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Pouziti statistickych metod pro predikci vyvoje cen
akcii

Abstrakt

Statisticka analyza se stala neodmyslitelnou soucasti analyzy akciovych trhii a
slouzi kromé¢ jiného k predpovédi jejich vyvoje. Dala by se zatadit do kategorie technické
analyzy hodnoceni akciovych trhii. Spole¢né s dal§imi oblastmi analyz, jako jsou
fundamentéalni analyzy ¢i1 psychologické analyzy, tvofi ucelenou soustavu, kterou
investofi pouzivaji pro vyhodnocovani pohybt akciovych kurzi na burzach.

Cilem prace je zaméftit se na vyuziti statistickych metod pro analyzu vyvoje cen dvou

akcii a jejich zhodnoceni pro predikci budouciho vyvoje.

Nejdiive je v praci predstavena reserSe problematiky a poté rozebrana metodika
prace. Pro vlastni analyzu jsou v diplomové praci piedstaveny dvé vyznamné americké
firmy Pfizer a Boeing, jejichz akcie se do pandemie koronaviru v roce 2020 vyvijely
podobné. V dobé pandemie jedna firma utrpéla, zatimco druhd ziskala na hodnoté.
Nejdiive je zhodnoceno u obou spole¢nosti tempo ristu cen akcii v obdobi od roku 2000

do roku 2021 a trzni kapitalizace rovnéz v ¢ase od roku 2000 do roku 2021.

Vyvoj cen akcii je nasledné podroben dvéma analyzam.

e Prvni analyza je zaméfena na predikci vyvoje cen akceii v roce 2020 bez vlivu
pandemie na podkladu vyvoje cen z roku 2018 az 2019

e Druha analyza se zabyva porovnanim predikce s realnym vlivem pandemie,

ktera zasahla americké trhy v bieznu 2020

Ziskané vysledky jsou porovnany a vyhodnoceny, do jaké miry jsou statistické

metody pouzitelné pro analyzu vyvoje cen akcii.

Kli¢ova slova: Finanéni trh, kapitalovy trh, akcie, cena akcie, burza cennych papiri

statistické metody, Casova fada, analyza casovych fad, trend, predikce



Use of statistical methods to predict a development of

stock prices

Abstract

Statistical analysis has become an essential part of stock market analysis and is
used, among other things, to predict stock market developments. It could be categorized
as a technical analysis of stock market evaluation. Together with other areas of analysis,
such as fundamental analysis or psychological analysis, it forms a comprehensive system
that investors use to evaluate stock price movements on stock exchanges.

The aim of this thesis is to focus on the use of statistical methods to analyse the

price movements of two stocks and to evaluate them to predict future developments.

First, the thesis presents a research on the issue and then discusses the
methodology of the thesis. For the actual analysis, the thesis introduces two major
American companies, Pfizer and Boeing, whose stocks have developed similarly until the
coronavirus pandemic in 2020. At the time of the pandemic, one firm suffered while the
other gained in value. First, the growth rate of stock prices for both companies from 2000

to 2021 is evaluated and market capitalization also from 2000 to 2021 as well.

The stock price performance is then subjected to two analyses.

e The first analysis focuses on predicting the stock price development in 2020
without the impact of the pandemic based on the price development from 2018 to
2019

e The second analysis compares the prediction with the actual impact of the
pandemic that hit US markets in March 2020
The results obtained are compared and the extent is evaluated to which statistical

methods are applicable to the analysis of stock price developments.

Keywords: Financial market, capital market, stocks, stock price, stock exchange

statistical methods, time series, time series analysis, trend, prediction
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1. Uvod

Rozvoj statistiky a vypocetnich metod ptinasi neustale lepsi moznosti v analyze
dat a datovych soubort. A pokud pfijmeme tezi, ze kvalitni ptedpovéd’ jiz neni mozna
bez spolehlivého rozboru historického vyvoje, je role statistiky v predikcich
nezastupitelna.

Statisticka analyza poskytuje investoriim neocenitelnou pomoc pii tvorbé investi¢nich
rozhodnuti, a to v otazkach nakupt a prodeje akciovych tituld. Existuje celd fada
technickych analyz datovych soubort, které vychazeji z ¢asovych dennich, tydennich,
mésic¢nich nebo ro¢nich fad. Investor se diky témto rozborim snazi piedvidat, jakym
smérem se akcie budou vyvijet. Tyto informace je ale potieba vnimat jako doporuceni,
protoze vyvoj neni zavisly jen na historickém vyvoji, ale je to kombinace mnoha hledisek,
napt. fundamentalni a psychologické analyzy, geopolitické situace ¢i vliv jinych
mimotadnych udalosti (pandemie, valka, apod.) Je tedy na investorovi, aby se rozhodl,

jakou vahu bude zjisténym podpirnym informacim ptikladat.
Prediktivni modely ve vétSing ptipadi jsou konstruovany na zéklad¢ informaci,

které vyplyvaji z historického vyvoje cen akcii. Data jsou nasledné uspofadana do fady

po sobé& jdoucich hodnot.
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2. Cil prace a metodika
2.1. Cil prace

Cilem prace je analyzovat a popsat vyvoj cen akcii americkych spole¢nosti Pfizer
a Boeing. Analyza bude provedena pomoci rozboru ukazateli tykajicich se cen akcii, jako
je pramérna cena akcie za rok a trzni kapitalizace. Déle bude provedena analyza vyvoje
cen akcii ve zvoleném obdobi a pomoci statistickych metod bude provedena prognéza do

budoucnosti. Tato progndza bude nasledné porovnana se skutecnosti a vyhodnocena.

2.2. Metodika

Prvni cCast, literarni reSerSe, je zamétfena na teoretickd vychodiska tykajici se
akciovych trhli. V ramci teoretické reSerSe jsou vysvétleny pojmy jako finanéni trh,
kapitalovy trh, finanéni derivaty nebo burza. Dale jsou v praci popsany akcie a cena akcie.
V neposledni fadé jsou predstaveni ucastnici burzy cennych papiru nebo struktura burzy.
Druhé ¢ast prace se zamétuje na metodiku prace. V této Casti jsou popsany statistické
metody, které budou vyuzity v posledni ¢asti prace, kterou je rozbor a predikce cen akcii.

Treti Cast je vlastni rozbor vybranych ukazateli cen akcii. Analyza se sklada ze tii oddilt.

o V prvnim oddilu se provadi rozbor elementarnich charakteristik dvou
vybranych firem. Jsou zde rozebrany primérné ceny akcii za rok a trzni
kapitalizace. Analyza je provedena pomoci vypoclti elementarnich
charakteristik casovych fad, jako jsou prvni absolutni diference, druha
absolutni diference, koeficient riistu, bazické indexy a tempo ristu.

. Druhy oddil je zaméfen na analyzu Casovych fad cen akcii vybranych
spole¢nosti, jejich pseudoprognozy a nasledné provedeni prognézy do
budoucna. VSechny vypocty jsou provedeny ve statistickém softwaru SAS za
pomoci ptislusnych metod.

J Tteti oddil zahrnuje analyzu srovnani predikované ¢asové hodnoty z druhého

oddilu a jeji porovnani se skutecnou ¢asovou fadou cen akeii.

11



3. Teoreticka ¢ast prace

3.1. Financ¢ni trh

Finan¢ni trh je jednim z komplexu nékolika trhia, které jsou vramci trzni
ekonomiky zpravidla rozliSovany. Ostatnimi trhy jsou trh prace, vyrobkt a sluzeb. Na
finanéni trh pfichdzeji financni prostfedky od firem, domécnosti, ale i statd a poté se za
urCitych podminek navraceji. Domdacnosti nabizeji praci, za praci obdrzi financni
prostiedky, které mohou investovat na finan¢nim trhu nebo si mohou na trhu vyrobku a
sluzeb koupit produkty. Firmy ziskavaji vyrobni faktory, za které plati. Za svou produkci

inkasuji trzby. Na finan¢ni trh poté umistuji své pirebytky nebo ziskavaji dal§i volné

finan¢ni prostiedky. (Vesela 2019, s. 21-22)

Pohyb finan¢nich prostiedkd mezi jednotlivymi trhy a subjekty v ekonomice a

zaroven propojeni finan¢niho trhu s ostatnimi trhy ptiblizuje obrazek ¢. 1.

