné ekonomiky o 3
az 9 mesicti®, ndze tedy Udaje, které informuji o vyvoji redlné ekonomiky, pouZit k prognéze
akciovych kurz.

Vyzkumy bylo zji&teéno, Ze zmény penézni nabidky ovliviuji akciové kurzy pozitivng,
pricemZ penézni nabidka pIni funkci predbihgjiciho indikétoru. Vzestup penézni nabidky by
tedy mél byt v rozmezi nékolika tydni nésledovan rovnéz vzestupem akciovych kurzi. Zda se

% Economy (Market) Analysis
40 Keran, M. W.: Expectations, Money, and the Stock Market. Review. Federdl Reserve Bank of St. Louis, January 1971, s. 27
41 . .
Angl. Leading Indicator
“2 4 L. Wojtyla: , Investment Strategy*, 1980, gtr. 14



vSak, Ze intenzita pozitivniho vztahu mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy v poslednich
letech stéle sldbne.

Je vceku logické Ze pohyb zahrani¢niho kapitdlu bude vyvoj akciovych kurzi
ovliviiovat nejintenzivngji na trzich, pro které je typicka nizZsi likvidita. Priliv zahrani¢niho
kapitdlu na téchto trzich razantné podniti poptavku po akciich, coz zpisobi vzestup akciovych

kurz. Opacny ucinek by samoziggmé mél masivni odliv zahrani¢niho kapitélu ze zemg.

Analytik by mél kalkulovat stim, Ze neocekévaneé politické a ekonomické Soky budou mit
negativni dopad na akciové kurzy atento dopad nelze presné predvidat.

b) odvétvovou fundamentélni analyzu,

jgimz Ukolem je identifikovat charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve kterém
spolecnost, jeZ emitovala analyzované akcie, pasobi, a naznadit jejich mozny vliv na vnitini
hodnotu této akcie.®

Jednotliva odvétvi jsou rozdilng ovliviiovana hospodéiskym cyklem. Z hlediska citlivosti
na konjunkturdni vyvoj rozlisujeme odvétvi:

cyklicka
neutralni

anticyklicka

Cyklicka odvétvi vykazuji velmi vysoké kurzové vzestupy v obdobi expanze a naopak
vyrazné poklesy v obdobi recese. Prognéza budoucich ziski a trzeb firem pisobicich
v cyklickych odvétvich, jeli vibec mozna je velice obtizna Pro cyklické firmy je
charakteristické, Ze se jgich zisky a akciové kurzy vyvijei v souladu s hospodaiskym cyklem,
pricemz tento cyklus zpravidia nepatrné predbihgji. Duvodem je skutednost, Ze tato odvétvi
vykazuji cyklické kolisani ziskovych ukazatet. Kupujici miZe nakup urcitych statki nebo
duzeb odloZit a realizovat je za zlep3ené dichodové situace. Firmy z cyklickych odvétvi tak
ztrécgi v obdobi recese velmi rychle svij odbyt, coz ma negativni dopad na jegjich zisk a trzni
cenu akcii. Prikladem cyklického odvétvi jsou stavebni nebo automobilovy pramysl. Predevsim
druhy jmenovany je velmi citlivy na vyvoj hospodaiského cyklul.

Ne vSechna odvétvi maji Uzky vztah k hospodaiskému cyklu, nejsou jim priliS ovlivnéna,
a proto je oznatujeme jako neutrdlni. Jedna se predevSim o odvétvi nezbytnych statku

43 Vesd4, J.: Analyzatrhu cennych papirt — I1. dil, Fundamentélni analyza, Praha, V SE, 2002
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(potravinaisky, farmaceuticky pramysl) a o odvétvi vyrébéjici produkty s nizkou cenovou
elasticitou (cigarety, alkohol, noviny, ¢asopisy).

Nektera odvétvi maji dokonce anticyklicky charakter, protoze vykazuji velmi dobré
vysedky hospodaieni v obdobi recese. Za anticyklické jsou povazovany napiiklad firmy, které
provozovaly kabelové televize, nebot’ tento druh zébavy slouzil jako ndhrada za drazsi formy
zébavy a odpocinku (jako napr. cestovani).

c) firemni fundamentélni analyzu,

ktera se pokousi ohodnoatit daleZité firemni charakteristiky a vlivy tykajici se dané akciea
jejich dopad na vnitini hodnotu této akcie, kterou se tato analyza pokousi vycislit. Ke stanoveni
vhiténi hodnoty akcie se pouZivaji néstroje, které postupné vytvorila finanéni teorie. Ve vétsing
pripadii je fundamentdini analyza realizovéna , cestou shora‘, coZz znamena, Ze se zacina
globdni (makroekonomickou) analyzou a kon¢i analyzou jednotlivych firem.

Termin vnitini hodnota je ve fundamentélni analyze klicovy™. Predstavuje , spravnou
cenu akci€', za kterou by se v daném okamZiku méla na trhu obchodovat. Tato hodnota je
porovnavéna saktudlnim kurzem akcie na trhu a na z&kladé tohoto srovnéni jsou akcie
kategorizovany na nadhodnocené, spravné ocenéné a podhodnocené. Ve velmi kratkém obdobi
je vice méné vnitini hodnota konstantni.

Z&kladni metody pouzivané pro stanoveni té&o hodnoty akcie jsou:

dividendové diskontni modely,
ziskové modely,

modely cash flow,

bilan¢ni modely,

model trzeb.

6.1.1. Dividendové diskontni modely

Tradi¢ni pristup finan¢nich ekonoma (napt. J. B. Williams, M. J. Gordon) pti uréovéni
vnitni hodnoty akcie je zaloZzen na principu sou¢asné hodnoty budoucich piijma pro majitele
akcie. Vnitini hodnotu akcie potom mizeme napsat v nasledujicim tvaru:

— D1+Pl
(1+K,)

4 Vesd4, J.: Analyzatrhu cennych papirt — 1. dil, Fundamenténi analyza, Praha, VSE, 2002
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kde jsou: VH vnitini hodnota akcie,

D, ocekavana dividenda na konci prvniho roku,
P ocekavana prodejni cena na konci prvniho roku,
Ke poZadovana vynosova mira.

Jak ur¢ime prodejni cenu na konci prvniho roku? Plati:

- D, + P,
1+ K))
kdejsou: P ocekavana prodeini cena na konci 1. roku,
D, ocekavana dividenda na konci 2. roku,
P, ocekdvana prodejni cena na konci 2. roku,
Ke poZadovana vynosova mira.

Dosazenim prvni rovnice do druhé ziskdme nésledujici vzorec:

Dl D2 Dn + Pn
= + + ..+ 10
1+K,  (@+K.) (1+K)"
kde jsou: D, az D, oc¢ekavane dividendy v jednotlivych letech,
P, ocekavana prodegini cena v n-témroce,
Ke poZadovana vynosova mira.

Termin vnitini hodnota odpovida jednomu ze tii pristupt k ohodnoceni akcii vytvorenych
a publikovanych v letech 1934 — 1962 Benjaminem Grahamem® - absolutni hodnota®. B.
Graham predpoklada, Ze absolutni (vnitini) hodnota je nezavisla na trznim kurzu akcie. Jedna se
podie n& o velicinu, ,, ... jgiZ hodnota je opodstatnéna takovymi fakty, jako jsou napi. aktiva,

w 47

zisky, dividendy...

Zbyvajicimi dvéma pristupy B. Grahama k ohodnoceni akcii jsou reativni hodnota a
ocekavana hodnota. Relativni hodnota akceptuje trzni Groven, od které se odvozuje hodnota
akcie. O¢ekavana hodnota vychézi z predpokladu, Ze aktudlni trzni kurz akcie presné odrazi
soucasné charakteristiky téo akcie. Pripadna zména kurzu koresponduje se zmeénou

> Graham, B., Dodd, D. L., and Cottle, S.: Security Analysis, 4" ed., New Y ork, McGraw-Hill, 1962, 4. ¢ast

%6 K rome tohoto terminu jsou pouzivanai tato synonyma: indikované hodnota, stiedni hodnota, normé ni hodnota, investi¢ni a
spravné hodnota.
4" Huang, S. S. C., Randall, M. R.: Investment Analysis and Management, 2™ ed., Allyn and Bacon, 1987, s. 313
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charakteristik a podminek souvisgjicich stouto akcii. Ukolem analytika je objevit a doporudit
nékup akcii, jegichz podminky se zlepsi, a naopak identifikovat a doporucit prodg u akcii,
jgichz charakteristiky a podminky se zhorsi. Analytik tedy musi byt schopen co nejpiresnéji
odhadnout budouci situaci. Obé tyto metody nejsou ve srovnani sabsolutni hodnotou piilis
oblibené a proto se v pracich vyznamnych ekonomu a analytikt témér neobjevuji.

6.1.2. Ziskové modely
Ziskové modely jsou ve vyspélych stétech pouzivany castéji nez dividendové diskontni
modely. Tyto modely vychézi z ukazatele P/E (price-to-earnings ratio):

PE= [0

0
kdejsou: Po aktualni trzni cena akcie,
Ey posledni zvereinény zisk spolecnosti piipadajici na akcii.

Ukazatel P/E ndm k4, kolik penéZnich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu
jednotku zisku.® P¥i vypoitu tohoto ukazatele mizeme pouZit bud’ zakladni, nebo regresni
metodul.

Z&kladni metoda vychazi z Gordonova dividendového diskontniho model u:

P= D,
Ke- 0
kdejsou: P cenarovngjici se vnitini hodnoté,

D, oc¢ekavana dividenda,
Ke poZadovana vynosova mira,
ocekavany rust dividend.

Regresni metoda patii do skupiny statistickych metod, které se pouZivaji pro urcovani
vnittni hodnoty akcie. Ve 30. letech 20. stoleti vznikly modely vyuZivajici mnohonasobné
regresni analyzy a v poloving 60. let doSlo kjgich velkému rozmachu. Tyto modely se
v anglosaské literatuie oznacuji jako , Single-Equation-Regression-Models® (SERM). Model
SERM pro uréeni normdni Grovné P/Ey , znamy jako Whitbeck-Kisorav model, je zalozen
na zkoumani vlivu o¢ekévané miry rastu zisku, vyplatniho poméru a volatility rizika na ukazatel
P/E.

a8 Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéani, Praha, Ekopress, 2005
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P/EN = by + blg"' b.d + bar

kde jsou: g oc¢ekavana mira rastu zisku,
d ocekavana vyse vyplatniho pomeru,
r rizikova slozka (volatilita zisku),

b regresni koeficienty.

Na zakladé historickych dat se pro zkoumany vzorek akcii stanovi regresni koeficienty b,
b, b, a bs Zjisténd hodnota regresnich koeficienti pak ovliviiuje citlivost P/[Ey na zmeény
jednotlivych vysvétlujicich proménnych. Regresni koeficienty maji ndsledujici interpretaci:

bo jeregresni konstanta piedstavujici P/Ey bez vlivu ovliviiujicich velicin,

b, jeregresni koeficient o¢ekavané miry rastu zisku ovlivaujici pozitivné P/Ey,

b, je regresni koeficient o¢ekavané vySe vyplatnihno poméru a P/Ey ovliviiuje
pozitivng,

bs jeregresni koeficient ocekavaného rizika ovliviujici P/Ey negativng.

Whitbeck a Kisor provedli analyzu 135 spolecnosti na americkém trhu a stanovili na
z&kladé mnohonasobné regrese vliv jednotlivych proménnych na P/Ey. V okamZiku své analyzy
(1962) definovali vztah mezi kazdou z proménnych a P/Ey nasledujicim zptisobem:

P/En= 8,2+ 1,5(g) + 6,7(d) —0,2(r)

Mnohonasobn& regresni analyza prokazala pozitivni reakci P/E na rast oéekavané miry

s

zisku a dividendového vyplatniho poméru a negativni vliv vySSiho rizika.

Whitbeck-Kisorova rovnice ndm iika, Ze rust o¢ekavanych ziski o 1% odpovida 1,5
jednotkovému rastu P/Ey, 1% rast dividendového vyplatniho poméru odpovida 6,7
jednotkovému rastu P/Ey a 1% narast smérodatné odchylky odpovida 0,2 jednotkovému
poklesu P/Ey.*

6.1.3. Model cash flow

Tato metoda piredpokladd, Ze se ngjdiive stanovi celkova hodnota firmy. Vnitini hodnota
akcii se ziska tim, Ze se od celkové hodnoty firmy odecte hodnota ciziho kapitalu. Pritom plati:

CVH = V;—L

kdejsou: CVH cdkova vnitini hodnota akcii,
Vy celkova hodnota firmy,

49 Vesd4, J.: Analyzatrhu cennych papirt — I1. dil, Fundamentélni analyza, Praha, V SE, 2002
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L cakova hodnota zavazka.

Celkovou hodnotu firmy ziskdme jako soucet soucasné hodnoty ocekavaného cash flow
pti Uplném financovéani vlastnimi prostiedky a souc¢asné hodnoty danového &titu ziskaného
pouZzitim ciziho kapitélu.

6.1.4. Bilanéni modely
Bilan¢ni modely vychézeji ze zvergnéné bilance akciové spolecnosti. Historicky pét

metod je pouZivano pro stanoveni vnitini hodnoty akcie na bilan¢nim principu:

jmenovitou,
Gcetni,
substan¢ni,
likvidacni,
reprodukeni.

Ve veétsing zemi (zgiména evropskych) musi mit akcie udanou jmenovitou hodnotu
v penézich. V USA vSak obchodni pravo umoziuje emisi akcii bez jmenovité hodnoty.
Jmenovitd hodnota akcie ma pouze pravni vyznam, ponévadz na zéklade téo hodnoty Ize urcit
vlastnicky podil na akciové spole¢nosti. Tento podil se pocita podlie podilu jmenovité hodnoty
akcie na akciovém kapitélu (zakladnim kapitélu). Z hlediska ohodnocovani vnitini hodnoty
akcie viak jmenovita hodnota akcie nema zadny ekonomicky vyznam.®

Uéetni hodnota vlastniho kapitélu je rozdilem mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapitélem.
Jestlize vydélime Géetni hodnotu vlastniho kapitalu poétem vydanych akcii, ziskame Gcetni
hodnotu pfipadajici na jednu akcii. Pomér mezi trzni cenou akcie a jei Ucetni hodnotou
oznacujeme jako P/BV a mizeme ho zapsat takto:

P
PBV = —2°

kdejsou: Po aktualni trzni cena akcie,
BV Gcetni hodnota vlastniho kapitélu ptipadajici na akcii.

Hodnota ukazatdle P/BV vétsSi nez 1 znamena, Ze trzni cena akcie je vySSi nez ucetni
hodnota vlastniho kapitdlu na akcii. Hodnota niZzsi nez 1 muze byt interpretovana tak, Ze trh
oceiuje akcii pod Urovni jgi G¢etni hodnoty.

%0 Vesd4, J.: Analyzatrhu cennych papirt — I1. dil, Fundamentélni analyza, Praha, V SE, 2002
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Nekteri analytici se domnivaji, Ze trzni cena akcie nemiZe klesnout pod jei Ucetni
hodnotu, protozZe ta piredstavuje dolni hranici pohybu trzni ceny akcie. Akcie s nizkym P/BV je
tak povaZzovana za , bezpecnou“, protoZze nemize jiz priliS klesnout, protoZe firma ma vzdy
moznost prodat sva aktiva za Géetni hodnotu. Ugetni hodnota firmy je viak vysledkem
pouzivanych G¢etnich metod pri pofizovani a ocenovani aktiv za velmi dlouhé obdobi. Naopak
trZni cena odréZi sou¢asnou hodnotu budoucich piijma pro investora. Proto neni vyjimkou, Ze
trzni ceny akcii klesnou pod Gcetni hodnotu. Zavérem lze tedy fici, Ze U¢etni hodnota akcie
nepiedstavuje spodni hranici trzni ceny.

Substanéni hodnota vychézi z Geetni hodnoty, kterd se ale piecenuje aktudlnimi trznimi
cenami. Do U¢etni hodnoty jsou navic zahrnovana pouze ta aktiva, kterd vytvori vynosy
v budoucnosti. K téo nové stanovené Gcetni hodnoté se musi déle pripogitat trzni aktualni
hodnota nehmotného majetku (goodwill, hodnota managementu, kvalifikace zaméstnanci, trzni
hodnota patentt a licenci atd.). Substanéni metoda stanoveni vnitini hodnoty pro svoji
obrovskou technickou slozitost a nachylnost k subjektivnimu hodnoceni nikdy nedoznala
rozsahlejSiho pouzivani pri ohodnocovani vereiné obchodovatelnych akcii. Substanéni hodnota
se ¢asto pouZiva pro urc¢ovani hodnoty vlastniho kapitdlu neverejnych firem, které jsou
ve vlastnictvi omezeného okruhu osob.

Likvidaéni hodnota predstavuje mnozstvi penéznich prostiedki, které je mozné ziskat,
kdyz firma ukongi své podnikéni, proda vSechna sva aktiva, zaplati diuhy a zbytek rozdéli mezi
akciondre. Likvida¢ni hodnota je povaZzovana za dolni hranici trzni ceny akcie. Jestlize trzni
cena klesne pod likvidacni Uroven, firma se stane atraktivni pro prevzeti. Stanovit likvidacni
hodnotu jako kritérium pro maximalni pokles ceny je technicky velmi néro¢né, a proto neni tato
metoda pii akciové analyze piilis vyuzivana.®

Reprodukéni hodnota je rozdilem mezi reprodukéni hodnotou aktiv a reprodukéni
hodnotou zavazki spole¢nosti. Tato metoda pouziva reprodukeni naklady, které jsou nutné
na nové porizeni aktiv pii soucasnych cenach. JestliZze ngjsou dodatecné néklady pii likvidaci
firmy (napt. pravni sluzby, komisionarské poplatky), pak likvida¢ni a reprodukeni hodnota jsou
totozné. JdikoZz reprodukéni néklady za normdlni situace existuji, reprodukéni hodnota
prevy3uje hodnotu likvidagni. Investori pometuji trzni cenu akcie s reprodukéni hodnotou:

P
q= —
Vg

®L Vesd3, J.: Analyzatrhu cennych papiri — I1. dil, Fundamentéini analyza, Praha, VSE, 2002
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kde jsou: Po trzni cena akcie,
VR reprodukeni hodnota.

Nizk& hodnota ukazatele g signalizuje, Ze akciova spole¢nost je bud’ podhodnocena, nebo
neefektivng tizena. L. H. Lang, R. M. Stulz a R. A. Walking (1989)> ve své studii uvadgji, Ze
akciové spolec¢nosti s nizkou hodnotou ukazate e q se obvykle stvaji predmétem prevzeti.

6.1.5. Model trzeb
V poslednich letech se stéle vice pozornosti vénuje trzbam spolecnosti. Zna¢né popularni
se stava ukazatd P/S (price-to-sale ratio), ktery slouzi k objasnéni budouciho chovéni akciovych
kurzi. Hodnotu tohoto ukazatele ziskame tak, Ze pometime aktudlni trzni cenu akcie (Po)
s poslednimi zvefgjnénymi trzbami spolesnosti pripadajici na akcii (Sp).” Nejvetsimi vyhodami
ukazatele P/S jsou:
Ukazatel P/S Ize stanovit i pro ty akciové spolecnosti, které v poslednim obdobi
nedosahly zisku.
Trzby spolecnosti (narozdil od zisku) Ize jen obtizné ovliviiovat managementem
Ukazatel P/S nekolisa tolik jako ukazatel P/E. Zda se, Ze trzby negjsou tak citlive
na zménu ekonomického prostiedi.
Ukazatel P/S umoziuje analyzovat dopady cenové a obchodni politiky a.s.

Mezi ngvétsi nevyhody tohoto ukazatele patii nizkéa vypovidaci schopnost UspéSnosti
kontroly podnikovych nékladi a vySe dosahované ziskové marze. Trzby as. nemusi vibec
klesnout, ale v dasledku zvySeni nékladi dojde k vyraznému poklesu zisku s negativnim

dopadem na trzni cenu akcie.

6.2. Technicka analyza

Tato analyza je na rozdil od fundamentalni analyzy, jejiz modely jsou zaloZzeny na
fundamentalnich datech (zisky, trzby, o¢ekavany rust zisku a dividend, finan¢ni analyza)
postavena na publikovanych trznich datech, jimiz jsou trzni ceny jednotlivych akcii, indexy,

mnoZstvi otevienych kontrakta na trhu.>

52 Lang, L. H. —Stulz, R. M. —Walking, R. A.: Manageria Performance, Tobin’s Q and the Gains From Successful Tender Offers.
Journal of Financial Economics, 24, 1989, s. 137 — 154.

53 Vesd4, J.: Analyzatrhu cennych papirt —I1. dil, Fundamentélni analyza, Praha, V SE, 2002
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Jak jiz vime, fundamentdlni analyza stanovi vnitfni hodnotu akcie, kterd je srovnavana
strzni cenou akcie a na zékladé toho je dana akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné
ocenéna. Technicti analytici vSak zastévaji nazor, Ze je extrémné obtizné ¢i dokonce nemozné
stanovit vnitini hodnotu akcie. Misto toho se zamgéiuji na zmény trznich cen a snaZi se
piedpovédét pohyby kurzi jednotlivych akcii pomoci analyzy minulého vyvoje kurzt, objemu
obchodi a minulych trendi. Technicka analyza je vlastné reakci na kritiku fundamentélni
analyzy, jeii neschopnosti urcit vnitini hodnotu a zachytit kurzotvorné zmény. Nedavéruje
pramenam, podle kterych tvori fundamentalisté své piedpovédi, a vytykd jim ¢asovou
néro¢nost.”

Technicka analyza je vybudovana kolem ¢tyi kli¢ovych piedpokladi:

1) Pracuje s predpokladem, Ze trh hledi do budoucna a nebere v Gvahu vSechno.
Technici véri, Ze cokoli, co mize ovlivnit cenu, at’ uz jsou to fundamentalni, ekonomicka,
politicka, psychologicka nebo jakékoli jin& data, jsou jiZ zahrnuta do ceny akcie, komodity nebo

meny.

2) Ceny se nepohybuji ndhodné, ale v trendech (proudech). PouzZivani technické
analyzy by nebylo vhodné (ani ziskové) pii ndhodnych cenovych pohybech. Obchodnici véti, Ze
mohou rozpoznat trend a v jeho souladu udélat ziskovy obchod s tim, jak trend pokracuje.
Protoze technickda analyza miZe byt aplikovdna na mnoho c¢asovych rédmci, je mozné
zpozorovat trendy kratkodobé, stiednédobéi dlouhodobé.

3) Historie m& tendenci se opakovat. Vzor na grafu je vlastné psychologicky obraz
emoci riznych Ucastniki na trhu. ProtoZe lidé jsou emotivni bytosti, které maji tendenci se
chovat piehnang, grafy vizudlné reprezentuji, jak Ucastnici trhu reagovali na dané okolnosti
v minulosti. Z toho |ze vyvodit, Ze za podobnych okolnosti budou G¢astnici trhu reagovat
podobng.

e

4) ,Co" je dilefitéjsi nez , pro¢“. Konetna cena je vysledkem vzajemného pasobeni
nabidky a poptavky. KdyZ poptévka prevysuje nabidku, ocekdva se vzrist ceny a naopak.
Technické analyze zalezi pouze na cené. Zatimco fundamentalni analyza se zabyva otdzkou
proé se déje, co se déje, technici se ptaji, co se dgje.

Metod technické analyzy je mnoho, ale vSechny se odvijeji od péti z&kladnich principi:

1. Trzni ceny akcii jsou uréovany pouze nabidkou a poptévkou.

2. Nabidka a poptévka je ovliviiovana raciondnimi i iraciondnimi ciniteli.

s Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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3. Kurzy akcii se pohybuji v trendech, protoze trva urcitou dobu (nékdy i pomérné
dlouho), nez setrZni cena prizptisobi nové rovnovazné Urovni.

4. Zmeény v trendech jsou zpusobovany posunem poptéavky a nabidky a lze je v¢as
identifikovat studiem historickych cen a objemu obchodii.

5. Mnoho grafickych formaci v grafech a diagramech m& tendenci se opakovat, coz
umoziiuje prognézovat budouci vyvoj kurzi akcii.

6.2.1. Dowovateorie

Zakladatdem technické analyzy je Charles H. Dow, ktery o technickych hypotézéach
akciovych trhi publikoval jiZz v roce 1900 fadu ¢lanka v The Wall Street Journal. Po jeho smrti
v roce 1902 byly jeho zakladni my3lenky rozpracovany a postupné byla vytvorena ucelena Dow
Theory, jeZ byla velmi populérni ve 20. a 30. letech minulého stoleti.®

Dowova teorie vychazi z predpokladu, Ze vétSina akcii se chova na akciovych trzich
podobnym zptisobem, zatimco jen velmi malo akcii vykazuje jiné chovani. Tato domnénka dava

moznost znézornit cely trh pomoci indexii.
Ch. H. Dow vytvoril dva indexy:

1) Dow-Jones-Industrial-Average (DJIA) obsahujici 30 vyznamnych akcii
pramyslovych spolecnosti

2) Dow-Jones-Rail-Average (DJRA), ktery pavodné obsahoval 12 akcii dopravnich
spolednosti. Pozdgji byly zahrnuty do indexu i dalSi akcie dopravniho pramysiu
(napt. letecky pramysl) a index byl prgmenovan na Dow-Jones-Transportation-
Average.

Z&kladem Dowovy teorie jsou nasledujici teze:
Indexy odrézi trzni situaci. Napiiklad zpréavy o nepiedvidatelnych udélostech (napf.
prirodni katastrofy) jsou velmi rychle absorbovany a vysledkem je zmeéna nabidky a
poptavky.

Pohyb akciovych kurzi se sklada ze 3 komponent:

0 Primérni trend — je rozhodujicim prvkem kurzového pohybu. Jednd se
0 rozsahl é vzestupné nebo sestupné pohyby s trvanim od 1 do nékolika | &t.

0 Sekundarni trend — predstavuje méné vyznamnd, kratkodobd kolisani strvanim
od 3 mésici do 1 roku.

%6 Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002



0 Terciélni trend — tyka se fluktuaci v ramci nékolika dna. Pro akciové prognozy
podie teorie Dowa nema tento trend Zadny vyznam.

Chovani akciovych kurzi lze odvodit z minulé trzni situace. Jakmile kurzovy
vzestup dosdhne vySSi Urovné nezZ je predchozi Groven, a kazdy pokles je zastaven
na vySSi nez predchozi Urovni, pak je tento primérni trend vzestupny. V takovémto
ptipadé mluvime o ,by¢im trhu* (,Bull Market*). Pokud je kazdy pokles kurzu
hlubSi nez piedchozi Uroven a kazdy vzestup nepiekroci piedchozi Uroven,
oznadujeme tuto situaci jako , medvedi trh* (, Bear Market*).>’

Dowova teorie jako jedna z prvnich metod analyzovani akciovych trht byla a je
vystavena kritice odpirct predevsim z téchto davoda:

Soucasné akcioveé trhy selisi od téch, které pouzival Ch. H. Dow.
Signaly k ndkupu nebo prodeji podle této teorie piichézeji piiliS pozdé, protoze
primarni trend je znam teprve v pokrocilém stadiu.
Signaly nejsou vzdy jednoznacné interpretovatelné a nedaji se zcela jednoznacné
rozeznat.
Vypovidaci schopnost této teorie se tyka celkového trhu a neumoziuje tak vybér
jednotlivych akcif.

Pfinos Dowovy teorie |ze spatiit predevSim vtom, Ze se zacaly brat vice v Uvahu
nefundamentélni faktory. Tato teorie méla také velky vliv na dal§i rozpracovani moderniho
technického pristupu, ktery objasiuje chovani cen akcii.

Moderni technické analyza obsahuje Sirokou paletu metod, které miZeme rozdélit na dvé
skupiny:

grafické metody

metody zal 0Zzené na technickych indikatorech

6.2.2. Grafické metody

Tyto metody jsou zaloZzeny na odhalovani pravidelng se opakujicich formaci.®® Mohou
byt aplikovanu bud’ na cely trh — v tom piipadé je cilem identifikovat primarni trend - nebo
na jednotlivé akcie — pak je motivem ziskat informace pro nékupni nebo prodeini akce.

57 Musilek, P.: Trhy cennych papiri — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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Udaje na grafech obsahuji takové zakladni véci jako je denni oteviraci cena, nejvySSi cena
(horni hranice, tzv. resistance level), nginiZsi cena (dolni hranice, tzv. support level) a zaviraci
cena (opervhigh/low/close). JestliZze trzni ceny piekro¢i horni nebo dolni hranici, pak hovorime
0 ,proraZeni hranice' a akcie se zatnou v novém obchodnim rozpéti snovou dolni a horni
hranici.