Obrazek ¢. 1 — Finan¢ni trh

FINANCNI
TRH
TrH . ) : TrH
% CLZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TEH TREH KOvD)

Trh
kratkodobych
tivéri

Trh
kratkodobych
cennych papirii

Trh
dlouhodobych
cennych papirii

Trh
dlouhodobyich
dvér

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Rejnus a kolektiv, 2014 s. 43
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Na obrazku ¢.1 lze vidét déleni finanéniho trhu na trh s cizimi ménami, penézni
trh, kapitalovy trh a trh drahych kovi. Penézni a kapitalovy trh zahrnuje trh krdtkodobych
a dlouhodobych cennych papirt, ty dohromady tvofi trh cennych papirt.

3.2. Kapitalovy a penéZni trh

Kapitélovy trh je trh, kde se obchoduje s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty,
které maji splatnost delsi nez jeden rok. Na kapitadlovych trzich jsou obchodovany
instrumenty typu akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované staitem nebo finan¢ni derivaty
(opce, financial futures, swapy). Na kapitalovém trhu ptsobi zejména banky, pojistovny,
investi¢ni spole¢nosti, obchodnici s cennymi papiry nebo také staty v podobé dluhopist.
Obecné by kapitalovy trh mél byt spojen s vy$§im vynosem, ale také vys§im rizikem nez
s instrumenty penézniho trhu. Penézni trh je trhem kratkodobych finan¢nich nastroji. Na
penéznim trhu se obchoduje s finanénimi instrumenty s dobou splatnosti do jednoho roku.
Zde je typicky nizky vynos, nizké riziko, vysoka likvidita. Na penéZnim trhu se obchoduje
s kratkodobymi cennymi papiry Vv podob¢é pokladni¢nich poukazek, depozitnich
certifikati nebo smének. Pokladni¢ni poukézka je dluhovy papir, ktery umoziuje
pujcovani penéz vladeé v kratkém obdobi. Depozitni certifikat je cenny papir, jehoz
emitentem (vydavatelem) je finanéni instituce napiiklad banka a drzitelem je jeji klient.
Smeénka je cenny papir, ktery slouzi k zajisténi né¢jakého zavazku. Pokud dluznik nesplni
k Cemu se zavazal, lze uplatnit sménku a vymahat zavazek v penézni formé. (Vesela

2019, s5.33-34)
3.3. Trh cennych papiri

Podle zakona ¢.89/2012 sb. je cenny papir definovan jako: , listina, se kterou je
pravo spojeno takovym zplisobem, ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny

uplatnit ani prevést.“ (Obcansky zakonik ¢.89/2012 sb.)

Cenny papir ma dva charakteristické znaky:

e Listina — na listin€ je zachycen pisemny projev. Zpravidla se jedna o listinu
v klasickém vyznamu tohoto slova, tedy jde o list papiru.

e Cennost — cennost musime chapat ve smyslu pravnim. Listinu ¢ini cennou

pravni nésledky, které s ni spojuje pravni fad. (Kotasek 2014, s.9-10)
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Na trhu cennych papirt se obchoduje, jak s kratkodobymi cennymi papiry, které
jsou soucasti trhu penézniho, tak i s dlouhodobymi cennymi papiry, které se obchoduji na
trhu kapitadlovém. Z toho vyplyva, Ze cenné papiry na penéznim trhu maji kratkou dobu
splatnosti, zatimco na kapitalovém trhu maji splatnost dlouhodobou nebo az
s ,,nekone¢nou zivotnosti“. Na obrazku ¢. 2 miizeme vidét rozd¢€leni trhu cennych papirt.

(Rejnus 2014, 5.65)

Obrazek ¢.2 — Trh cennych papirt

THH
CEMNSNYCH PAFIREL

_4——'_'___—__
_.__:—_'_— __—\_\_._

[ TEHY PEINAR™I | TEHY SEELNIAR™NIE
TEHY TEHY TEHY TEHY
NEVERE[NE VERE[NE VERE[NE MEVEEEINE

TREHY NEORGANLZOVANE TRHY DRGANIZOVANE
Tew, AT1T — TR NUE AV resp. REIRDH LRS00

Zdroj: Rejnus a kolektiv, 2014 s.65

Na primarnim trhu probiha prvotni prodej emitovaného cenného papiru. Jedna se
0 trh s novymi finan¢nimi instrumenty. Emitent cenného papiru ziskava volné finanéni
prostiedky. Emisni obchod na primarnim trhu provadi emitent sdm (vlastni emise) nebo
obchodnik s cennymi papiry (cizi emise). Primarni trh se dale rozliSuje na trh vefejny a
nevefejny. Na primarnim trhu vefejném je emise nabizena Siroké vefejnosti formou
oteviené nabidky ¢i volného prodeje. Na nevefejném primarnim trhu se cenné papiry

nabizi vybrané skuping investoru.

Sekundarni trh je trh, kde je jiz diive emitovany papir znovu a znovu obchodovan.
Jedné se o trh, kde se jednotlivé cenné papiry pohybuji od jednoho investora ke druhému.
Emitent na tomto trhu jiz zadné dalsi volné prostiedky nedostava. Prikladem
sekundéarniho trhu miiZze byt burza. V rdmci sekundarniho trhu lze rozlisit trhy vetejné a

nevetejné, stejné jako u trhu primarniho. Vefejny sekundarni trh se déli na trh
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organizovany (burza nebo mimoburzovni trh) a na neorganizovany, kde Ize obchodovat

s licencovanym obchodnikem s cennymi papiry, ktery mtize prodavat nebo nakupovat

cenné papiry z a do svého portfolia. Nevefejny sekundarni trh ma podobu individualné

dohodnutych prodejii nebo nakupli mezi zdjemci o cenny papir a vlastniky cenného

papiru. (Veseld 2019, s.30-31)

3.3.1.

Uc¢astnici trhu cennych papirt

Trh cennych papirti je misto, kde dochazi k obchodovani s cennymi papiry a

stietava se zde nabidka a poptavka po cennych papirech. Za ucastniky trhu cennych

papiri je mozné povazovat emitenty cennych papirt, finanéni zprostfredkovatele a

investory.

3.3.2.

Emitent cennych papirti — emitent je fyzickd nebo pravnicka osoba, kterd vydava
cenné papiry. Tyto cenné papiry poté predava prvnimu majiteli. Emitentem mtze
byt naptiklad akciova spoleCnost, ktera emitovanim novych cennych papiri
zvysuje zakladni kapital.

Financni zprostredkovatelé — zprostfedkovatelé maji za tikol zprostfedkovat tok
penéznich prostredki, jakozZ i protismérny tok instrumentt finan¢niho trhu mezi
vétitele a dluzniky. Dale se snazi vytvaret nabidku a poptavku po penézich jako
zékladnim pfedmétu obchodu na finanénim trhu. Finan¢ni zprostiedkovani je
sluzba, kterou vyuzivaji poskytovatelé¢ finan¢nich produktii pro jejich prodej u
externich zprosttedkovateli. Nejéastéji tuto sluzbu vyuzivaji pojistovny, stavebni
spofitelny nebo penzijni fondy. Je potfeba zdlraznit, ze financni
zprosttedkovatelé jednaji pfi svych aktivitadch na ziskovém principu. Finan¢nimi
zprosttedkovateli mohou byt napiiklad banky.

Investor — investor je osoba (pravnicka nebo fyzicka), ktera investuje svoje nebo
penize jemu svéfené, do nejriiznéjSich financnich instrumentti napiiklad do

cennych papirti nebo finanénich derivata (Bakes§ 2012, s.452-453).

Emise cennych papira

Podstatou emise cennych papir je ziskdvani financnich prostfedkd. Investofi

nakupuji cenné papiry, a tim dochazi k alokaci volnych finan¢nich prostfedka

k vydavateli cennych papirt. Existuji dva typy emisnich obchodu:
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3.4.

Vlastni emise — emitent cenného papiru sam zajist'uje veskeré piipravné prace a
i samotnou emisi. Vyhodou je Uspora provize, kterou si uctuji emisni
prostiednici. Emise je ale velmi naro¢nou zélezitosti, nebot’ je potieba znalost
finan¢nich pravnich norem, metod ocenovani, technik umistovani a aktualni
situace na trhu. Vlastni emisi proto realizuji pouze ti emitenti, kteti jsou schopni
zabezpecCit stranku technickou, ekonomickou a pravnickou. Ptikladem mohou
byt komer¢ni banky, hypote¢ni banky nebo velké firmy.

Cizi emise — velka vétSina piipadl vyuziva sluzeb specializovanych emisnich
prosttednikil. Tito prostfednici jsou schopni zajistit emisni poradenstvi,
vyhotoveni emisniho prospektu a umisténi cenného papiru na trh. (Musilek

2011, s. 185)

Akcie

Akcie je cenny papir, diky némuz se muze vlastnik akcie podilet na chodu

spolecnosti, jejim zisku a v piipadé likvidace spolecnosti na jejim likvidacnim ziistatku:

Z pravniho hlediska je akcie véci v pravnim smyslu, jeji vlastnik ji tedy ma
pravo drzet, uzivat ji, nakladat s ni nebo ji prodat. Akcie je cenny papir
soukromy, protoze jejim emitentem je akciova spolecnost, ktera je pravnickou
osobou soukromého prava.

Z ekonomického pohledu je akcie dulezity zdroj ziskani kapitalu pro akciovou
spole¢nost. Akcionaf ma také pravo akcii prodat a z akcie realizovat zisk nebo
ztratu. Akcionaf nejenom investuje kapitdlové do firmy, ale mize z firmy 1 ¢ast

zisku vyvést ve formé dividend. (Cernohorsky 2011, s.143)

Mezi hlavni nélezitosti akcie patfi:
Oznaceni akciové spole€nosti a jeji sidlo
Jmenovita hodnota akcie

Oznaceni formy akcie

Vyse zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie
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e Datum emise (Krabec 2007, s.29)

Stanoveni emisniho kurzu nové akcie

Existuji dvé metody stanoveni emisniho kurzu nové akcie.

e Zvlastni metoda uvadéni do prodeje — zde je predpoklad, Ze emitent a banka
uvadéjici ptislusné cenné papiry na trh, musi zvefejnit jak mnozstvi cennych
papird, tak cenu, pod kterou akcionaii akcie neprodaji tzn. minimalni cenu.

e Vefejna nabidka - na pocatku je stanovena pevna cena, za kterou se bude akcie

prodavat. Cena je definitivni.

Jmenovita hodnota akcie

Jmenovita hodnota je Castka, ktera je uvedena na akcii nebo u zaknihovanych akcii
podle ustanoveni 8243 odst. 1, § 247 odst. 1, 8249 a 8259 ZOK. Zaknihované akcie jsou
ty akcie, které jsou zapsané v evidenci centralniho depozitaie cennych papira (CDCP).
Hodnota akcie mtze byt vyjadiena v ¢eskych korunach nebo v eurech, pokud akciova
spole¢nost je opravnéna vést UCetnictvi v eurech. Celkovy soucet vSech akcii je roven
zakladnimu kapitalu akciové spole¢nosti. Zakon o obchodnich korporacich (¢. 90/2012
sb.) neurcuje minimalni hodnotu akcie, tudiz z toho vyplyva, ze hodnota akcie je véci
zakladatelt, nebot’ pti zakladani spole¢nosti musi byt hodnota akcie uvedena. Hodnotu
akcie musi urovat jiz navrh stanov, jehoZ pfijetim se akciova spole¢nost zaklada.

(Kotések 2014, s.62-63)

3.4.1. Formy akcii

Akcie je cenny papir, diky némuz se vlastnik akcie mtze podilet v uréitém rozsahu
na fizeni a spravé akciové spolecnosti. RozliSujeme dva druhy akcii, na fad nebo na
dorucitele. U akcii ale plati vyjimka, kdy akcie na fad se nazyva akcie na jméno a akcie

na dorucitele se nazyva akcie na majitele.

Druhé déleni akcii je na akcie kmenové a prioritni:

e Na jméno nebo na majitele — Pokud je akcie vydana jako listinny cenny papir,

tedy ve fyzické podob¢, musi byt vydana pouze na jméno urcité osoby. Akcie na
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majitele nelze vydéavat ve fyzické podob¢, a tudiz musi byt vydana jako
zaknihovany cenny papir. Davodem této Gpravy je snaha, aby vzdy byl majitel
dohledatelny. Ceska pravni uprava vydani anonymni akcie na majitele
neumoznuje (¢. 90/2012 sb. ZOK). Akciova spolecnost, kterd vydala akcie na
jméno, si vede seznam akcionaitu. Stanovy akciové spolecnosti mohou omezit
prevoditelnost akcii na jméno, ale nesmi ji aplné vylouéit. AKciova spole¢nost
muze také povolit pfevoditelnost akcie na jméno se souhlasem nékterého organu
akciové spole¢nosti. V pfipadé neudéleni souhlasu v situacich, kdy podle stanov
nebyl organ akciové spole¢nosti povinen souhlas odmitnout, je akciova
spole¢nost povinna akcii odkoupit na zddost akcionatre za hodnotu odpovidajici
prodavanym akciim. (Krabec 2007, s.29)

e Oproti akciim na jméno, je akcie na majitele neomezené prevoditelna, ale mize
byt omezena stanovami. Plati, Ze v ptipad¢, kdy je pfevoditelnost zaknihovanych
akcii podminéna souhlasem organu spole¢nosti, smlouva o ptevodu téchto akcii
nenabude u¢innosti diive, nez bude souhlas udélen. Pfevod zaknihované akcie je
povazovan za G¢inny, pokud je prokazana zména osoby vlastnika akcie vypisem
Z uctu vlastniho nebo dnem doruceni ¢i pievzeti vypisu z evidence emise akcii
v ramci centralni evidence. Akcie na majitele mohou byt vydany pouze jako
zaknihovany cenny papir nebo jako imobilizovany cenny papir. Imobilizovany
cenny papir je cenny papir predany do hromadné tischovy osobé, ktera je
opravnéna vést evidenci cennych papirit (obvykle banka). (Vesela 2019, s. 260)

e Kmenové akcie — s kmenovou akcii nebo-li také obycéejnou akceii jsou spojena tti
zékladni prava akcionaftt:

e Préavo ucastnit se valné hromady a ptedkladat navrhy
e Pravo podilu na zisku spole¢nosti

e Préavo na odpovidajici podil pti likvidaci spolecnosti

Platnost téchto prav je stejné jako zivotnost akcie ¢asové neomezena, ale existuji
vyjimky jako naptiklad fuze, moznosti ucelového snizovani zdkladniho kapitalu nebo
Upadek spole¢nosti. Kmenovi akcionafi, aby neztratili sviij pomérny podil, maji pravo
ptrednostniho nakupu pii emisi novych akcii. Vlastnictvim kmenové akcie se investor
vystavuje fadé rizik, kterd spocivaji v tom, Ze zisky podniki jsou nejisté, a tudiZ mohou

poklesnout, nebo Ze spole¢nost zbankrotuje. V pitipadé bankrotu jsou prvné zaplaceny
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dluhy spolecnosti a teprve poté je zbytek hodnoty majetku rozpustén mezi akcionare.
Nejprve mezi drzitele prioritnich akcii a az poté, pokud néco zbyde, tak mezi kmenové
akcionare. Proto také disponuji pravem hlasovat o zalezitostech firmy. Je zapotiebi
pochopit drzbu akcie nikoliv jako pravo, ale jako povinnost podilet se na fizeni

vvvvvv

spojené s drzbou kmenovych akcii. (Rejnus 2014, s. 186-187)