Na vodorovné ose se zobrazuje ¢as a na svislé to mohou byt jak koruny, dolary a eura, tak
i body a procenta. Ukazuje nam, kde se pravé cena ¢i hodnota nachazi nebo nachdzela. Cenové
formace na riznych typech grafii dobre vystihuji minulé déje s moznou interpretaci dgji
budoucich. Jako obchodnik, technicky analytik, chci s co nejvySSi mirou pravdépodobnosti
odhadnout cenovy vyvoj vybraného aktiva.

Pojd’me se nyni podivat, jaké typy graft jsou pii technické analyze nejcastéji pouzivany.

6.2.2.1. Liniovy graf

Je ngjjednodusSim typem grafu. Jak miZete na obrazku vidét, jde o jednotliva minula
data, které jsou spojena céarou. VEtSinou se pouZivaji data uzaviraci, tedy cena, ktera nastala na
konci vybraného ¢asového Useku. Napriklad z grafu schodového by vznikl graf liniovy tak, Ze
bychom spojili vSechny uzaviraci hodnoty jednotlivych schodii. MiZeme samozigmé zvalit i

jinou vychozi metodu, napt. oteviraci cenu.

Obrazek 1: Ukézka liniového grafu

u _-"I' USD /L2
i

Zdroj: www.wikipedia.org
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6.2.2.2. Schodovy graf

Tento graf, v angli¢tiné nazyvany , bar chart*, patii mezi tzv. OHLC
(open, high, low, close) grafy. Vycéteme z néj negjen cenu uzaviraci, ale také
oteviraci, ngnizsi a ngjvyssi. Pribéh ceny je zde detailngjsi, a proto se Iépe

zpozoruji trendy a cenové formace.

WAV INE ] BRI

Jednotlivy schod (bar), se sklddd ze 3 ¢asti. Svisla primka ndm
ukazuje, kde se ceny pohybovaly, tedy vrchol (high) a dno (low). Na tuto

primku se zleva napojuje kratsi, vodorovna ¢ast, ktera znaci oteviraci cenu.
Vpravo od svislé ptimky je stejnou metodou utvoiena cena uzaviraci.

nenlfEl <A

Obréazek 2: Ukazka schodového grafu

--------------------------

Zdroj: www.wikipedia.org

6.2.2.3. Svicovy graf

Tento graf, v angli¢ting nazyvany ,,candle stick” ma dlouhou
historii. Vznikl v Japonsku uz kolem roku 1700 a fadi se tak mezi
prvni zptsoby zhotovovani grafti. Za jeho tvirce je povaZzovan

nEivyssi cana

nFaAVIrach neha
ateviraclh rena

Munehisa Homma, obchodnik s ryZi, ktery s pouZitim tohoto grafu

puella haruy
neila

vydélaval ohromné castky.™ Tento graf dostal své nyngjsi jméno poznsme,
~ ves rarndla nalio
aZpOZdejl. klesala
59 - . li.llr_l'rﬂl:_i melin
www.wikipedia.org cteviraci cena

NN N

* neimlEsl cena
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Na rozdil od schodového grafu se nejedna pouze o obycejny typ grafu OHLC. Svicovy
graf mé totiz urcitou predpovidaci schopnost. Dvé nebo vice po sobé jdoucich svicek mize
vytvorit formaci (vzor - pattern), ze které Ize predpovédét pravdépodobné budouci chovani.
Svicka se déli na dveé zakladni ¢asti, natélo a knoty popt. stiny. Télo, tlusta ¢ast svice, vyjadiuje
rozpéti mezi oteviraci cenou (open) a cenou uzaviraci (close). Knot (stin) je Uzka cast
vystupujici z téla nahoru nebo doli. Horni stin reprezentuje maximélni cenu (high) za danou
¢asovou periodu, dolni stin pak minimalni cenu (low).

Obrazek 3: Ukézka svicového grafu

”,,u.._ul--.EElﬂl .

Zdroj: www.wikipedia.org

Zvléstni formou grafickych metod je Elliotova teorie vin z roku 1939, ktera tvrdi, Ze i
pohyb akciovych kurzi je v souladu s prirodnimi zékony, které ovliviuji vSechny cinnosti
na zemi. Tato teorie je zaloZena predevSim na skutecnosti, Ze akciové kurzy jsou prognézovany
na zékladé Fibonacciho souc¢tové rady, jgiz zacatek mé tuto podobu: 1, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55
atd., pricemz kazdé ¢islo se rovnd souctu predchozich dvou cifer. Pomér cisla viradé
k ndsledujicimu vySSimu konverguje v celé fadé k 61,82%, coZ je oznatovano jako ,zlaty
stred.®

6.2.3. Metody zal oZené na technickych indikatorech
Tyto metody analyzuji trzni, objemové nebo cenové charakteristiky celého akciového
trhu nebo jednotlivych akcii. Za zakladni metody jsou povazovany:

& Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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Site trhu,

nova maxima a minima,
klouzavé pramery,
reativni sila,
momentum,
anticyklické indikétory,
index davery,

struktura portfolia investi¢nich fondu.

6.2.3.1. Si¥etrhu

Tento indikator ukazuje kvantitativni pohyb natrhu, tzn., jaky pocet akcii ve sledovaném
obdobi kles nebo vzrostl. Vysledek se porovnavé s vyvojem standardniho akciového indexu.

6.2.3.2. Nova maxima a minima

Tento indikétor sleduje pocet akcii s novymi maximanimi a minimélnimi kurzy v rdmci
uréitého obdobi. VétSi pocet akcii s novymi maximanimi kurzy, neZz snovymi minimalnimi
kurzy, je signdlem o vzestupném trendu na trhu a naopak.

6.2.3.3. Klouzavé praméry

Metoda klouzavych praméra je pouzivana pro identifikaci sméru a miry pohybu
akciovych kurzi. Klouzavé priméry se srovnavaji s aktudlnim kurzem. Pro analyzu hlavniho
trendu se pouZiva klouzavy pramér z 200 obchodnich dni, analyza stiednédobého trendu se
provadi na z&kladé 50denniho klouzavého praméru a pro analyzu krétkodobého pohybu se
pouZivaji nékolikadenni klouzavé pramery.®t Vypoctené pramery se kazdy den zands do
diagramu, kde je zakreslen denni aktudlni kurz. Ze vzgjemného vztahu mezi aktudlnim a
pramérnym klouzavym kurzem se odvozuji nékupni nebo prodeni signdly: protne-li denni
kiivka pramérnou kiivku zespodu nahoru, vyplyva z toho ndkupni signél, protoze kurz bude
stoupat. Pokud ji protne seshora dolt, vyplyva z toho prodejni signdl - kurz bude klesat. Pokud
je vzestup kurzu doprovazen také vzestupem objemu obchodu, je zaloZzen i trend pohybu. Pokles
kurzu, ktery je doprovazen slabymi objemy obchodti, nema prilis velky vyznam.

61 Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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6.2.3.4. Relativni sila

Tato metoda tika, jak se chova kurz jedné akcie v ¢asové fadé k jinym akciim, popt.
celkovému trhu. Pokud tento stoupne vice nez kurz jinych akcii nebo klesne-li méng, pak je
akcie povaZzovana za reativné silnou. U relativné silngjSich akcii se predpoklada, Ze
nadpriamérné vykonnost bude pokracovat i v budoucnu.

Vypocet relativni sily se provadi velmi ¢asto a je povaZzovan za daleZitou metodu
technické analyzy. Poprvé byl aplikovén v roce 1967.%

6.2.3.5. Momentum

Momentum umoZziuje identifikovat cyklické kolisani nebo kratkodobé trendy ve vyvoji
akciovych kurzi. Analyzuje skutecnost, Ze po zméné sestupného trendu na vzestupny nastéva
neiprve silny kurzovy vzestup, ktery se déle zeslabuje, aZ dospgje k lokanimu maximu.
Prekroci-li kurz tento bod, nastavé zpravidla velmi rychly kurzovy pokles, ktery pozvolna ztraci
na dynamice. Momentum se tedy pouziva pro odhad zmény trendu a rozliSujeme absolutni:

AM = Pt — Pt-m
kde jsou: AM  absolutni momentum,
P, trzni cenav ¢aset,

Pen trZni cena v ¢aset-n, pii¢emz n nabyva obvykle hodnot 5 - 25.

A relativni:

Absolutni momentum muZe vykazovat jak pozitivni, tak negativni hodnoty. Pozitivni
hodnota znamend, Ze sejedna o vzestupny trend a naopak.

Momentum je urc¢ovano pouze na zakladé dvou trznich cen a pii vétSich kurzovych
zménéch vykazuje silnou fluktuaci. Nedostatky se pokousi odstranit Wilder Relative Strenght
Index (WRSI):

soucet kurzovnich ziskii v podednich 14 dnech

soucet kurzovnich zskii + soucet kurzovnich ztrat
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WRSI jeinterpretovan takto:
WRSI > 70, pak vzestupny trend jiZ nebude déle pokracovat a dé se o¢ekavat zména
trendu
WRSI < 30, sestupny trend jiZz dosahl svého minima a miZzeme o¢ekévat zmeénu
sestupného trendu na vzestupny.®

6.2.3.6. Anticyklickéindikatory
Tato metoda je zaloZena na tvrzeni, Ze Uspédny investor se chova anticyklicky. Hlavnimi
pilifi jsou:
teorie neliplnych jednotek obchodovani,
krétké prodeje,
doporuceni investi¢nich poradci,

pomger mezi prodejnimi a kupnimi opcemi.

Teorie nelplnych jednotek obchodovéni je postaven na skute¢nosti, Ze na veétSing
svétovych burz jsou stanoveny minimalni jednotky obchodovéani stanovené bud’ v kusech, nebo
v penézich. Pokud chce investor realizovat menSi transakci, musi obvykle zaplatit prirdzku
k trznimu kurzu. Transakce s neliplnymi jednotkami provadi obvykle mensi investori, ktefi ale
nemaji dostatek informaci a ngjsou dostatecné vzdélani v oblasti finanénictvi, a proto byvaji
jejich rozhodnuti ¢asto chybna.

Pro méreni aktivity drobnych investori se pouziva index nelplnych jednotek

obchodovani:
BoL
loo= Sy »
kdejsou: Bo.  kupni piikazy, které nedosahuji min. jednotky obchodovani,

Sov prodejni prikazy v nelplnych jednotkach obchodovani.

V pripadé rastu indexu dochazi k narastu kupnich piikaza, v pripadé poklesu indexu
dochazi k rustu prodenich piikazi. Techniéti analytici doporucuji sledovat vyvoj tohoto indexu
predevsim v pondéli, protoZe drobni investori pres vikend dostanou ,, horké tipy*”.
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6.2.3.7. Kratké prodgje

Tzv. ,short sal€’' je prodg akcii, které investor nevlastni, ale vypajci si je od své
investi¢ni firmy stim, Ze akcie pozdgji koupi levnéji a vréti je zpét zapujciteli. MnoZstvi
prézdnych prodeju se meéii takto:

Ss
R= V, s
kdejsou: Ss krétké prodeje uskute¢néné za kalendarni mésic,

Va celkovy pramérny denni objem obchodi.

Vysledna hodnota se na NY SE obvykle pohybuje mezi 1,0 a 1,5. Hodnota pohybujici se
kolem 3 signalizuje budouci rist akciovych kurzi, protoze je zabezpetena poptavka ze strany
krétkych prodejci. Hodnota mensi nez 1 signalizuje budouci pokles kurzi.

6.2.3.8. Dopor uéeni investiénich poradci

Tento indikétor opét doporucuje anticyklickeé jednani. Jestlize vice nez 60% investi¢nich
poradct progndzuje sestupny trend (, medvédi trh*), podle technickych analytiki miaZeme
o¢ekévat opacny vyvoj (vzestupny trend, , byéi trh*).%

6.2.3.9. Pomér mezi prode nimi a kupnimi opcemi

Prodeini a kupni opce predstavuji prévo prodat nebo koupit urcité mnozstvi finan¢nich
instrumentd v piedem uréeném case za predem stanovenou cenu. Pomer téchto opci miZeme
zapsat takto:

PO
PCR= Cc, ,
kdejsou: Po mnoZstvi prodejnich opci,

Co mnoZstvi kupnich opci.

Na vyspélych opénich trzich se tento ukazatel pohybuje kolem 0,6, tzn., previadaji
obchody s kupnimi opcemi. Pri vzrastu tohoto ukazatele na 0,7 a vySe muZeme ocekavat narust
pesimismu investort. Naopak pri poklesu hodnoty pod 0,4 by mélo dojit k naraistu optimismu
obchodniku s opcemi.

64 Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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6.2.3.10. Index davéry

Tento ukazatel se snazi mefit investi¢ni optimismus nebo pesimismus prostiednictvim

trhu s dluhopisy. Plati teze: ,,...Co délaji obchodnici s dluhopisy dnes, budou délat obchodnici

s akciemi zitra...".*
Y A
lc= Yg X100,
kde jsou: Ya prameérny vynos z nejvice bonitnich dluhopisi korporaci,

Ys prameérny vynos z diuhopisi korporaci prameérné kvality.

Ukazatel Y 4 by mél byt vzdy menSi nez Y, protoze druha skupina je vice rizikova. Index
davery (Ic) by na normalné funguijicich trzich nemél byt mensi nez 100%, obvykle se pohybuje
mezi 80 a 95%. Technicti analytici se domnivaji, Ze index daveéry predbiha zmeény na akciovém

trhu o nekolik mésict.

6.2.3.11. Struktura portfoliainvesti¢nich fondia

V portfoliu investi¢nich fonda maji vzdy urcity podil likvidni prostiedky. Tento podil se
vyspélych ekonomikéch pohybuje mezi 5 a 25%. Jestlize je likvidni podil na spodni hranici
(5%), neexistuje kupni potencia na trhu. Naopak pokud se pohybuje na horni hranici (kolem
20%), existuje dostatek disponibilnich prostiedki v rukéch investori, coz je optimisticky signél
v o¢ekavani vzestupného trendu.

Tento indikator ma pro praktické vyuZziti ur¢itdA omezeni — nedostatek aktudlnich
informaci o struktuie portfolia investi¢nich fonda a skutecnost, Ze i jini investori mohou

vyznamngé ovlivnit vyvoj trZnich cen.

Pristupy k pouzivéni technické analyzy mohou byt rizné. Je snadné uvétit, Ze se cenové
formace pravidelné opakuji nebo Ze jsou technické indikétory schopny prognézovat budouci
trend. Ekonomové, napi. W. F. Sharpe, D. E. Fischer nebo Ch. P. Jones jsou vSak znacné
skepticti predevSim z téchto davodua:

Empirickeé studie ve vyspélych stétech nepotvrdily, Ze by pouZivani technické analyzy
vedlo k dlouhodobé¢ nadpramérnym investi¢nim vysledkam.