e Prioritni akcie — prioritni nebo-li také pfednostni akcie jsou emitovany bez
hlasovaciho prava. Mohou tedy byt vydany pouze tehdy, kdy souhrn jejich
jmenovitych hodnot nepiesahne 90% zakladniho kapitalu. Majitelé maji omezené
hlasovaci pravo ,ale maji z prioritnich akcii pfednostné dividendy. Pokud ale
dividendy nejsou vyplaceny z rozhodnuti valne hromady, nabyvaji majitelé
prioritnich akcii hlasovaciho prava az do doby, kdy valn4d hromada opét rozhodne

o0 vyplaceni prioritnich dividend. (Vesela 2019, s.259-260)
3.5.  Akciové indexy

Hodnotu podkladového aktiva mizeme métit jednotlivé nebo ho miizeme spojit
do celku a vytvotit akciovy index, kde budeme méfit hodnotu podkladového aktiva jako
celek. Ve vétsing piipadi indexy neobsahuji vSechny akcie obchodovatelné na trhu, ale
pouze néjakou jejich ¢ast. Obecné do indexu vstupuji ty akcie, které jsou nejhodnotnéjsi
na daném trhu, nevyznamné akcie do indexu nevstupuji. Akciové tituly, které jsou
V indexu zastoupeny, tvoii tzv. bazi indexu. Akciové indexy jsou konstruovany tak, ze
jednotlivé tituly z baze indexu nejsou zastoupeny rovnomérné, ale maji svoji vahu
(vaZené indexy). Nejcastéji je touto vahou trzni kapitalizace jednotlivych tituld. Trzni
kapitalizace akciové spolecnosti je pocet emitovanych akcii nasobeny aktudlnim kurzem
akcie. Mezi nejznaméjsi akciové indexy patii S&P 500 index, ktery obsahuje 500
nejvétSich spolecnosti v USA podle trzni kapitalizace. Dale je moZzné zminit DAX 30,
ktery sdruzuje 30 nejvétsich némeckych firem podle trzni kapitalizace. V Ceské republice
existuje index PX50. Vyjimku tvoii americky index Dow Jones Industrial Average Index,
ktery sdruzuje 30 nejvyznamngjSich spolecnosti z klasickych primyslovych odvétvi.

(Krabec 2007, s.31)
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3.5.1. S&P 500 index

S&P 500 (Standard & Poor’s 500) je akciovy index, zahrnujici akcie 500 nejvétsich
na burze obchodovanych podniki v USA. Akcie jsou vazeny podle trzniho podilu. Trzni
podil znamena, kolik procent m4 firma z celkového objemu prodeje na trhu. Trzni podil
slouzi k hodnoceni konkuren¢ni pozice podniku na trhu. S&P 500 patii k nejznaméjsim
akciovym indexim svéta a jeho tradice saha do roku 1923, kdy spole¢nost Standard
Statistics zacala tydné vydavat index s 233 akciemi. V roce 1941, kdy se spole¢nost
sloucila s Poor’s Publishing, obsahoval index jiz 416 firem a 4. biezna 1957 se objevil
soucasny S&P 500, ktery jeho autofi Standard & Poor's rozsitili na 500 firem a
pfejmenovali na dneSni ndzev. Vedle kurzového indexu existuji jesté dalsi indexy rodiny

S&P, naptiklad S&P 500 Total Return Index. (Investplus, 2021)

S&P 500 Total Return Index je nastroj, ktery se pouziva k vypoctu celkové
vynosnosti vybrané skupiny akcii. Pfedpokladem je, Ze vSechna rozdéleni a dividendy
jsou reinvestovany zpét do firmy. S&P 500 je povazovan za standard pro vypocet
celkového indexu navratnosti spolu s dvéma dal§imi indexy (Rusell 2000 a Wilshire
5000). (Netinbag, 2021)

3.5.2. Dow Jones Index

Pocatky indexu jsou spjaty s Charlesem Henry Dowem, ktery pfiSel do New Yorku
jako reportér. Jiz v roce 1882 spolecné s Edwardem D. Jonesem zaloZili Dow Jones and
company, ktera se zabyvala zpracovanim a dodavanim informaci na Wall Street. Prvnim
indexem, ktery spolu sestavili byl Railroad Average z roku 1884, ktery obsahoval 11
vybranych akcii, ztoho 9 bylo Zelezni¢nich spole¢nosti. V roce 1896 ptisel Dow
s myslenkou, Ze Railroad average index zahrnuje pouze ¢ast ekonomiky, nebot’ obsahuje
pouze zlomek vSech akcii. Proto bylo potfeba vytvofit novy index. Timto indexem se stal
Dow Jones industrial index (DJIA), ktery byl zkonstruovan jako primér uzaviracich
kurzi 12 primyslovych spole¢nosti. Uzaviraci kurz je kurz, ktery je stanoven na konci
obchodniho dne dané burzy. V roce 1928 byl index rozsifen na 30 tituld. Hodnota DJIA
vV roce 1896 byla pouze 40.94 bodi. V roce 1996 uz byla hodnota 140x vys$si a v roce
2017 530x vyssi. Railroad average, dnes zndmy jako Dow Jones Transportation Average
(DJTA) a Dow Jones industrial index (DJIA) predstavuji popularni métitka akciového

trhu a mohou slouzit jako nastroje k potvrzeni trendu na trhu. Dow Jones industrial
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average se pocita jako cenoveé vazeny primér. To znamena, ze akciim s vyssi cenou jsou

ptidéleny vyssi vahy v indexu. (Vesela 2019, 5.178-180)

3.6. Burza cennych papiri

3.6.1. Historie

Vzestup burzovnictvi nastal ve 20. letech 20. stoleti. Vyrazny rozmach je nahle
ukoncen velkou hospodaiskou krizi v letech 1929-1932. Krize se projevila poklesem
kurzii, sniZzenim obrati a omezenim terminovanych obchodi. Velka hospodarska krize
také zapfricinila, ze vIady statl se zacaly siln¢ vméSovat do burzovnich trhii. Po ¢aste¢ném
uzdraveni burzovnich trhil pfisla 2. svétova valka a jejich opétovny pokles. Po skonceni
druhé svétove valky a rozdéleni sféry vlivu doslo k tomu, Ze burzovni trhy v nékterych
statech tplné vymizely (Ceskoslovensko, Polsko nebo Mad’arsko). Slova burza, akcie
nebo dividendy byly spojovany s ,,vykofistovanim* a podle marxistickych ekonomu
slouzily pouze k pFisvojovani si ,,bezpracnych diichodti*. Cinnost burz v zemich sovétské
sféry kompletné zmizela, nebot’ nemély v centralné planované ekonomice své misto. Role
pierozdélovani finan¢nich prostfedkt byla kompletné v rezii statu. (Musilek 2011, s.45-
46)

Vyvoj burzovnictvi po druhé svétové valce nabral dva sméry. Prvni smér, ktery

zastavaly zem¢ jako Francie, Rakousko nebo Finsko, byla hospodartska politika zalozena
na silnych statnich zdsazich do ekonomiky, které omezily plsobeni trzni ekonomiky.
Trzni ekonomika ale v téchto statech zistala zachovana. Vzhledem k tomu, Ze stat pii
alokaci a realokaci hral kliCovou roli, burzy a kapitalové trhy hraly nepodstatnou roli.
Tento stav trval az do 80. let 20. stoleti.
Druha skupina zemi jako naptiklad USA, Velka Britanie nebo Kanada navazaly na
predvalecné klasické burzovnictvi. Trhy zde fungovaly na béznych trznich principech,
ale pod vlivem pfisné regulace. Burzy v téchto zemich nicméné plnily vyznamnou roli, a
to jak pro makroekonomicke, tak mikroekonomické subjekty a Sirokou investorskou
vefejnost. (Vesela 2019, s.65-66)
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Pro burzovnictvi byla vyznamna 80. léta 20. stoleti. Dochéazi k zasadnim
reformam v oblasti burzovnictvi. Tento zlom vyvolalo mnoho faktord, napiiklad zména
uplatiovanych hospodaiskych politik, jejich priklon k liberalismu a oteviené trzni
konkurenci, zanik centraln€ planovanych ekonomik v zemich stfedni a vychodni Evropy.
90. léta 20. stoleti a pocatek 21. stoleti je ve znameni vyrazné modernizace. Nastupuje
velmi silné vina elektronizace burzovnich trhi, ktera byla umoznéna revoluci v oblasti
vypocetnich a telekomunika¢nich technologii. Dal$imi faktory je zakladani novych
burzovnich trhii nebo-li sekuritizace, coZ je proces sniZovani objemu financnich

prostiedkt (Vesela 2019, s.67-70)