Existuji nejednotné vyklady jednotlivych indikétort i samotné Dowovy teorie.

& Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
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Nejvyspelesi svétové trhy se chovaji pomeérne efektivné a neobjevuji se zde trendy,

na kterych je pravé tato analyza zalozena.®

Technicka analyza se vétSinou pouziva k nacasovéani investicnich obchodi nebo jako
podpirna metoda k analyze fundamentalni.

6.3. Psychologicka analyza

Subjekty akciovych trhi jsou ovlivnéni jednak fundamentdnimi faktory (o¢ekavané
zmeény ziski, dividend, urokovych sazeb, inflace, penézni nabidky...), jednak chovanim
ostatnich Gcastniku trhu. Investori jsou soucésti uréitého seskupeni, tzv. investi¢niho publika.

Podle psychologické strategie jsou velmi vyznamnym kurzotvornym faktorem
psychologické reakce investorii sledované v kratkém obdobi.®” Rozligujeme tii zakladni teorie:

Spekulativni rovnovézna hypotéza,
Kostolanyho burzovni psychologie,

Teorie hlu¢ného obchodovani.

6.3.1. Spekulativni rovnovazna hypotéza

Tato teorie povazuje za rozhodujici kurzotvorny faktor spekulativni chovani investi¢niho
publika. Zakladem tohoto teoretického proudu jsou myslenky J. M. Keynese, ktery ve své knize
uvadi: ,...Profesiondni investici |ze prirovnat k soutéZim organizovanym casopisy, V jgichz
ramci Gcastnici maji rychle zvolit Sest neglkrasngjSich tvéri ze stovky fotografii, pticemz prvni
cena bude udélena tomu Ucastniku soutéze, jehoZ vybér se nejvice bliZi praimeérné volbé vSech
Gcastnikt soutéze. Kazdy Ucastnik proto musi vybirat nikoliv obliceje, které sam povaZzuje
zangkrasngjsi, ale oblicge, 0 nichz soudi, Ze ngjspise ziskaji hlasy ostatnich t¢astnika, pricemz
v&ichni zkoumaji problém ze stejného hlediska...“ ®

6.3.2. Kostolanyho bur zovni psychologie

Dle Kostolanyho se kurzotvorneé faktory ¢leni na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé.
V kratkém obdobi nemé hospodaiska situace nebo kvalita podniku Zadny vliv na chovani
akciovych kurzi. Zmeny trZznich cen jsou zpasobovany psychologickymi reakcemi publika.
Z hlediska stiedniho obdobi (1-3 roky) jsou vyznamnymi faktory zmeény Urokovych sazeb a

66 Musilek, P.: Trhy cennych papira — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
67 Musilek, P.: Trhy cennych papiri — I. vydani, Praha, Ekopress, 2002
&8 Keynes, J. M.: Obecna teorie zaméstnanosti, Uroku a penéz, Nakladatel stvi Ceskosl ovenské akademie véd, Praha, 1963, str. 166



likvidity na kapitalovych trzich, zatimco v dlouhém obdobi jsou to vyvoj hospodaistvi
jednotlivych sektort a podniki.

A. Kostolany® rozdgluje burzovni Géastniky podle jejich charakteristického chovani
na hrate a spekulanty. Hré¢i maji motivaci velmi rychle (béhem nékolika dni nebo tydnii)
dosahnout kurzového zisku, investuji na z&kladg , horkych tipt“, chovaji se emocionang¢ atzv.
plavou s masou — kupuji, kdyz jejich soused kupuje a prodavaji, kdyZ soused prodava Tato
skupina tvori 90% burzovniho publika. Jestlize 100 mimotrédné inteligentnich lidi bude zavieno
v mistnosti, pak nebude tato masa reagovat inteligentné, ale iraciondné. Sir Isaac Newton,
znadmy fyzik a néruzivy burzovni hrég, ktery ztratil cely sviij majetek pri londynském South-
Sea-Bubble-Crash, popsal fenomén masové psychologie takto: ,...Umim vypocitat dréhu
nebeského télesa na centimetr a sekundy, ale neumim uréit, kam poblaznéni Gc¢astnici mohou
vyhnat kurz...“. Spekulanti predstavuji nepatrnou ¢ast burzovniho publika. Nechovaji se
emociona né podle vétSiny, jgich progndzy jsou vétSinou podloZeny uréitymi argumenty.

Klicovym bodem K ostolanyho koncepce je zkoumani technického slozeni trhu. Pod timto
pojmem rozumime skute¢nost, zda je velka masa akcii v ,, pevnych rukach® (drZi je spekulanti),
nebo v , roztiesenych rukach* (drZi je hr&gi). Skupina , pevnych rukou* se vyznatuje tzv. 4G:
mySlenky (Gedanken), trpélivost (Geduld), penize (Geld), Stésti (Gliick). Skupiné , roztiesenych
rukou* toto chybi.

Pokud se akcie nachézeji ve velkém mnoZstvi v ,, pevnych rukéch®, oznacujeme trh jako
»preprodany”, v opatném piipadé hovoiime o trhu ,prekoupeném‘. Tento druhy pripad
predstavuje nebezpednou trzni situaci, protoZe existuje riziko, Ze se maZe trh zhroutit. Existuje
velky pocet nezkuSenych a roztresenych akcionéit, kteri se nechaji lehce nakazit masou a pak
jednaji emocionalné. Zpravidla nemaji Zadné zkuSenosti a nakupuji akcie ze svych penéznich

rezerv nebo na Gver.

6.3.3. Teorie hluéného obchodovani
Tato koncepce predstavuje zcela novy pristup, jez rozpracovali v 90. letech minulého
stoleni Andrei Shleifer a Lawrence H. Summers™. Je zaloZena na dvou predpokladech:

- arbitréze na trzich Ize realizovat pouze v omezeném rozsahu,

- v8ichni investofi se nechovaji racionadlnim zpisobem.

% Kostol any, A.: Kostolanys Boersenseminar, Wilhelm Heyne Verlag, 1987

o Shleifer, A. — Summers, L. H.: The Noise Trade Approach to Finance, Journal of Economic Perspectives 4, Spring, 1990, str. 19 -
23
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Akciovy trh se skl&da ze dvou skupin Gc¢astnikt: arbitrazert (, smart money*) a ostatnich
investora (, noisetraders'). ArbitraZeri uvazuji na rozdil od ostatnich investora racionding.

6.4. Teorie efektivniho trhu

Zceda jednoduSe definuje tuto teorii R. A. Haugen: ,,...na efektivnim trhu akciove kurzy
odréZgji vSechny informace, které je mozné znd& a které jsou vyznamné. Neexistuji
podhodnocené ani nadhodnocené cenné papiry.” ™

Dle teorie efektivniho trhu je zbytecné se pokouSet analyzovat spolecnosti, cenné papiry,
kurzy a objemy obchodi, burzovni publikum ¢&i jiné faktory za ucelem zjisténi budouciho
vyvoje kurzi, protoze kurzy akcii vykonavaji podle té&o hypotézy ,nahodnou prochazku*
(random walk). Z toho divodu zna finanéni ekonomie tuto teorii také jako teorii nahodné
prochazky. Tato teorie dale tvrdi, Ze na trhu neni mozné dosahovat v dlouhém obdobi
nadprameérnych ziskt po oc¢idténi rizika. Nadpramérnymi zisky se ma na mysli dosahovéni
veétSich ziska ocisténych o riziko a transakéni naklady nez pri pasivni strategii ,kup a drz".
Pokud nékdo téchto nadprameérnych vysledkia dosahuje, pak je to pravdépodobné zpusobeno

pouzivanim neverejnych informaci.

6.4.1. Efektivnost

Pred samotnym zkoumanim piedpokladi a zavéra této teorie je nutné si definovat pojem
efektivnost ve financni ekonomii a zminit, jaké formy efektivnosti ve finanéni ekonomii
rozlisujeme.

Na finan¢nich trzich existuje aloka¢ni, operacni a informagni efektivnosti. Nejvystizngji
popisuje tyto pojmy D. Blake™, ktery fika, ze:

Alokaéné efektivni trh je takovy trh, na kterém jsou vzacné zdroje rozdéleny zptisobem,
ktery vede k co mozné negjefektivngjSimu vyuZziti téchto zdroji. Zdroje ziska ten, kdo za né
nabidne ngjvic.

Operaéné efektivni je trh tehdy, kdyz transakéni néklady pasobeni na trhu jsou
stanoveny trzné, nikdo nema monopol. Transakénimi naklady se rozumi predevsim brokerské

provize.

v~ s s~r

Informaéné efektivni je trh tehdy, kdyZ béZné trzni cena neustéle a pln¢ odrézi vSechny
relevantni dostupné informace.

n Haugen, R. A.: Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1990, str. 615
2 Blake, D.: Analyza finan¢nich trhi. Grada Publishing, Praha, 1995, str. 361.
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Teorie efektivnich trhi pracuje zeiména s posledné jmenovanou efektivnosti. Samuelson
a Nordhaus k této problematice fikaji: , Efektivni trh je takovy trh, na kterém jeho Ucastnici
rychle vstiebavaji vSechny nové informace a ihned je bezprostiedné zahrnuji do trznich cen.
Teorie efektivniho trhu tvrdi, Ze trZzni ceny obsahuji veSkeré dostupné informace. Nelze se
obohatit na z&kladg starych informaci & na zakladé zmén cen v minulosti.“ ™

Teorie efektivnich trha rozliduje tiéi formy efektivnosti ato:
- slabou
- stiednésilnou

- silnou

Slabé for ma efektivnosti tvrdi, Ze aktualni kurz cenného papiru (alei komodity ¢i meny)
piné odrazi veSkeré historické informace. Proto investor nemuzZe z historickych dat odvodit
budouci kurzovy pohyb a ziskat tak mimoiédné vynosy (vétSi nez pri pasivni strategii ,kup a
drz*). Toto tvrzeni znamena, Ze z minulého trendu nemutize byt odvozen budouci kurz a tedy, ze
neexistuje zadny vztah mezi historickymi a budoucimi akciovymi kurzy. Pokud by toto tvrzeni
platilo, pak by technické analyza byla ztrétou ¢asu.

Stiednésiind nebo také polosilna forma efektivnosti znamend, Ze v aktudlnim kurzu
jsou jiz obsazena nejen veSkera historicka data, ale i v3echny aktudlni verginé informace.
Dle téo teorie je jakakoliv nové zverginéna informace velmi rychle promitnuta do cen akcii.
Pokud by se akcioveé trhy chovali efektivné ve strednésilné forme, pak by nebylo mozné na trhu
nalézt Spatné ocenény cenny papir. Podstatné by tedy klesla hodnota nejen technické analyzy,
alei teorie vnitini hodnoty, ktera je z&kladem fundamentalni analyzy.

Silné for ma efektivnosti tvrdi, Ze kurz obsahuje viechny zndmé kurzotvorné informace a
to vereiné dostupné i nevereiné dostupné (inside information). Znamend to tedy, Ze trhy reaguji
tak rychle, Ze ani ,,insiders* (vlastnici nevereinych informaci) nemohou realizovat nadpramérné
zisky.

6.4.2. Piedpoklady teorie efektivnich trhi

Steiné jako mnoho dalSich teorii zkoumajicich pouze urcitou oblast slozité ekonomické
objektivni reality si i teorie efektivnich trhi stanovuje uréité predpoklady nutné pro fungovani
prezentovanych jevi piesné takovym smérem a v takové mite, v jaké to popisuje teorie. Pokud
nékteré z predpokladi ngjsou potvrzeny, nejde o zamitnuti celéteorie, ale pouze o jgi oslabeni.

& Samuelson, P. A. — Nordhaus, W. D.: Ekonomie. Nakladatelstvi Svoboda, Praha, 1995, str. 252.
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Teorie efektivnich trha je typickym piikladem, protoze zatimco silnd forma efektivnich trhi
potvrzena nebyla, tak slaba forma ano.”

Prvnim predpokladem je stéle ptitomny ziskovy motiv investord, ktery napomahé&
sprdvnému ocenéni cenného papiru, tedy ocenéni na Urovni tzv. vnitini hodnoty, ktera je
stanovena fundamentdnimi analytiky. Tento piedpoklad znamend, Ze i na efektivnim trhu
existuji skupiny investoru, které nevéii ve spravné ocenéni cenného papira a neustdle
vyhledavaji podhodnocené i nadhodnocené cenné papiry za Uc¢elem dosaZeni zisku. Pri nalezeni
Spatné ohodnoceného cenného papiru provedou adekvétni kroky (nékup, prodg) k dosazeni

zisku, ¢imz vréti cenu na spravnou Urovei.

DalSim piedpokladem je vysoce konkurenéni trzni prostiedi a stgné postaveni
Ucastnika na trhu. Takovy trh by mél byt tedy charakteristicky velkym poétem Gcastniku, jez
uvazuji a jednaji zcela nezévisle na sob¢, neexistenci bariér pro vstup na trh, volnym a

neomezenym pristupem k informacim a technologiim a ziskovym motivem vétSiny Ucastnika.

Treti predpoklad je soustiedén na informace a informaéni systémy. Informace maji
zcela zésadni vyznam negen pro teorii efektivnich trhu, ale také pro veSkerou investorskou
¢innost obecng. Volny tok informaci umoznuje investoriam odvodit prodgini a nakupni signdly,
zabezpecuje prahlednost trhu a zéroven prisun informaci zabezpeti vytvoreni prehledu o tom,
jaka byla vySe kurzu v tom kterém okamZiku, jak za sebou nésledovaly kurzové zmeny, jaky byl
objem obchod, jaky byl vztah mezi nabidkou a poptavkou atd.

Dalsimi predpoklady jsou vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu, dostateéné
likvidita na trhu a vytvoreni kvalitni pravni legislativy na trhu. Tyto posledni tfi
piedpoklady jsou na vétsing iz zavedenych kapitalovych trhi dodrzeny.

6.4.3. Charakteristiky efektivniho trhu
Aby byl popis efektivnich trht kompletni, je nutné vyjmenovat faktory, které
charakterizuji efektivni trh. Zakladni charakteristiky efektivniho trhu jsou:

1. OkamZita, skokova reakce na novou, neofekavanou informaci. Na efektivnim
trhu je reakce kurzu cenného papiru na novou neo¢ekévanou informaci velice rychld, prudka,
témei okamzita.

™ Vesd3, J.: Analyzatrhu cennych papiri — I1. dil, Fundamentéini analyza, Praha, VSE, 2002
7> Vesd4, J.: Anlyzatrhu cennych papiri — I1. dil, Fundamentéini analyza, Praha, VSE, 2002
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2. N&hodné zmény v kurzech. Jestlize jsou informace vyvolavajici zménu kurzu

nezavislé, jsou pak nezavislé, tzn. nahodné i zmeény kurza vyvolané témito informacemi.

3. Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi trvale pii dané

arovni rizika dosahovat nadpramér ného vynosu.

4. Na pln¢ efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investi¢ni strategie,
protoZe cenny papir je neustale spravné ocenén a diky skokoveé reakci na novou informaci chybi
jakykoli ¢asovy prostor pro realizaci i té sebevychytralgjsi strategie.

6.4.4. Testy hypotézy efektivnich trha

V minulosti byla jiZ provedena fada studii snazicich se zjistit, kterd z forem efektivnosti
plati. Nejkomplexngjsi studie proved! , otec” teorie efektivnich trhi E. Fama (1965). Vysledky
velkého mnoZstvi téchto studii shrnuje zeména J. Vesel&”®, déle napi. P. Musilek”” aD. Blake™.

Testy efektivnosti trht se provadeji pomoci dvou metod. Jde o metody mérici kurzovou
nezavislost a metody zkoumajici Uspésnost obchodnich a investi¢nich strategii. Tyto metody
jsou bohuzel schopny prozkoumat v podstaté pouze slabou formu efektivnosti trhu a castecné

stiednésilnou formu.

Nediive se podiveme na testy zabyvajici se kurzovou nezdvislosti. Tyto testy
zkoumaji jednu ze z&kladnich charakteristik efektivniho trhu, testuji, zda zmény akciovych
kurzi na efektivnim trhu jsou opravdu ndhodné, tedy nezavislé snaZi se tedy potvrdit, Ze
neexistuji zadné trendy ve vyvoji. Terminem ,, nahodny“ je myslena situace, kdy akciové kurzy
v ¢ase stoupaji nebo klesaji zcela nezévisle. Neni tedy mozné mezi jejich zménami vypozorovat
jakykoliv vzajemny linedrni vztah neboli korelaci.” Kurzova nezévislost se méi pomoci
korela¢niho testu, simulagniho testu, runs testu a distribu¢nich model.

NejuzivangjSi metodou jsou korelaéni testy, které hledaji lineérni vztah mezi procentni
zmeénou kurzu v obdobi n a n+1. Vysledky téchto testi, které provedl E. Fama a B. Solnik jsou
jednoznacné. Korelacni koeficienty se ve velké vétSing pripadi bliZi k nule. Jde tedy o zigmou
nezavislost aktudlnich kurzi akcii a historickych kurzi. Tyto testy byly ovSem provadény
zgména na americkych trzich, pfipadné na podobné rozvinutych a likvidnich burzéach
v Londyné a Tokiu. Testy provedené v Ceské Republice jiZ tak jasnych vysledki nedosahuji.

7 Vesd4, J.. Analyzatrhu cennych papirt. VSE Praha, 1999

" Musilek, P.: Finaneni trhy ainvestieni bankovnictvi. ETC Publishing, Praha, 1999
78 Blake, D.: Analyza finan¢nich trhi. Grada Publishing, Praha, 1995

o Vesd4, J.. Analyzatrhu cennych papirt. VSE Praha, 1999
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Kordatni koeficienty na ¢eském trhu dosahuji hodnoty az 0,5, coZz nepotvrzuje ani slabou
formu efektivnosti.

Fama ddle ve svych testech dokézal, Ze u lletych vynosi se pohybuji korelag¢ni
koeficienty kolem nulové hranice (-0,1 az +0,1), coz hovoii ve prospéch nezavislosti. Naopak u
5letych vynosi korelagni koeficient dosahoval hodnoty aZ -0,52, coz naznauje, Ze u téchto
vynosi jsou patrné znamky negativni zavislosti. Pokud byl tedy vynos portfolii po dané Sleté
obdobi nadpramérny, existuje témeér 50%ni pravdépodobnost, Ze v dalSim 5letém obdobi
nedoséhne jiZ ani praméru. Tato skutednost je v rozporu s efektivnim trhem.®

Simulagni testy, runs testy a distribu¢ni testy nebyly diky svym nedostatkim prilis
rozSirené. Stein¢ jako v pripadé studii vyuZzivajici korelagni testy, tak i vtomto pripadé byly
testovany zeména americké trhy s cennymi papiry.

Nezévislost kurzovych zmeén, ktera dokazuje slabou formu efektivnosti, 1ze mefit i
metodou testovani UspéSnosti indikatora technické analyzy, které by mély byt jiz pri slabé
forme efektivnosti trhu naprosto neuZitesné. Uspésnosti technické analyzy se zabyvala kapitola
ji vénovana a vysledek ve vétsing piipadi potvrzoval existenci dabé efektivnosti trhu. Studie,
které srovnavaly vynosy ziskané pomoci technické analyzy a vynosy strategie , kup adrz”, jasné
ukazuji netispésnost technické analyzy a takeé potvrzuji platnost slabé formy efektivnosti trhu.

Testy testujici UspeSnost dalSich obchodnich ainvesti¢nich strategii se pokousi zjistit, zda
investory pouZivané obchodni a investi¢ni strategie vedou k dlouhodobému a opakovanému
dosahovani nadpriamérnych vynosi. Tedy testuji splnéni ¢tvrté charakteristiky efektivniho trhu.

Dalsi testy se zamgtily na potvrzeni stiednésiiné formy efektivnosti. Tyto testy jsou
zaméteny na meéteni rychlosti vstiebdvani novych informaci, pricemz jsou sledovany predevsim
reakce akciovych kurza na Stépeni akcii, zisk, ucetni zmeny, zmeény dividend a zmeny penézni
nabidky. Napiiklad v ptipadé Stépeni akcii z provedenych studii vyplyva, Ze akciové kurzy
zpravidla dramaticky rostou pred vereinym ohlaSenim. Akciondr nemaZze ziskat nadprameérny
vynos ze Stépeni tim, Ze po vergném ohlaSeni nakoupi tyto akcie. Tato skutecnost potvrzuje
stiednésilnou formu efektivnosti. OdliSna situace je v piipadé oznameni o vyvoji zisku akciové
spolenosti. V tomto pripadé musime rozliSovat o¢ekavany zisk, ktery jejiz zahrnut v aktuadlnim
kurzu, a neotekdvany zisk, coZ je nova informace, ktera vyZaduje piizpusobeni kurzu.

Dle provedenych studii vykazuje toto prizptsobeni pomérné dlouhé ¢asoveé zpozdeéni.

80 \/esdld, J: Analyzatrhu cennych papiri. VSE Praha, 1999
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Z provedenych studii strednésilné formy efektivnosti vyplyva, Ze nové informace jsou
absorbovény trznimi kurzy pouze s malym zpozdénim, ¢asto vSak dochézi k prizptsobeni kurzi
jeste pred skutecnym oznamenim kurzotvorné informace. V nékterych pripadech vSak
promitnuti novych kurzotvornych informaci i po vefgném oznameni trva delSi dobu, coz dava
investoram moznost dosahnout nadpramérnych ziska, ale pouze za predpokladu nizkych
transakénich nakladi. Mezi situace a efekty vyvracgici slabou a stiednésilnou formu
efektivnosti podle provedenych studii (Vesela, 1999) patii napiiklad:

efekt fuzi a akvizic

ef ekt emise novych akcii

ef ekt zpétného odkupu akcii

efekt kotovani na burze

efekt prekvapujicich vynosi

lednovy (sezdnni) efekt

tydnovy (pondélni efekt)

efekt nizkého P/E ratia

efekt nizkého market-to-book value ratia

ef ekt spojeny s Value Line Investment Survey

Z uvedeného prehledu je mozné konstatovat, Ze jde o pomérné velkou skupinu efekti
vyvracgjicich hypotézu efektivnich trhi. Tyto efekty vétSinou vyvracei existenci ¢tvrté
charakteristiky efektivnosti trhu. Ukézkovym prikladem je efekt spojeny Value Line Investment
Survey.

Value Line je velmi zndmym americkym poradenskym servisem, ktery analyzuje vice nez
1 700 spolednosti, které roziazuje do skupin dle riznych kritérii. Jedno déleni se tyka
doporuceni k ndkupu ¢i prodgji pro nasledujici obdobi. Bylo dokézano, Ze strategie, které
investovaly do cennych papird zprvni ¢i druné skupiny, dosahovaly dlouhodobé
nadpramérnych vysledkit a naopak cenné papiry ze étvrté a péaté skupiny podprameérnych

vysledki. Tato skutesnost samoziejme odporuje teorii efektivnich trha.®

Akciové trhy jsou obecné teoretiky povaZzovany za stiedné efektivni. Silna forma
efektivniho chovani akciovych trhi neni potvrzena empirickymi dukazy, protoZe nékteré velmi
dobie informované osoby jsou schopny dosahovat i v dlouhém obdobi nadprameérnych
investi¢nich vysledka.

81 \www.wikipedia.org
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Velkou trhlinu do teorie efektivnich trh zpasobily studie, které se zabyvaly kolisanim
ceny akcie kolem sprévné ceny dle dividendového diskontniho modelu a vysvétlovanim téchto
kurzovych pohybi. Studie Shillera (1981), Le Roye a Parka (1990) dodly k vysledkam, které
jsou naprosto nekonzistentni s jakoukoliv formou efektivnosti trhu. Skutecna mira kolisani cen
akcii kolem vnitini hodnoty vysoce prevySuje miru, kterd by byla v souladu s alespon slabou
formou ef ektivnosti.

Autori studii nebyli ¢asto schopni kurzové pohyby smysluplné zdivodnit. JednoduSe
nebyly nalezeny fundamentalni divody pro velikost zmén. Tato skute¢nost byva vysvétlovana
mnoha autory tak, Ze investori nadmérné reaguji na novou, neocekdvanou, souvisejici
informaci, anebo investoii reaguji na informaci, ktera sjgich akciemi piimo nesouvisi.
K vysvétleni nadmérnych zmén byla také vyuZivana psychologické analyza a to zejména teorie
spekulativnich bublin, kterd byva v literatuie také oznacovana jako teorie hlu¢ného
obchodovani.®

82 \www.wikipedia.org
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7. M etodika prace

Cilem této prace bylo zjistit, jak se pii investovani do cennych papira, zejména akcii, daji
vyuzit rizné strategie a predevSim dvé ngzndméjsi investicni analyzy — fundamentdlni a
technicka.

Pri tvorbe této ¢asti prace jsem vyuzivala predevsim tyto stranky:

- www.finance.yahoo.com

- WWW.boursorama.com

- Www.kurzy.cz

- WWW.SEOXX.Com

- WwWw.patria.cz

Sledované obdobi zaginalo lednem 2004 a konéilo lednem 2009. Zamgtila jsem se na
vyvo] evropského trhu a vybrala jsem proto index CAC 40 (podrobné se o trznich indexech
zminuji v teoretické ¢asti). Kromé vyvoje tohoto indexu jsem sledovala vyvoj 40 firem z 6
raznych odvétvi.

Pramysd paliv a maziv
Trzni kapitalizace k 2.1.2009:

Maurd et Prom 7,3Mld. EUR
B.P. P.L.C. 31,1 Mio. EUR

Automobilovy pramysl

TrZni kapitalizace:

Renault 142,2 Mld. EUR
Peugeot 85,5Mld. EUR
Michelin 76,5 MId. EUR
Valeo 24,0 Mld. EUR
Faurecia 1,2 Mld. EUR
Lis 0,6 Mld. EUR
Burdle 0,4 Mld. EUR
Plastic Omnium 0,4 Mld. EUR
Gevelot 0,3Mld. EUR
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Montupet
General Motors
Ford Motor
MGI Coutier
Belier

Fiat Spa Org.
Streit Industries

Potravinarsky pramys
TrZni kapitalizace:

Danone
Bonduelle
Vilmorin
Bongrain

LDC

Naturex

Fleury Michon
Cofigeo

Far maceuticky pramysl
Trzni kapitalizace:

Sanofi Aventis
Nicox

Boiron

Guerbet

Merck and Co. Int.

Telekomunikaéni pramysl

TrZni kapitalizace:

France Telecom
Complete
Afone

0,2 Mld.
0,1 Mld.
0,1 Mld.
25,1 Mio.
19,0 Mio.
17,9 Mio.
0,9 Mio.

106,2 Mld.
1,0 Mld.
0,9 Mid.
0,6 Mid.
0,2 Mlid.
0,2 Mlid.
0,1 Mld.
9,7 Mio.

340,0 Mld.
3,5Mld.
0,3 Mld.
0,3 Mld.
0,2 Mld.

273,0 Mld.
0,7 Mld.
0,2 Mld.

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR



Cestovni pramysl

TrZni kapitalizace:

Accor 75,4 Mld. EUR
Air France 45,4 Mld. EUR
Club Mediterranee 2,0 MId. EUR
Groupe Partouche 0,8 MId. EUR
Alpes Compagnie 0,1 Mld. EUR
Ada 47,2 Mio. EUR

7.1. Vypocet zakladnich burzovnich charakteristik

Nejprve byly vypocteny zakladni ukazatele vynosnosti a rizika, mezi které patii

smérodatna odchylka:

o=
Vi vynosnost odvétvového indexu
n pocet sledovanych obdobi

koeficient Beta:
n*qVi*vt- qvi*gvt
= o o >— » kde jsou:
n*a W) - (@W)
Vi vynosnost odvétvového indexu
\2 vynosnost akcii natrhu
n pocet sledovanych obdobi
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DalSim ukazatelem je koeficient Alfa, ktery predstavuje vynosnost individualni akcie
podniku, jestliZe je vynosnost akcii na trhu rovna 0.%

aVvi-b*qw
o=
n

, kde jsou:

Vi vynosnost odvétvového indexu
\2 vynosnost akcii natrhu

koeficient Beta prislusného odvétvi
n pocet sledovanych obdobi

7.2. Teorie efektivity trhu

Aby mélo veskeré testovani smysl, musela byt nejprve prokézana efektivita trhu. PouZila
jsem korela¢ni a runs testy.

7.2.1. Korelaéni testy
Cilem téchto testi je zjistit, jestli je pohyb kurzu ndhodny a neexistuje tedy Zadny trend.

SnaZila jsem se vypozorovat lineérni vztah mezi % zménou kurzi v obdobi nan + 1 —
technicky tak, Ze kladnou zménu kurzu v obdobi n a zaroven kladnou zménu v obdobi n + 1
jsem zaznamenala jako bod v 1. kvadrantu grafu. Kladnou zmeénu v obdobi n a zdpornou zménu
v obdobi n + 1 jsem zaznamenala jako bod v 2. kvadrantu grafu atd. KdyZ byly vSechny body
znézornujici vztahy mezi zménami kurzi v obou obdobich zaznamenany do grafu, pokusila
jsem seje proloZit piimkou. Pokud se mi to povedlo, objevilajsem jisty druh linearni zavislosti.
Druh a stupen té&o zavisosti jsem pak odvodila ze sklonu ptimky — o pozitivni korelaci
hovorime tehdy, pokud mé piimka kladny sklon, tzn. rist kurzu v obdobi n znamena rast kurzu
v obdobi n + 1 a naopak. O negativni korelaci hovotime v piipadé, Ze zmeény kurzi jsou
protichiidné — kladn& zména v obdobi n = zdporna zména v obdobi n + 1. Neutrdni korelace
znamend, Ze body nelze proloZit piimkou, zmény kurza jsou tedy nahodné a neexistuje zadny
trend, ¢imZ je potvrzena teorie efektivniho trhu.

83 Valach, J.: Investieni rozhodovéni a dlouhodobé financovani, Praha, Ekopress, 2005

66



7.2.2. Runstesty

Tyto testy se snaZi odstranit nedostatky koreélacnich testi, jsou zptsobeny existenci
extrémnich hodnot v kurzech za urcité obdobi. Tyto extrémy mohou totiZz podstatné zkreslit
hodnotu korelaéniho koeficientu.

Pokud hodnota kurzu vzrostla, oznagila jsem tuto zménu znaménkem +, jeli tomu
naopak, poznamenala jsem si -. Jestlize se hodnota kurzu nezmeénila, pouzila jsem 0. Takto jsem
za urcité obdobi zjistila pocet tzv. runs neboli prabéhi. Jeden runs odpovida té ¢asti série, kdeje
pouzito stgjného znaku. * Napf. sérii +++--++0 jsem ohodnotila jako Sérii ¢ty runs.

Tento pocet prabéhu u skuteénych hodnot jsem porovnala s poctem runs u simulovaného
souboru hodnot, ktery jsem ziskala pomoci tohoto vzorce:

re=

* (2n—1),

Wl

kde n je pocet pozorovani, v nasem pripadé od 1.1.2004 do 2.1.2009.

Abych mohla potvrdit nezavislost kurzovych zmén, musi se pocty runs u obou soubori
priblizné rovnat.

7.3 Fundamentalni analyza

7.3.1. Ziskové modely

Z téchto modelt jsem vybrala ukazatel P/E ratio, ktery fik4, kolik penéznich jednotek je
investor ochoten zaplatit za jednotku zisku. Vychézda jsem z Gdajt burzy a vyro¢nich zprav
vybranych spolecnosti a pouZila tento vzorec:

PE= o
E0

kdejsou: Po aktualni trzni cena akcie,

Ey posledni zverejnény zisk spolecnosti piipadajici na akcii.

Teorietika, Ze nizkd hodnota P/E ratia znaci vysoké vynosy v budoucim obdobi.

84 Vesd4, J.. Analyzatrhu cennych papirt. VSE Praha, 1999
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7.4. Technicka analyza

7.4.1. Klouzavé priaméry

Metoda klouzavych praméra je pomérné oblibena, rozSirend a osvédcéena. Klouzavé
pramery jsem pocitala za krétké a dlouhé obdobi a porovnévala je jednak se skute¢nymi trznimi
kurzy, jednak s pramérnymi hodnotami kurza.

V prvni fézi jsem porovnavala kréatkodobé (7, 20, 30, 60-denni) a dlouhodobé (120-denni)
pramery se skutecnymi kurzy. Ve druhé fazi jsem pouzila metodu srovnavani kréatkodobych a
dlouhodobych praiméra a zjgich vzgemného vztahu odvozovala nékupni nebo prodeini
signaly: je-li denni kurz vySSi nez kurz pramérny, nakupuiji, protoze kurz bude stoupat. Pokud je
denni kurz niZsi nez pramérny, prodavam - kurz bude klesat.

Tento zpusob ,aktivniho obchodovéani“ jsem porovnala se zpusobem ,pasivniho

obchodovéni“, kdy investor 1.1.2004 nakoupi cenny papir dané firmy a do 2.1.2009 ho uloZi
k ledu.

7.5. Specialni bur zovni efekty

7.5.1. Tydnovy (pondélni) efekt

Podstatou tohoto efektu je skute¢nost, Ze se od sebe kurzy v jednotlivych obchodnich
dnech vyznamné odliduji, ptricemz se pohybuji podle podobného vzoru. NejcastéjSim
vysvétlenim je tzv. ,, vikendové vychladnuti.

Porovnala jsem tedy zmeény kurzu v jednotlivych obchodnich dnech, tj. pondéli az patek a

vytvorila 5-1eté pramery.

7.5.2. Lednovy efekt
Tento efekt je v nékterych publikacich uvadén také pod pojmem ,efekt sezénnosti“ a
spocivav tom, Ze akcie malych firem dosahuji na zacétku roku nadprameérnych vynosa.

Pri zkouméni existence tohoto efektu jsem porovnala pramérné vynosy v mésici lednu
S pramérnymi vynosy za mesice Unor aZ prosinec a snazila se vyvratit/potvrdit tento jev.
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8. Vydedky

Jak jsem uvedla v metodice, ¢erpala jsem predevSim z internetovych stranek, kde jsem
také ziskala potiebna data. Testovala jsem 40 firem za obdobi 1.1.2004 az 2.1.20009.

8.1. Vynosnost ariziko

Tabulka 1: Z&kladni bur zovni charakteristiky

@
£ [ouunn | cgo | || Kot | o |
(o
5 % B.P. PL.C. 0,21% 758%| 361% 6,67% 041| 073| o000
& E | Maurel Et Prom 208%| 11,72%| 453% 10,81% 041| 16| 002
Belier 305%| 1495%| 5.60% 13,.87% 049 177] -003
Burdle -0,36% 7,88% | 4,01% 6,78% 048] o091 o000
Faurecia -2,50% 9,79%| 507% 8,37% 062| 145 -002
Fiat SPA ORG 034%| 11,32%| 557% 9,86% 065 175] o000
Ford Motor 224% | 1356%| 524% 12,50% 048] 155| -002
General Motors 352% | 1338%| 506% 12,39% 045| 144| -003
2 | ceveot -0,62% 9.24% | 454% 8,04% 053 116] -001
5 Lis -0,07% 877%| 479% 7,34% 062 129] o000
£ MGI Coutier -1,12% 871%| 4.60% 7,39% 057 1,19] -001
3 Michelin 0,51% 751%|  4,42% 6,07% 061 10| o001
Montupet -1,84% 0.86% | 443% 8,81% 047| 10| -0,02
Peugeot -1,26% 830%| 4,60% 6,92% 060 1219] -001
Renault 0,74%| 1062%| 598% 8,78% 079| 201]| -001
Streit Industries -1,25% 939%| 527% 7,78% o70| 156| -001
Valeo 072% |  1090%| 558% 9,37% 067 175 -001
Plagtic Omnium 118%| 1078%| 1,.83% 10,63% 007| o019 o001
Bonduelle 0,00% 7,02%|  2,50% 6,56% 021 o3s] o000
Bongrain 0,36% 738% | 317% 6,66% 032| os57| o000
% | cofigeo 120%| 1157%| 331% 11,08% 022| o062] o001
g Fleury Michon -0,36% 6,66% | 3,60% 5,60% 046 073] o000
3 Danone 267%|  14,60%| 3,64% 14,14% 021| o075 0,03
s |[Lbc 0,47% 7.99% | 3.86% 6,99% 044| osa| o001
Naturex 1,37% 971%| 4,.96% 8,35% o60| 138| o001
Vilmorin & CIE 515%| 2753%| 577% 26,92% 028| 187| o005
Sanofi Aventis 0,00% 563%| 3,09% 471% 040| o0s4| 000
§ Nicox 425% |  34,74%| 570% 34,27% 022| 183| 004
g Boiron 0,07% 778% | 217% 7.47% 014| 027] 000
% Merck and Co Int. -0,50% 8,66%| 3,63% 7,86% 036| 074| o000
- Guerbet 1,76% 802%| 311% 7,39% 028| o0s4| o002
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= France Telecom 0,12% 5,73% 2,43% 5,19% 0,241 0,33| 0,00
>
[¢]
% E Afone -2,11% 13,99% 5,29% 12,95% 047] 158]| -0,02
T E
g Completel 2,78% 12,77% 2,83% 12,45% 0,15| 045| 0,03
Air France 0,01% 9,38% 5,22% 7,79% 069 154| 0,00
Accor 0,44% 6,92% 4,43% 5,32% 0,67 110| 0,01
g Groupe Partouche -1,65% 11,11% 5,22% 9,81% 0,58 154| -0,02
Ji Club Mediterranee -1,16% 9,30% 5,40% 7,57% 0,74| 164| -0,01
o
Alpes Compagnie 1,67% 14,00% 3,73% 13,50% 0,23| 0,78 0,02
Ada -1,22% 10,14% 3,48% 9,52% 0,28| 0,68 -0,01
Index CAC 40 -0,04% 4,24% 4,24% 0,00% 1,00 1,01| 0,00

Zdroj: vlastni Setieni

Pramysd paliv a maziv

NejvynosnéjSi spolecnosti je v tomto odvétvi Maure et Prom s vynosem 2,08%. Riziko
zpasobené trhem je ve vySi necelych 5%, riziko zpusobené spolecnosti samotnou mé hodnotu
témer 11%. Koeficient Beta je roven 1,16 a znamena to, Ze vynosnost akcie reaguje na zménu
trzni vynosové miry 1,16krét, coz predstavuje prameérné riziko. Ukazatel alfa znaci, Ze se jedna

[N

0 akcie s vySSi nvratnosti.

Automobilovy pramysl

(N

AZ na dvé vyjimky je koeficient Beta vzdy vétsSi nez 1, pricemz nevySSi hodnoty
dosahuje u spole¢nosti Renault. Ve srovnani s hodnotami evropské burzy jsou tyto hodnoty
vyznamné nadpramérné. Vzhledem k vysokému koeficientu Beta a stavajici finanéni krizi se
dala u automobilek piedpokladat ztrata a ve vétSing pripadu se tato potvrdila. Vyjimkami jsou
gpolec¢nosti Plastic Omnium a Michelin.

Potravinaisky pramys

Toto odvétvi vykazuje v praméru neginizsi hodnotu koeficientu Beta. Diky tomu patii
potravindrské firmy k tém spolecnostem, u kterych se podafilo docilit v celém sledovaném
obdobi kladného vynosu.

Far maceuticky pramysl

Obdobnych vysledki dosahuji i spolecnosti v sektoru farmacie. Tyto firmy jsou vSak

[ - ~wr

charakterizovany vysSim individudlnim rizikem, pricemz ngvysSi hodnoty vykazuji Sanofi
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Aventis a Nicox. Prvné jmenované spole¢nost se zaméruje piredevSsim na generické Iéky, které

jsou drazsi obdobou origindnich pripravka. Firma Nicox se specializuje na vyrobu preparéatt,
jez uvolnuji latku, ktera zesiluje bezpecnost a Gcinnost nekterych soucasnych 1éki.

U obou spoletnosti se jednd o tzv. luxusngjsi zboZzi a tato skutecnost muze byt
vysvétlenim pro vysoké individudlni riziko.

Telekomunikaéni pramysl

Je pomerng tézké charakterizovat telekomunikaéni pramysl, nebot’ hodnota ukazatela se
vyznacuje vysokou variabilitou, jeZ je zpusobena existenci dvou typa firem. Prvni typ je
reprezentovan spolecnosti France Telecom, jez vykazuje nizké individudni i trzni riziko
(koeficient Beta 0,33 je nggmensi ze vSech sledovanych firem), ale vynos té&o spolecnosti je
velmi nizky — 0,12%. Druhym typem jsou spolecnosti vice zamétrené na mobilni telefony a
moderni zpisoby komunikace, napi. firma Afone, jez ma vysokou hodnotu ukazatele Beta,
vysoké individudlni riziko a vzhledem k vzniklé finanéni krizi vyznamné zaporny vynos.

Cestovni pramysl

Zcda podle ocekavani dosahuji firmy v tomto odvétvi vysokého trZzniho i individudniho
rizika. V praméru vSak nedosahuji takové ztréty jako automobilky. Vyjimkou je spolecnost

N4

Alpes Compagnie, ktera ma nejvysSi vynos, jeZ je zpasoben skutetnosti, Ze se tato firma

zamétuje — z pohledu Francouzii — na tuzemské dovolené.

8.2. Teorie efektivity trhu

8.2.1. Korelaéni testy
Cilem téchto testi je zjistit, jestli je pohyb kurzu ndhodny a neexistuje tedy Zadny trend.

Tabulka 2: Korelaéni koeficienty dennich kurzovych zmén akcii

. Denni kor elace
Pramys . .
max min pramér
paliv a maziv -0,06 0,01
automobilovy -0,31 -0,03
potravinéisky -0,35 -0,02
farmaceuticky -0,09 -0,02
telekomunikagni -0,20 -0,11
cestovni -0,04 0,04

Zdroj: vlastni Setieni
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Z tabulky je zigimé, Ze prumeérna hodnota kordacniho koeficientu, kterym jsem mékila
zévislost mezi uzaviracimi kurzy v jednotlivych obchodnich dnech u vybranych 40 spole¢nosti
neprekrocila v absolutni hodnoté hodnotu 0,11. Primérné hodnoty se krome této vyjimky, jez se
tyké telekomunika¢niho primyslu, pohybuji v intervalu -0,03 aZ +0,04, coZ znamena, Ze jsem
nenadla statisticky vyznamnou linearni zavislost mezi zménami akciovych kurzu.

Ackoliv nejsou vysledky Upln¢ jednoznacné, |ze povaZzovat pohyby akciovych kurza za
pomérné nezavislé, ¢imz je potvrzena slaba forma ef ektivnosti trhu.

Sledovala jsem dale vzgjemnou zavislost mezi vynosy v prvnim a poslednim roce, tedy
rokem 2004 a 20009.