3.6.2. Burzovni trh

Burza je specifickou formou trhu zbozi. Zbozi se déli s povahou idealni a realnou.
Povaha ideélni naptiklad cenné papiry, cizi mény nebo i drahé kovy, jsou obchodovany
na burzach cennych papirti, burzach devizovych a valutovych nebo na burzach drahych
kovi. Druha povaha je realna, prikladem mohou byt suroviny, zeméd¢lské plodiny ¢i jiné
hmotné¢ predméty nebo sluzby. Tyto komodity jsou obchodovany na burzach
komoditnich. Burza cennych papirt je soucasti finan¢niho trhu. Na burze cennych papirt
se obchoduje nejenom s cennymi papiry, ale je zde i nabidka a poptavka po volném
kapitalu. Burza umoznuje investorovi investovat do cennych papirti a souc¢asné zajistuje
transformaci finan¢nich investic v likvidni prostiedky. Burzovni trh je organizovan na
¢lenském principu. Clenem burzy mtiZze byt osoba, ktera uzaviela smlouvu o ¢lenstvi
S burzou. Podminky ¢lenstvi - €leny jsou pouze osoby, které maji povoleni k provadéni
pokynt, tykajicich se investi¢nich nastroju na Ucet zdkaznika nebo k obchodovani
s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet, udélené Ceskou narodni bankou. Ostatni investofi
se ucastni obchodovani na burze pouze nepiimo, kdyz si na zdkladé komisionaiské
smlouvy najmou ¢lena burzy jako obstaravatele nakupu ¢&i prodeje piislusného

investi¢niho nastroje. (Bakes 2012, 5.436)

Burzy se déli na:
e Veiejné burzy — vefejna burza vznikla v Napoleonském obdobi. Napoleon I.
vytvéiel burzy jako vefejné instituce, kam jmenoval fyzické osoby jakoZto

zprostiedkovatele, kteti poté méli monopolni pravo na burzovni obchody.
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Zprostredkovatelé podléhali silnému dohledu statu, ktery stanovil podminky
obchodovani, ptipousténi jednotlivych cennych papirti k obchodu nebo ur¢il
vysi provize pro zprostfedkovatele. Veifejné burzy vznikaly v zemich se silnym
Napoleonskym vlivem (Francie, Spanélsko, Belgie, Recko). Model vefejnych
burz fungoval az do konce 80. let 20.stoleti. (Musilek 2011, 5.46)

e Privatni burzy — v USA, Kanadé nebo v Australii maji burzy soukromopravni
charakter. Burzy jsou zakladany skupinami obchodniki a finanénikd. Na téchto
burzach mize obchodovat pouze subjekt, ktery je clenem burzy. Ostatni, ktefti
by chtéli obchodovat na burze, si musi zajistit sluzby ¢lena burzy, ktery je
zastupuje. Typ privatnich burz je v podstaté autonomni instituce, samy si
vytvaieji pravidla ¢lenstvi, podminky ptipusténi cennych papirti a principy
obchodovani. V posledni dob¢ se privatni burzy pieménuji na vefejné
obchodovatelné spole¢nosti. (Bakes 2012, s.437)

e Bankovni burzy — prevladaly ve statech, kde dominoval univerzalni model
bankovnictvi. Burzy mohly byt privatniho nebo vetejného typu, ale hlavnimi
podilniky byly banky. Tento typ burzy byl typicky pro zemé s némeckym
vlivem (Némecko, Nizozemsko, Ceska Republika, Svycarsko). (Musilek 2011,
5.46)

Demutualizace burz
Demutualizace je proces pfemény vzajemné vlastnéné spole¢nosti na spolecnost
vlastnénou akcionatem. K demutualizaci dochazi v momenté, kdy se spole¢nost rozrostla

do té miry, ze si pieje vydat akcie na burze jako prostiedek k rozsifeni spole¢nosti.

(Netinbag, 2021)

Od 80. let minulého stoleti mizeme identifikovat pfeménu burzy vetfejného,
privatniho nebo bankovniho typu na burzy, které maji charakter akciové spolecnosti.
K pfevodu pfistoupila Pafiz (1988), Madrid (1989), Frankfurt (1991) a dalsi. Ze
samotnych burz se staly akciové spolecnosti. Akcie nékterych burz jsou dokonce
obchodovatelné na samotnych burzach. Dochazi tak k vyznamnému posunu ve vyvoji
burzovnictvi. Vstup burz na vefejné trhy zplsobuje, ze se z burz stavaji na zisk
orientované firmy burzovnich sluzeb, které maximalizuji trzni hodnotu svych akcii.

Obchodni strategie burzovnich firem usiluji o maximalizaci vynosii a ziskii nejen
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rozvojem finan¢niho inZenyrstvi, ale i dosahovani synergickych efektti prostiednictvim

ptebirani konkuren¢nich burzovnich firem. (Musilek 2011, s.47)

3.6.3. Vyznamné svétové burzy

e NYSE Euronext — NYSE Euronext je korporace zaregistrovana ve staté
Delaware a hlavni sidlo ma v New Yorku. Akcie korporace jsou vefejné
obchodovatelné na svétovych burzach. Obchodovatelné spolecnosti na této
burze piedstavuji dominantni podil v kli¢ovych svétovych akciovych indexech
(DJIA-90%, Eurostoxx 50-50%, S&P 500 index-80%)

e NASDAQ OMX Group — NASDAQ je vyznamnym konkurentem NY SE
Vv oblasti poskytovani globalnich burzovnich sluzeb. NASDAQ funguje ve vice
nez 50 statech svéta, a to prostiednictvim nékolika desitek dcefinych spole¢nosti
a hlavni sidlo méa v New Yorku.

e London Stock Exchange Group — je korporace registrovana ve Velké Britanii
s hlavnim sidlem v Londyné. Je jednou z nejvétsich burz na svété. Akcie
korporace jsou vetejné obchodovatelné. Vznikla fuzi londynske a italské burzy.
Korporace se zamétuje na oddéleny provoz evropskych burzovnich trhi,
realizovany samostatnymi spole¢nostmi London Stock Exchange a Borsa
Italiana. Jedna se o firmu integrovanych burzovnich sluzeb, Zaméienou
pievazné na evropsky prostor. London Stock Exchange se také pokusila spojit
s Deutsche Borse. Tato fuze byla zablokovana evropskou komisi pro
hospodatskou soutéz, z divodu rizika, Ze by se stala monopolem v obchodovani
na trhu s cennymi papiry. (Musilek 2011, s.63)

e Shanghai Stock Exchange — jedna se 0 neziskovou organizaci, spravovanou
Cinskou komisi pro regulaci cennych papirti. Burza podléha velmi piisné
regulaci a zdsahim ze strany vlady. Burza je zaloZena na ¢lenském principu.
Cleny jsou finanéni spole¢nosti, které se zabyvaji obchodem s cennymi papiry.
Pifedmétem obchodovani na burze jsou akcie, statni a podnikové dluhopisy,
warranty nebo opce. Warrant je cenny papir, ktery predstavuje pravo koupit ¢i
prodat predem dohodnuté mnoZstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou
cenu Vv pevné stanoveném terminu. (Vesela 2019, s. 208-210)

e Tokyo Stock Exchange — Tokijska burza patii spolu se Sanghajskou burzou

K nejvétsim burzam v Asii. Burza nabizi diverzifikované burzovni sluzby, jako
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3.6.4.

naptiklad priméarni a sekundarni obchodovéni, vypoiadani obchodf nebo
distribuci informaci a poradenstvi. Tokijské burza vznikla v roce 2007 ve formé
holdingové spolecnosti vlastnici Tokijskou burzu, Japan Securities Clearing
Corporation, ktera zajistuje zuctovani a vyporadani vSech transakci a Tokyo
Aim, ktery je spoleénym podnikem s londynskou burzou. Trh Tokyo Aim je
uréen profesionalnim investorim. Na Tokijské burze se realizuje vétsina
japonskych burzovnich obchodt s cennymi papiry. (Musilek 2011, s.68)

Stock Exchange of Hong Kong — v soucasné dob¢ je druhou nejvétsi ¢inskou
burzou. Od ostatnich ¢inskych burz se 1i§i zejména liberalnéjSimi podminkami
pro obchodovani. Zde regulaci provadi hongkongska Komise pro cenné papiry a
futures. Hongkongska burza je také vice otevienéjsi zahrani¢nim investorim a
firmam. Akcie burzy jsou vefejné obchodovatelné. Pfedmétem obchodovani na
burze jsou akcie, dluhopisy, warranty nebo naptiklad komoditni derivaty. I po
predani Hongkongu ¢inskym ufadiim po britské sprave, je zde stale patrny
britsky vliv, ktery se projevuje ve znacném poctu britskych akcii kotovanych na

hongkongskeé burze. (Vesela 2019, s. 211-212)

Dealer

Dealer obchoduje svym jménem na vlastni ucet a riziko. Dealer vlastni portfolio

investi¢nich instrumentd, do kterého a z kterého finan¢ni instrumenty prodava a

nakupuje. Dealer kotuje nakupni a prodejni kurzy, za které je ochoten nakupovat. Kotace

oznacuje nejnovejsi cenu akcie, dluhopisu nebo jakéhokoliv jiného obchodovatelného

aktiva. Zdrojem zisku pro dealera je spread. Spread je rozpéti mezi nakupni a prodejni

cenou investicniho inStrumentu. Vyse spreadu je také ovlivnéna objemem uzavienych

obchodi a konkurenci na trhu. Dealer je vystaven kurzovému riziku. Jestlize kurzy

finan¢nich inStrumentii porostou, dealer realizuje zisk. Naopak jestli kurzy budou klesat,

dealer bude ztratovy. Dealer vzhledem k tomu, ze vlastni finanéni instrumenty, mize z

nich dostavat diichody, pokud jsou vyplaceny. (Veseld 2019, s.788).

Dealefti realizuji obchody z riznych motivii:

Provedeni prikazl klient
Kurzova spekulace

Arbitraze

25



e [nvestice

e Majetkové ucasti

Provedeni prikazii klienti
Dealer je pfipraven prodat a koupit finan¢ni instrumenty za zvetejnénou cenu.

Dealer obchoduje na vlastni ucet, tudiz vlastni portfolio a zisku dosahuje spreadem.

Spread zavisi na:

e Likvidité trhu — pfedstavuje schopnost pfeménit urcity finanéni instrument na
hotovost. Za likvidni se povazuje instrument, ktery se proda béhem nékolika
minut.

e Rizikovosti cenneho papiru

e Trzni konkurenci

e Obchodni infrastruktuie

e Transparentnosti obchodovani (Musilek 2011, s.201)

Kurzova spekulace

Specifickou ¢innosti na burze je spekulace. Hlavnim cilem spekulace byvaji akcie.
Diilezitou funkci zde zastavaji spekulanti, kteti kupuji podhodnocené a naopak prodavaji
nadhodnocené finan¢ni instrumenty. Spekulace jsou povazovany za rizikové operace,
protoze jsou postaveny na faktoru ocekavani budouciho vyvoje trznich kurza
obchodovanych investi¢nich instrument. Spekulanti provadéji spekulace za ucelem
dosazeni zisku, jehoZ ptedpoklddand vyse by jim méla kompenzovat riziko, které védome

podstupuji. (Bakes 2012, s.436)

Lnvesticni operace je takova, kterd po dikladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozadavky, jsou
spekulacemi.* Pfimé spekulace neni nezdkonnd ¢i nemoralni, neni ale ani pro vétSinu
investorti hlavnim zdrojem zisku. Spekulace jsou n€kdy pottebné, nebot’ n¢které akcie
maji velmi velkou pfileZitost byt ziskové nebo ztratové a jejich riziko je nutné akceptovat.
(Graham 2007, s.35)

Burzovni investofi kupuji cenné papiry, bud’ na kratkou dobu nebo na stfedné

dlouho dobu s cilem, aby se prodaly se ziskem. Obchodovatelnost cennych papirti na
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burze také umoznuje burzovnim investoriim vykondvat jejich vlastnicka prava
vyplyvajici z drzby akcii. Zisk je kurzovni rozdil, tj. rozdil mezi kurzem prodejnim a

nakupnim.

Rozlisujeme dvé formy spekulaci:

e Spekulace na vzestup kurzu — cenné papiry jsou nakupovany za piedpokladu, ze
kurz dalsim vyvojem poroste. Poté budou moci byt prodany za vys$i kurz.
V angloamerické terminologii se spekulant pogitajici se vzestupem kurzu nazyva
,,byk* (Bull)

e Spekulace na pokles kurzu — spekulant pocita s poklesem kurzu, a proto cenné
papiry proda, aby je zase koupil v budoucnu, az kurz bude niz$i. V angliétin¢é se

tento typ spekulantli nazyva ,,medvéd* (bear) (Bakes 2012, s.437)

Arbitraz

Arbitraz je operace, kdy investor pii obchodovani s jednotlivymi druhy
investicnich nastrojii vyuziva jejich ptipadnych rozdilnych cen existujicich na raznych
trzich. Pro arbitrazni operace jsou charakteristické zejména cenové rozdily, stejna doba a
rozdilna mista. Vysledkem je, ze jakmile jeden z dil¢ich trhi za¢ne byt pro investory
vyhodnéjsi nez ostatni, zaCnou se na n¢j presouvat. Dusledkem bude zvySovani poptavky
na ukor ostatnich trhili, ¢imz se za¢ne investi¢ni vyhoda postupné snizovat az se zméni na
nevyhodu. To zptsobi odliv investort z tohoto trhu a vyrovnani primérné urovné trznich
podminek. Tim, Ze jednotlivi investofi pfechazeji z jednoho trhu na druhy, pomahaji
sblizovat ceny na jednotlivych trzich, kde se investicni instrumenty obchoduji. (Rejnus

2014, s. 52)

Investice

Investice lze chapat jako ,,vkladani soudobych prostredk do urcitych aktivit,
které by mély v budoucnu piinést oc¢ekavany vysledek®, nebo také jako ,,zdmérné
obétovani urcité presné znamé dneSni hodnoty za Gcelem ziskani vyssi, 1 kdyz ne zcela
jisté hodnoty budouci“. Z toho vyplyva, Ze lze realizovat podnikatelskou ¢innost, za

ucelem dosazeni zisku nebo prostfednictvim nadkupu rliznych investi¢nich néstroja, se
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zamérem jejich drzby a s ocekavanim, ze v budoucnu jejich cena poroste a investofi
posléze aktiva prodaji. (Rejnus 2014, s. 35)
Majetkova uacast

Obchodni politika investi¢nich prostfedniki miize byt také zaméfena na ziskavani
majetkové ucasti na jiné firmé. Jednou z metod je postupné skupovani akcii na
sekundarnich trzich. (Musilek 2011, s.203)

3.6.5. Broker

Broker provadi obchod svym jménem, ale na piikaz a cet svych zakaznikl. Za
svoji ¢innost poté ziskava provizi (anglicky brokerage). Broker je prostfednik mezi
kupujicim a prodavajicim. Na trhu vystupuje jako jejich agent. Broker zna objem
obchodil, ale neni vystaven trznimu riziku, jelikoZ nedrzi zasoby cennych papira.
Nejveétsim problémem pro brokera je ztrata kliCcovych zdkaznikd a pokles objemu

obchodu. (Musilek 2011, s.202-203)