Tabulka 3: Korelace pramérnych dennich vynosi v prvnim a poslednim roce

D
2 Priamérny vynos | Pramérny vynos
E N
3 Spoletnost v 1.roce v 5.roce
&
> % BP. PLC. 1,21% -3,37%
T
=& | Maurd Et Prom 13.43% -3,34%
Belier 1,36% -10,83%
Burelle 1,32% -9,94%
Faurecia -1,03% -10,71%
Fiat SPA ORG 0,23% -8,02%
Ford Mator -0,52% -5,29%
General Motors -2,49% -13,31%
- Gevelot 2,76% -9,38%
S
= | us 2,10% -7,04%
[]
5 MGI Coutier 3,51% -8,81%
3
© Michelin 2,23% -5,40%
Montupet 3,24% -10,09%
Peugeot 2,03% -10,57%
Renault 1,27% -10,80%
Streit Industries -0,75% -6,54%
Vaeo 0,47% -11,18%
Plastic Omnium -0,11% -1,01%
>N
:g Bonduelle -0,55% -2,37%
£ Bongrain 0,84% -3,05%
©
‘g’_ Cofigeo 2,25% 1,74%
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Fleury Michon -0,39% -4,95%
Danone 0,75% -2,33%
LDC 0,77% -2,51%
Naturex 4,60% -2,10%
Vilmorin & CIE 2,54% -2,96%
Sanofi Aventis 0,31% -2,02%
E Nicox 0,95% 0,27%
2 | Boiron 1,98% -0,10%
E Merck and Co Int. -3,71% -4,88%
Guerbet 5,09% -1,44%
;(E France Telecom 0,39% -1,66%
E Afone 571% -10,28%
(]
é Completel 1,49% -2,08%
Air France 0,17% -6,68%
Accor -0,66% -3,03%
E Groupe Partouche 2,33% -10,60%
8 | clubMediterranee 0,23% -8,88%
Alpes Compagnie 0,02% -3,05%
Ada -1,56% -3,12%
Korelaéni koeficient 0,06

Zdroj: vlastni Setieni

Vysledna hodnota korelaéniho koeficientu se blizi 0, miZeme proto hovorit o neutréni
korelaci. Zmény kur zi jsou tedy spiSe ndhodné a neexistuje Zzadny trend, ¢imz je potvr zena
teorie efektivniho trhu.

8.2.2. Runstesty
Po porovnani runs u skutecného a simulovaného souboru jsem doSla k nasledujicim

vysledkam:

Tabulka 4: Runstesty

Pramysl | Spole¢nost Skute¢nost Simulace Rozdil
> B.P. P.L.C. 719 856
=N
)
= § Maurel Et Prom 619 868 -249
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Beier 610 868 -258
Burelle 542 856 -314
Faurecia 649 868 -219
Fiat SPA ORG 606 868 -262
Ford Motor 673 855
General Motors 648 868 -220

2 Gevelot 635 868 -233

% Lisi 629 868 -239

% MGI Coutier 625 868 -243

3 Michelin 671 868
Montupet 642 868 -226
Peugeot 631 868 -237
Renault 661 868 -207
Streit Industries 444 867 -423
Valeo 639 868 -229
Plastic Omnium 596 856 -260
Bonduelle 622 868 -246
Bongrain 699 868

‘%‘ Cofigeo 606 855 -249

s Fleury Michon 570 868 -298

& | Denone 663 868 -205

g LDC 594 868 -274
Naturex 595 856 -261
Vilmorin & CIE 603 868 -265

> Sanofi Aventis 657 868 211

X

2 Nicox 641 856 -215

z Boiron 630 868 238

% Merck and Co Int. 693 868

= Guerbet 692 868

g France Telecom 659 868 -209

X

§ Afone 632 860 228

°

% Completel 616 847 -231
Air France 665 868 -203

€ | Accor 681 868

% Groupe Partouche 615 868 -253
Club Mediterranee 619 868 -249
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Alpes Compagnie 662 868 -206

Ada 556 868 -312
Zdroj: vlastni Setieni

Priblizna rovnost poctu runs u skutecného a simulovaného souboru hodnot by hovorila
ve prospéch ndhodného pohybu kurzu, tzn. slabé formy efektivnosti. Nepotvrdil by se vyskyt
trendu, korelace mezi kurzovymi zménami by se bliZila hodnoté 0 a nemohla bych provést
technickou analyzu.

Zelené hodnoty v tabulce predstavuji ty akcie firem, jgjichz kurzy vykonavaji nahodnou
prochédzku. Jejich vSak poskrovnu. Ve vétsing pripadi je poéet runs u skute¢ného souboru nizni
nez u simulovaného. K ur zy nevykonavaji nahodnou prochézku, ale existuji trendy a
zavidosti, nepotvrdila se existence slabé for my efektivnosti mohu tedy provést technickou
analyzu.

Z divodu ngjednoznag¢nych vysledki jak kordacnich tak runs testti jsem nebyla schopna
stanovit vhodnou investi¢ni strategii, vénovala jsem se proto déle fundamentalni a technické
analyze.

8.3 Fundamentalni analyza

8.3.1. Ziskové modely
Pri vypoctu ukazatele P/E ratio jsem doSla k nésledujicim hodnotam:

Tabulka 5: P/E ratio

T Price-to-earn-ratio Vynosy za
E | Spoletnost 5-leté
o obdaobi
2004 2005 2006
=
%g B.P. PL.C. 13,98 11,71 10,31 0,002
©
Faurecia 7,57 6,73 2,62 -0,025
Fiat SPA ORG 3,56 14,38 17,58 0,003
2 Ford Motor 5,40 7,69 6,63 -0,022
oS
-é Gevelot 18,78 9,32 14,52 -0,006
o
3 MGI Coutier 17,89 25,15 28,54 -0,011
Michelin 9,66 7,25 12,23 0,005
Montupet 13,76 21,24 72,94 -0,018
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Peugeot 5,96 9,97 1246 -0,013

Renault 4,79 4,66 6,71 -0,007

. Bonduelle 13,08 10,03 11,81 0,000

% Bongrain 7,95 11,13 10,41 0,004

§ Danone 20,91 112,37 18,31 0,027

- Naturex 19,16 30,37 26,37 0,014

Sanofi Aventis 18,95 20,35 31,84 0,000

‘_g Nicox 9,48 7,35( 33,10 0,043

% Boiron 21,31 2586( 3843 0,001

E Merck and Co Int. 11,74 15,27 18,79 -0,005

Guerbet 12,06 13,88 16,18 0,018

5
" g France Telecom 32,27 10,85 11,88 0,001
T5

5 Completel 4,13 7,24 11,14 0,028

g Air France 16,99 543 11,57 0,000

@ Accor 24,00 28,70 16,73 0,004
Korelaéni koeficient 2004 0,09
Korelaéni koeficient 2005 0,31
Korelaéni koeficient 2006 0,02

presto nepotvrzuje teorii, ktera

technické analyzy.
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Zdroj: vlastni Setieni

Akcie snizkym P/E jsou dle teorie oznacovany za podhodnocené a ocekava se
u nich potencidni nadpramérny rust, je proto vyhodné do nich investovat. Zarnymi
priklady jsou akcie firem Fiat, Montupet, Danone, Naturex, Sanofi Aventis, Nicox a

Vzhledem k poctu sledovanych firem — 23 — je korelacni koeficient v letech 2004 a
2005 pomeérné vysoky. Naproti tomu v roce 2006 je hodnota velmi piizniva a blizi se 0,
iiké, Ze by mela byt zapornych hodnot.

Metoda fundamentalni analyzy se ptiliS neosvédcila, prejdéme proto k metodam




8.4. Technicka analyza
8.4.1. Klouzavé priaméry
Pramysd paliv a maziv

Tabulka 6: Klouzavé praméry firem pramyslu paliv a maziv

4 7 dni 20 dni 30 dni 60dni | 120dni S
% Spolegnost aktivni | aktivni | Aktivni | aktivni | aktivni | jnvestor
o investor | investor | investor | investor | investor

> % B.P. PL.C. 745% | 20,36%| 27,43%| 33,40% 38,24% | 104,40%

<

o E Maurel Et Prom 212,29% | 278,25% | 236,10% | 316,74% 89,19% | 223,30%

Zdroj: vlastni Setieni

Automobilovy pramysl

Tabulka 7: Klouzavé priaméry firem automobilového pramysiu

k4 7 dni 20 dni 30 dni 60dni | 120dni S
% Spolegnost aktivni | aktivni | Aktivni | aktivni | aktivni | investor
o investor | investor | investor | investor | investor
Belier 61,00% | 71,92% | 96,09% | 42,76% | 3534% 7,39%
Burelle 143,28% | 173,08% | 153,87% | 155,90% | 189,08% 66,74%
Faurecia 85,99% | 60,12% | 53,75% | 62,71% | 68,94% 19,90%
Fiat SPA ORG 1,43% 3,61% 530%| 24,26%| 44,68%| 76,29%
Ford Motor 2,82% 2,18% 3,58% | 1364% | 30,22% 13,11%
Genera Motors 21,62% | 22,82% | 32,83% | 43,89% | 79,02% 6,06%
%‘ Gevelot 2,28% 3,29% 507%| 14,92%| 26,20%| 53,96%
k_g Lis 291,36% | 164,14% | 183,71% | 197,80% | 139,36% 86,86%
E MGI Coutier 6,69%| 12,03%| 10,47%)| 30,36% | 54,56% 48,65%
3 Michelin 109,50% | 73,32%| 77,12%| 14047% | 141,20% | 121,38%
M ontupet 49,44% | 59,77% | 80,49% | 89,20% | 126,63% 25,64%
Peugeot 87,20% | 67,0000 | 47,55% | 76,04% | 94,09% 34,42%
Renault 82,15% | 101,68% | 154,72% | 106,88% | 107,65% 42,36%
Streit Industries | 104,48% | 5557%| 76,43% | 113,10% | 112,84% | 141,04%
Valeo 83,31% | 91,29% | 108,45% | 102,53% | 120,36% 40,86%
Plastic Omnium | 194,60% | 156,16% | 134,97% [ 161,16% | 133,44% 46,34%

Zdroj: vlastni Setieni
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Potravinaisky pramys

Tabulka 8: Klouzavé priaméry firem potravinarského primyslu

k4 7 dni 20 dni 30 dni 60dni | 120dni S
% Spoletnost aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | jnvestor
o investor | investor | investor | investor | investor
Bonduelle 98,73% | 93,10% | 10197% [ 97,82% [ 99,75% 85,41%
Bongrain 30,97%| 43,86%| 58,91%| 99,53%| 65,73%| 119,27%
; Cofigeo 0,83% 3,25% 5,29% 8,77% | 47,63% | 164,77%
)é Fleury Michon 123,81% | 131,84% | 138,73% [ 119,55% [ 105,03% 72,46%
§ Danone 151,44% | 103,28% | 102,32% | 106,78% | 226,07% | 338,57%
g LDC 163,05% | 140,78% | 127,83% | 101,23% | 12355% | 127,66%
Naturex 420,07% | 247,55% | 248,08% | 190,30% | 182,20% | 169,02%
Vilmorin & CIE | 236,42% | 664,25% | 689,36% | 779,09% | 510,44% | 743,41%

Zdroj: vlastni Setieni

Far maceuticky pramysl

Tabulka 9: Klouzavé priaméry firem far maceutického priamysiu

4 7 dni 20 dni 30 dni 60 dni 120 dni .

S | el pasivni

= Spole¢nost aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | investor

o investor | investor | investor | investor | investor

> Sanofi Aventis 67,10% 65,36%| 56,31%| 52,25% 65,54% | 90,59%

§ Nicox 164,56% 92,04% | 122,63% 76,84% 90,16% | 192,23%

3 Boiron 98,65% | 126,92% 93,93% | 108,01% | 111,07% 97,70%

3 Merck and Co

% Int 22,85% 52,57%( 61,29% 94,57% 85,64% 59,98%
Guerbet 27,86% | 43,41%)| 50,13%| 63,96% | 123,94% | 246,29%

Zdroj: vlastni Setieni
Telekomunikaéni pramysl

Tabulka 10: Klouzavé praméry firem telekomunikaéniho pramysliu

k4 7 dni 20 dni 30 dni 60dni | 120dni S
% Spolecnost aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | jnvestor
o investor | investor | investor | investor | investor

% France Telecom 71,47% 55,04%( 80,00%| 97,97% 85,59% | 112,12%
X

=

g Afone 90,47% | 137,43% | 166,96% | 143,49% | 254,91% 15,60%
o

Y4

% Compl etel 14,17% 16,25% 14,47% 15,23% 82,18% | 335,05%

Zdroj: vlastni Setieni
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Cestovni pramysl

Tabulka 11: Klouzavé praméry firem cestovniho pramyslu

g 7 dni 20 dni 30 dni 60 dni 120 dni .,
S | el pasivni
= Spolecnost aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | aktivni | investor
o investor | investor | investor | investor | investor
Air France 127,18% | 156,81% | 134,28% | 148,09% | 144,60% 78,71%
Accor 110,509 | 154,36% | 152,05% | 121,99% | 135,90% | 118,34%
- | Groupe 95,60% | 119,44% | 10587% | 72,61% | 63,75% | 2595%
g Partouche
(@]
Club o o 0
% Mediterranee 98,42% 62,32% 72,18% 96,51% 84,65% 40,35%
Alpes 33,61%| 30,60%| 37,46%| 30,51%| 32,02%| 52,70%
Compagnie
Ada 24,85% 14,57% 20,62% 27,03% 54,53% 34,46%

Zdroj: vlastni Setieni

Vysledky jsou opét rozporuplné. Metoda pasivniho investora se ukézala byt vynosnéjsi
jen ve 35% pripadi, nelze piesto stanovit ngjlepsi investiéni metodu. Objevuje se mnoZstvi
faleSnych signéli, doporucuji proto spise vérit vysledkam dlouhodobych — 60 a 120-ti dennich -
prameri, vysledky kratkodobych praméria mohou byt totiZ zkreslené.

7denni klouzavé priaméry ver sus 60denni/120denni klouzaveé praméry

Tato metoda je zaloZena na srovnani klouzavych praméri za 7 vs 60 a 120 dni. Pokud
tydenni pramér klesne pod 2mési¢ni, popi. 4mési¢ni pramérnou hodnotu, je to signdlem
k nékupu, pokud vzroste nad 2mésicni, popi. 4meésicni pramér, je to signdlem k prodeji. Opét
rozlisuji typ aktivniho a pasivniho financovani. Jaké % vynost nam na konci patého roku obé
metody piinesou, ukazuje niZze uvedend tabulka.

Tabulka 12: 7denni klouzavé praméry vs 60, 120 denni klouzavé praméry

@ 7 vs 60 dni 7 vs 120 dni
>
£ | Spoletnost aktivni pasivni aktivni pasivni
T investor investor investor investor
> % B.P. P.L.C. 159,07% 104,40% 121,17% 104,40%
=
S
< © Maurel Et Prom 599,51% 223,30% 218,18% 223,30%
- Belier 123,19% 7,39% 83,48% 7,39%
é Burelle 219,23% 66,74% 227,00% 66,74%
-é Faurecia 124,80% 19,90% 124,29%% 19,90%
% Fiat SPA ORG 364,12% 76,29% 316,22% 76,29%
®© Ford Mator 124,52% 13,11% 87,22% 13,11%
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General Motors 151,11% 6,06% 129,67% 6,06%
Gevelot 156,60% 53,96% 132,18% 53,96%
Lis 298,42% 86,86% 209,58% 86,86%
MGI Coutier 182,96% 48,65% 138,54% 48,65%
Michelin 300,88% 121,38% 216,36% 121,38%
Montupet 196,65% 25,64% 176,39% 25,64%
Peugeot 177,75% 34,42% 144,72% 34,42%
Renault 219,13% 42,36% 173,17% 42,36%
Streit Industries 333,35% 141,04% 254,30% 141,04%
Valeo 179,66% 40,86% 144,76% 40,86%
Plastic Omnium 239,73% 46,34% 196,90% 46,34%
Bonduelle 176,75% 85,41% 149,40% 85,41%
Bongrain 213,88% 119,27% 170,43% 119,27%
2 Cofigeo 291,36% 164,77% 239,41% 164,77%
i Fleury Michon 190,55% 72,46% 152,16% 72,46%
3 Danone 358,74% 338,57% 339,37% 338,57%
<] LDC 199,84% 127,66% 165,31% 127,66%
Naturex 358,01% 169,02% 251,76% 169,02%
Vilmorin & CIE 1164,96% 743,41% 784,97% 743,41%
Sanofi Aventis 133,96% 90,59% 124,90% 90,59%
>
S Nicox 794,93% 192,23% 424,35% 192,23%
% Boiron 213,07% 97,70% 177,09% 97,70%
% Merck and Co Int. 189,36% 59,98% 143,71% 59,98%
Guerbet 318,15% 246,29% 261,81% 246,29%
= France Telecom 198,25% 112,12% 171,65% 112,12%
X
=
2 Afone 306,57% 15,60% 333,40% 15,60%
o
X
¢ Completel 381,35% 335,05% 555,90% 335,05%
Air France 321,11% 78,71% 260,15% 78,71%
_ Accor 238,01% 118,34% 206,82% 118,34%
g Groupe Partouche 152,37% 25,95% 119,58% 25,95%
g Club Mediterranee 181,97% 40,35% 131,65% 40,35%
Alpes Compagnie 148,98% 52,70% 121,22% 52,70%
Ada 129,00% 34,46% 127,89% 34,46%

Zdroj: vlastni Setieni

Tato metoda odstranila faleSné signdly, které vznikaly v krétkém obdobi, coZz povazuji
za kladny piinos. Na druhé strané u dlouhodobych praméra je trend zaznamenan s pomérné
velkym ¢asovym zpozdénim, vétSinou v momenté, kdy je kurz témér na dné. Doporuduji proto

volit strategii 7dennich versus 60dennich klouzavych praméri.
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8.5. VyuZiti specialnich bur zovnich efekta
8.5.1. Tydnovy (pondélni) efekt

Tabulka 13: Tydnovy (pondéni efekt)

Pramys | Spolesnost prameérna 5-letd zména kurzu
pondéli Utery stieda Gtvrtek patek
> § B.P. P.L.C. 0,03%| -0,22%| -0,03%| 0,13%
g § Maurel Et Prom 0,25% 0,05%| -0,10%| 0,01%
Belier -0,22%| -0,16%| -042%| 0,03%
Burelle 0,03% | -0,09%| 0,03%| -0,12%
Faurecia -0,25% 0,08%| -0,30%| -0,16%
Fiat SPA ORG -0,01%| -0,20%| 0,27%| -0,17%
Ford Motor 0,00% | -0,29% -0,11%|  0,00%
General Motors -0,04% -0,04% -0,08% -0,54%
g Gevelot -0,01% 017%| -021%| -0,27%
5 Lisi 0,00% 0,00%| 0,04%| -0,11%
£ MGI Coutier -0,43%| 0,14%| 0,12%| 0,12%
3 Michelin 007% | 006%| 006%| -0,12%
Montupet -0,14% -017%| -0,14%| 0,02%
Peugeot 0,03%| -0,14%| -0,31%| 0,01%
Renault -0,07% -0,06%| -0,16%| -0,14%
Streit Industries 0,07%| -0,06%| -0,04%| 0,11%
Valeo 0,05%| -0,03%| -014%| -0,17%
Plastic Omnium -0,19% |  -0,08% 0,00%| 0,03%
Bonduelle 0,01%| -0,04%| -001%| -0,10%
- Bongrain 0,01% 0,12%| 0,10% -0,17%
X Cofigeo -0,08% 0,29%| -0,12% -0,13%
g Fleury Michon -0,13% -0,05% -0,02% 0,05%
g Danone 000% | 010%| 002%| -0,04%
g LDC 0,00% 0,06%| -0,01%| -0,01%
Naturex 0,02%| 0,02%| 0,03%| -0,09%
Vilmorin & CIE 0,09% 0,32% 0,05%| -0,04%
> Sanofi Aventis -0,10% -0,01%| -0,09%| 0,10%
= Nicox 0,04%| 0,0%| 0,14%| 0,18%
g Boiron -0,01% | -0,21%|  0,06% 0,07%
£ Merck and Co Int. -0,03%| 0,05%| -016%| 0,02%
E Guerbet 0,06% 0,21% -0,14% |  0,02%
1= France Telecom 0,06% 0,00%| -0,08%| 0,01%
&
3 £ | Afone 022%| 000%| -032%| -0,04%
=
2 Completel -0,09% 0,33% -0,18%|  0,20%
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Air France -0,13% 011%] -025%| 0,10%
— | Accor -0,02% 0,10%| -0,01%| -0,03%

S Groupe Partouche 004% | -0,16% 038%|  0,04%

Ji Club Mediterranee -0,31% -0,03%| -007%| -002%
Alpes Compagnie -0,03%| -0,02%| -0,07%| -0,03%

Ada 030% | -033%] 008% -0,07%

Celkovy priimér 002%| 003%| 003%| -006%| 003%

Zdroj: vlastni Setieni

Dle mych vypo¢ta se od sebe kurzy v jednotlivych obchodnich dnech vyrazné neodlisuji.
Hodnoty, které jsem v tabulce oznatila zeleng, predstavuji maximalni kladnou zménu kurzu,
hodnoty cervené predstavuji maximalni zpornou zménu kurzu. Z ¢etnosti jgjich vyskytu je
jasné vidét, Ze neexistuje Zadny trend v jednotlivych dnech, je tedy potvrzena teorie

efektivity.

8.5.2. Lednovy efekt

Tabulka 14: L ednovy efekt

. e . | pramérna 5-leta

Pramysl | Spole¢nost ﬁg?&g;ﬁggs zména po zbytek
roku

> % B.P. P.L.C. 0,06% 0,02%

8 & | maurd Et Prom 0,16% 0,09%

Belier 0,05% -0,17%

Burelle 0,11% -0,04%

Faurecia 0,25% -0,13%

Fiat SPA ORG 0,08% 0,06%

Ford Motor 0,03% -0,08%

General Motors 0,16% -0,16%

2 | Gevdot 0,26% -0,05%

5 Lis 0,32% -0,02%

5 MGI Coutier 0,30% -0,01%

3 Michaelin -0,05% 0,04%

Montupet 0,25% -0,10%

Peugeot -0,07% -0,06%

Renault -0,05% -0,05%

Streit Industrie 0,16% 0,05%

Valeo 0,15% -0,07%

Plastic Omnium 0,16% -0,06%
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Bonduelle 0,24% -0,02%

- Bongrain 0,07% 0,04%
3}3 Cofigeo 0,05% 0,12%
g Fleury Michno -0,01% -0,02%
§ Danone 0,03% 0,14%
g LDC 0,04% 0,03%
Naturel -0,07% 0,07%
Vilmorin & CIE 2,15% 0,06%

> Sanofi Aventis -0,19% 0,02%
= Nicot 0,00% 0,18%
g Boiron -0,17% 0,03%
£ Merck and Co Int. -0,17% -0,01%
L Guerbet -0,06% 0,11%
;§ France Telecom -0,08% 0,03%
% § Afone -0,11% -0,09%
§ | comples 0,38% 0,29%
Air France 0,05% 0,01%

- Accor 0,13% 0,02%
% Groupe Partouche 0,11% -0,10%
4 Club Mediterranee 0,15% -0,07%
Alpes Compagnie -0,22% -0,01%

Ada -0,53% -0,01%
Celkovy priamér 0,10% 0,00%

Ve svych vypoétech jsem porovnavala hodnoty za cely mésic leden (nikoliv za prvnich
pét pracovnich dni jako profesor Keim ve svych studiich) shodnotami za mésice Unor —
prosinec. Hodnoty vyznacené ¢ervenou barvou predstavuji situace, kdy praimeérna zména kurzu
v obdobi Unor — prosinec daného roku je vétsi nez praimérna zména kurzu za mésic leden.
K témto jevam doSlo pouze ve 25,0% pripadi, v ostatnich piipadech je lednova zména vétsi nez
zména kurzu po zbytek roku. Lednovy efekt byl tedy prokézan v 75,0% pripada a
v praméru piedstavuje kladnou zménu kurzu o 0,10%. Tato skute¢nost spiSe odporuje

teorii efektivniho trhu.

Na z&kladé téchto vysledku je mozné konstruovat investi¢ni strategii, kdy budu veskeré
prodeje soustied’ovat na mésic leden, protoze budu moci dosdhnout vySSich vynost nez po

zbyvajici ¢ast roku.
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0. Zavér

Cilem mé préce bylo zaméfit se na dvé ngjznaméjsi investi¢ni analyzy — fundamenténi a
technickou - a Zjitit jgjich pouzitednost. Z vySe jmenovanych jsem vybrala metody, které byly
dle mého nézoru ngjvhodngjsi a mély nejvétsi vypovidaci schopnost. Zamétila jsem se ovSem
také na teorii efektivity, jeiZ pravdivost jsem se snazila potvrdit, popt. vyvrétit.

Fundamentélni analyza se snazi urcit vnitini hodnotu akcie, ktera predstavuje jgi jakousi
spréavnou cenu. Pokud je aktudlni trzni kurz niZSi nez vnitini hodnota, je akcie podhodnocena a
je vyhodné ji koupit. Pokud je naopak aktudlni kurz vyssi, akcie je nadhodnocena a méla by byt

prodana.

Technicti analytici zastavaji nazor, Ze je extrémné obtizné ¢i dokonce nemozné stanovit
vnitfni hodnotu akcie. Misto toho se zaméfuji na zmény trznich cen a snazi se predpovédét
pohyby kurzt jednotlivych akcii pomoci analyzy historického vyvoje kurzti, objemu obchodi a
minulych trendi. Stézeinimi metodami technické analyzy jsou technické indikatory a grafické
metody.

Zastanci teorie efektivniho trhu tvrdi, Ze je zbyte¢né se pokouSet analyzovat spole¢nosti,
cenné papiry, kurzy a objemy obchodi, burzovni publikum ¢i jiné faktory za ucelem zjisténi
budouciho vyvoje kurzut, protoze kurzy akcii vykonavaji ,,ndhodnou prochézku®.

Praktickou ¢ést prace jsem za¢ala testovanim efektivity trhu. Pokud by byla potvrzena jen
dabé forma efektivnosti, kterd tika, Ze aktualni kurz akcie plné odréZzi veskeré historické
informace, a proto nemtize byt z minulého trendu odvozen budouci kurz, nemélo by jakékoliv
dalsi analyzovani smysl. Aplikovala jsem metody, které jsou vyuzivany nejcastéji — korelacni a
runs testy. Vysledky téchto testi jsou vSak nejednoznatné — zatimco korelacni testy spiSe
efektivnost potvrzuji, runstesty ji naopak vyvracei.

Vysledky v zasadé nevylucovaly moznost vyuZziti fundamentéini a technické analyzy, coz
bylo piedpokladem pro dalSi testovani.

Zmetod fundamentdni analyzy jsem vybrala metodu ziskovou, kterd byla
reprezentovana ukazatelem P/E ratio. Vysledky dopadly zcela proti teoretickym o¢ekavanim, a
proto se domnivam, Ze je prakticky nemozné stanovit na zakladé G¢etnich hodnot vnitini



hodnotu akcie. VétSina ostatnich metod vychézi ze stejnych premis, a proto se fundamentalni

analyza ngjevi jako vhodnd investi¢ni strategie.

Z metod technické analyzy jsem vyuZila predevSim klouzavé praméry - 7, 20, 30, 60 a
120-denni. Pri srovnavani 7-dennich a 120-dennich praméra jsem se potykala sfaktem, Ze
kratkodobé pramery chytaji priliS mnoho faleSnych signélti, zatimco dlouhodobé pramery pozdé
zachycuji trendy, vétSinou aZz v okamziku, kdy je kurz na samém dnu. Rozumnym
kompromisem je pouZiti strategie 7dennich versus 60dennich pramert. Tato metoda je u vSech

sledovanych firem UspésnéjSi nez metoda pasivniho investovani.

Dle vydedki mé préce a situace na trhu, kdy se stale hovoii o celosvétové krizi, se ma
investi¢ni doporuceni tykaji jen tii odvétvi pramyslu — potravinarského, telekomunikacniho a
farmaceutického. Konkréné spolecnosti: Bongrain (potravinérstvi), Guerbet (farmacie) a
France Telecom (telekomunikace). Posledné jmenované spolecnost je zvIastnim typem firmy,
nebot’ vykazuje velice nizké individudni i trzni riziko. Investice do akcii téchto firem
nepiinesou velké vynosy, ae budete vystaveni minimanimu riziku — jak trznimu, tak

individudlnimu, coz v dnesni dobé povazuji za prioritni.
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Summary

Thetarget of this thesis was to compare revenues and risks from the investing into shares
of 40 chosen companies from 6 branches of Paris Stock Exchange. This stock was chosen
because of there are not so developed conditions to confirm or contradict such type of methods
in Czech Republic.

| have applied the most often used methods like fundamental and technical analysis. |
have also tried the practicability of the theory of effectiveness and tried to affirm the truth or
false of this method.

In the first half of this work | described the history and the currently state of stocks, the
most important stock places and the most known and tested methods used to find out in which
shares to invest. There are alot of indicators used for possible analysis like standard deviation,
variation coefficient, coefficient Beta and Alpha and | have calculated them in the second part.
According to the results | have chosen the companies to invest in. | also tried to find out the
strategy which will bring the highest profit and the smallest risk.

Key words: stock exchange, shar es, effectiveness, profit, risk
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