Existuji tii typy brokerskych firem:

e Brokerska firma s Gplnym servisem — firma nabizi vS§echny mozné druhy sluzeb
spojené s finan¢nim investovanim (poradenstvi, investi¢ni analyzy,
zprostiedkovani obchodu a financovani obchodu) (Sauders 2008, s.634)

e Diskontni brokerska firma — rozdil mezi brokerskou firmou s Uplnym servisem a
diskontni firmou je ten, ze diskontni pouze nabizi moznost technického
provedeni sekundarniho obchodu. Firma nenabizi poradenstvi, provedeni
analyzy nebo spravu majetku. Obchodni ptikazy vytizuji obsluzni pracovnici.
UZ31 a levnéj8i nabidka sluZzeb umoziiuje firmam snizit zprostredkovatelské
poplatky, na rozdil od brokerskych firem s Uplnym servisem, kde $ir$i nabidce
sluzeb odpovidaji také vyssi placené poplatky. (Vesela 2019, s.788-789)

e E-brokerage — umoznuje investorim spravovat své investi¢ni prostiedky a
obchodovat na sekundarnich trzich na internetu. Klienti maji moZnost
prostiednictvim webovych aplikaci sledovat v redlném case situaci na finan¢nich
trzich a z domu zadavat piikazy ke koupi ¢i prodeji cennych papird. (Musilek
2011, s.203)
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3.6.6. Maklér

Maklét zastupuje brokerskou firmu pfi jednani s klienty. Maklét je
zprosttedkovatelem obchodli mezi dealery a uskuteciiuje pro své klienty obchody za
provizi. Kazdy makléf se snazi o co nejveétsi objem zprostiedkovanych obchodii, protoze
na tom zavisi podstatna ¢ast jeho pfijmu. Mimo to muze makléf poskytovat aktualni
devizové Kkurzy, monitorovat udalosti nebo nabizet odborné poradenstvi vcetné
konzultaci. Makléti obchodujici na Ucet klienta, nenesou prakticky zadnd rizika

S provadénymi obchody. (Bakes 2012, 5.470)

3.7. Analyza akciovych instrumentii

Pohyb akciovych kurzi 1aka investory uz nékolik stoleti. Za pomoci analytického

aparatu se snazi vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzl a na strané druhé,

vvvvvv

akciovych kurzl. Cilem je dosazeni kapitalového zisku. Snahou je odhalit nadhodnocené
nebo podhodnocené tituly a s vhodnym nacCasovanim je prodat nebo nakoupit. Béhem

stoleti byly vytvofeny tii zcela rozdilné analytické ptistupy. (Vesela 2019, s. 340)

RozliSujeme tfi typy analyz:
e Fundamentalni analyza
e Technicka analyza

e Psychologicka analyza

3.7.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejoblibené&jsim analytickym pfistupem, ktery se
pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzi. Zabyva se detailnim zkoumanim zékladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych a demografickych
ukazateli a udalosti, které determinuji vyvoj akciovych kurzi. Hlavnim cilem je
odpovédét na otazku: ,,Ktera akcie je podhodnocena, ktera je nadhodnocena a ktera je

naopak spravné ohodnocena?“ Fundamentalni analyzu lze provadét na tfech urovnich:

29



Globalni fundamentalni analyza — zabyva se vlivem celého trhu a ekonomiky na
akciove kurzy.

Odvétvova fundamentalni analyza — zkouma specifika a vztahy v odvétvi, ve
kterém dana firma pusobi.

Firemni fundamentalni analyza — snahou je najit vnitini hodnotu akcie a tuto
hodnotu poté porovnat s aktualnim kurzem a zjistit, zda-li je akcie
nadhodnocena nebo podhodnocena. (Vesela 2019, s. 344-345)

Vnitini hodnotu lze definovat jako individualni ndzor jakéhokoliv Gi€astnika, jaky

by mél byt ,spravedlivy kurz®, ktery je nasledné porovnan s aktualnim kurzem.

Vnitini hodnota se odvozuje od ekonomickych ukazatelti emitenta akcie. Individudlni

nazor je proto, ze kazdy investor disponuje rozdilnymi informacemi, kterym ptiklada

riznou vahu. (Rejnus 2014, s. 188)

3.7.2.

Technicka analyza

Technicka analyza je nejstar$im ptistupem, ktery se zabyva kurzovym vyvojem

cennych papirti, mén ¢i komodit. Za jejiho zakladatele je povazovan Charles Henry Dow

(1851-1902). Vznikla Dow Theory, ktera piedstavuje teoretické vychodisko celé

technické analyzy. Zakladni principy technické analyzy lze shrnout do tii tezi:

Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — technicka analyza je zaloZena na principu,
ze akciové kurzy zahrnuji vSechny veiejné dostupné informace. Reakce na nové
informace nejsou okamzité, ale postupné, pomalu. Toto postupné
ptizplisobovani kurzu nové situaci zaklada vznik trendl ve vyvoji kurzu.
Existuji vzory v pohybu kurzii — techniéti analytici se snazi najit vzory v pohybu
kurzti. Pokud vzor v¢as a spravné rozpoznaji, jsou schopni prognOzovat dalsi
budouci vyvoj akciového kurzu. Pfedpokladem je myslenka, ze existuje skupina
vzord.

Historie se opakuje — Vétsina vzord se v Case opakuje, protoze lidé maji

tendenci na obdobné udalosti reagovat stejné. (Vesela 2019, s. 514-515)

Metody a nastroje technické analyzy
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K identifikaci nastoupeného trendu na trhu vyuzivaji techniti analytici $irokou
paletu metod a nastrojii. Veskeré metody jsou zpravidla rozdélovany do dvou skupin, a

to na grafické metody (charting) a technické indikatory.

Grafické metody

Technicti analytici, ktefi se opiraji o grafické metody, vyuzivaji rizné druhy grafa
k identifikaci trendu nebo jeho zmény. Ve vyvoji kurz v grafech se analytici ¢asto
pokouseji odhalit standardizované formace (technical charts patterns), tedy urcité vzory,

obrazce v pohybu kurzii. Standardizované formace Ize rozdélit do dvou skupin:

e Konsolida¢ni formace — formace potvrzujici trend jsou formace, jejichz vyskyt
informuje o zachovani nastoupen¢ho trendu. Do skupiny konsolida¢nich formaci
patii riizné druhy trojuhelnikl (symetrické, rostouct, klesajici), praporky, vlajky
a kliny.

e Reverzni formace — formace potvrzujici zménu trendu piedstavuji formace,
jejichz vyskyt reaguje na zménu trendu. Mezi reverzni formace patii formace
hlavy ramena, oblé vrcholy nebo dna, diamant nebo Salek s ouskem. (Vesela

2019, s. 526)

Indikatory technické analyzy
Pod pojmem indikatory se skryvaji stovky rozmanitych nastroja, které analytikovi
mohou pomoci identifikovat nejen silu trendu nebo jeho zménu, ale i ptipadné nakupni a

prodejni signaly. Indikatory technické analyzy lze rozdélit na tyto podskupiny:

e Trendové indikatory — patii sem rtizné druhy klouzavych prumért, Bollingerovy
pasy, MACD nebo TRIX. Pro tyto podskupiny je charakteristické, ze svymi
signaly a doporuc¢enimi zpravidla nasleduji trend.

e Cenoveé indikatory a oscilatory — do této podskupiny patti Price and volume
trend, Volume oscillator, indexy PVI a NVI nebo Money flow index. Tato
podskupina pracuje s Udaji 0 objemech obchodu, které jsou ¢asto dopliiovany
udaji o vyvoji kurzli. Objem obchodii ma zde velmi silnou roli, nebot’ objem

obchodi je pokladan za métitko sily nebo slabosti trhu.
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Sentiment indikatory — v§imayji si chovani investi¢niho publika. Usiluji o
zohlednéni psychologickych faktorii a nalad , které v kratkém casovém
horizontu vyznamné ovliviiuji situaci na trzich

Indikatory $ife a relativni vykonnost trhu — tato podskupina se zaméfuje na
sledovani kvantitativniho pohybu celého trhu, a to na zakladé tdaju o poétu
akcii. Na akciich, které klesly nebo rostly, se snazi zmapovat vykonnost vybrané
akcie nebo odvétvi. Do této podskupiny Ize zaradit McClellantiv oscilator,

TRIN, Absolute Breadth nebo STIX. (Vesela 2019, s. 546-547)

Psychologicka analyza

V investovani je lidsky faktor vzdy pfitomen. Investicni rozhodnuti je

rozhodnutim subjektivnim, ovlivnénym emocemi. Touha investora po zisku mtize pierust

Vv lakotu a hrabivost, které zatemnuji smysly a racionalni iivahy investora. V porovnani

s technickou a fundamentalni analyzou, je psychologicka analyza pouze okrajovy

dopln€¢k. Lisi se zejména cilem zkoumani. Psychologickd analyza zkouma chovani

investora na trhu, zatimco fundamentélni a technicka analyza zkouméa cenny papir.

Pfedmétem zkoumani je c¢lovék-investor, tedy lidsky faktor v procesu investovani.

Existuje pét raznych investicnich psychologickych teorii:

Le Bonova psychologie davu — jedna se o rozbor a analyzu povahy davu,
jakozto kolektivni duSe. Kolektivni duse vznikne tam, kde se vytvofi urcita
vlastnosti psychologického davu.

Kostolanyho Investi¢ni psychologie — Kostolany rozdélil ucastniky obchodovani
na burze na dvé skupiny:

e Hraci— skupina hracd ma spojitost s Le Bonovou teorii. Tuto
skupinu tvoti 90% vSech ucastniki, kde tato vétSina predstavuje dav
se vSemi typickymi vlastnostmi a chovanim. Hraci jsou oznacovani
jako ,;roztresené ruce (Weak hands).

e Spekulanti — zde jsou silné osobnosti, které jsou proti ptisobena davu

imunni. Dlouhodobé je skupina spekulantli na burzovnich trzich
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uspésnéjsi. Spekulanti jsou pro své schopnosti oznac¢ovani jako

,pevné ruce” (Strong hands).

Cilem je zanalyzovat, v jakém poméru jsou na trhu zastoupeny obé skupiny.
Pokud je vice pevnych rukou, jedna se o predprodany trh. Pokud je trh
predprodany, nebude dochézet k poklesu kurzu akcii, ani pfes $patnou zpravu.
Pokud je vice rukou rozttesenych, trh je ptfekoupeny. Piekoupeny trh muze
reagovat na zpravy silnym poklesem kurzu.

Drasnarova investi¢ni psychologie — podle Drasnara vyskyt a neustdlé stfidani
zhodnocovaciho a znehodnovaciho trendu vede k dvéma protichidnym
vlastnostem. Jeden je chamtivost a druhy strach. Pokud u investord pievlada
chamtivost nad strachem z mozZné ztraty, kurzy cennych papirti rostou, pokud
naopak pievazuje strach z mozné ztraty, kurzy cennych papira klesaji.
Chamtivost je vlastnost, ktera nuti investora nakupovat dalsi cenné papiry.

V urcity moment se ale tato chamtivost zméni ve strach, aby investor nepiisel o
své bohatstvi. V tomto momenté investor za¢ne prodavat svoje akcie a pomaha

sestupnemu trendu. (Veseld 2019, s. 577-597)
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4. Metodika prace

4.1. Casové fady

Casova fada je fada hodnot jistého vécnd a prostorové vymezeného ukazatele,
ktery je uspofadan v ¢ase od minulosti do pfitomnosti. Tuto ¢asovou fadu miizeme zapsat

jako:
Yi=f(t),ten (4.1.)

Casovou fadu reprezentuje posloupnost hodnot, ktera je jednozna¢né uspoiadana
z hlediska Casu, ktery lze vyjadtit zapisem (4.1.), kde ,t = 1,2,....,n" a Y reprezentuje
sledovanou hodnotu v ¢ase t. (Artl 2002, s. 7)

Casové fady maji mnoho vyuziti. Diky nim mtzeme pfedpovidat vyvoj HDP,

miru inflace, nezaméstnanost nebo vyvoj akcii v ¢ase. (Stuchly 2012, s. 213)

4.1.1. Analyza ¢asovych rad

Analyzou ¢asovych fad se rozumi soubor metod, které slouzi k popisu ¢asovych
fad a pripadné k predpovédi jejich budouciho chovani.
Casové fady lze klasifikovat z vice moznych hledisek. Tim zakladnim je ¢asovy charakter
sledovaného jevu. Lze tak rozlisit:

e Okamzikové Casové fady — okamzikové ¢asové fady se vztahuji k jistému
okamziku, kde ¢asové fady nejsou zavislé na délce ¢asového intervalu.
Ptikladem muize byt pocet navstévnikli v obchod¢ v dany ¢asovy okamzik.

e Intervalové Casové fady — intervalové ¢asové fady jsou fadami ukazateld, jejichz
hodnoty zavisi na délce ¢asového intervalu sledovani. Jako ptiklad Ize uvést

objem vyroby nebo spotiebu surovin. (Artl 2009, s.14)

Dale lze ¢asové rady €lenit podle délky intervalu:

e Dlouhodobé ¢asové fady — hodnoty téchto ¢asovych fad jsou sledované v del$im
casovém obdobi (rok a déle).

e Kratkodobé casové fady — zde jsou hodnoty sledované v kratsich ¢asovych

Usecich (kratsi nez rok).
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e Vysokofrekvenéni ¢asové fady — délka sledovaného obdobi je zde kratsi nez

jeden tyden. (Artl 2009, s.14)
Dalsi klasifikace je z hlediska stacionarity:

e Stacionarni ¢asové fady — U staciondrnich casovych fad nejsme schopni na
zakladé statistickych parametrt jako je aritmeticky pramér nebo rozptyl, odlisit
jeden Usek tady od druhé.

e Nestacionarni ¢asové fady — nestacionarni ¢asové fady naopak vykazuji zmény
Vv chovani. Nestacionarni ¢asové fady podIéhaji zménam v priméru nebo

rozptylu. (Hanclova 2003, s. 7)

4.1.2. Zakladni charakteristiky ¢asovych rad

Pro charakterizovani dynamiky vyvoje ¢asovych fad, tzn. pro zkoumani rychlosti
zmén hodnot sledovaného ukazatele v zavislosti na Case, je mozné vyuzit riizné statistické

charakteristiky.

Mira dynamiky — popisuje chovani ¢asové fady a zjistuje jeji podstatné rysy.

e Absolutni priristek — nazyvan také prvni diference, je ¢iselna mira zmény
dvou sousednich hodnot ¢asové fady. Prvni diference charakterizuje absolutni
prirGstek nebo ubytek zkoumaného ukazatele v ur¢itém okamziku (obdobi) proti
okamziku (obdobi) bezprostfedn¢ piredchazejicimu. Prvnich diferenci je celkem

n-1.

Ayt =yt — Y1 t=23,..,n (4.2)

e Druhd diference — slouzi k porovnani dvou absolutnich ptirastki. Rozdilem
dvou absolutnich ptirtstkil 1ze ziskat druhé absolutni diference, kterych je

celkem n-2.

e Druhé absolutni diference charakterizuji absolutni zrychleni nebo zpomaleni
vyvoje ve zkoumané Casové fad€. Zaroven udavaji, o kolik byl nasledujici
pririistek vétsi nebo mensi nez predchazejici.

A2 yi = Ayt - Ayt+-1  t=34,.n (4.3)
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4.2,

Primérny absolutni pFirastek — jde o stfedni hodnotu zmény hodnot v ramci
celé Casové fady. Vyjadtuje, o kolik vzrostla nebo poklesla primérné hodnota

sledované veliCiny za jednotku Casu.

Koeficient ristu — udava, na kolik procent hodnoty v ¢ase t-1 vzrostla hodnota
Vv Case t. Jde o procentualni vyjadieni miry zmény dvou hodnot v ¢asové fade,
které Ize vyjadrit zapisem. (4.4)

Yt

Bazicky index - pokud by bylo Y konstantni hodnotou, ktera je nezavisla na
pozici Yt v ¢ase, pak hovotime o bazickém indexu. Bazicky index udava

procentudlni zménu hodnoty vii¢i prvnimu ¢lenu v fade.

Relativni priristek — vyjadiuje, o kolik procent se zménila hodnota casové
fady v Case t ve srovnani s ¢asem t-1. Jedna se o procentualni hodnoceni miry
zmény (absolutniho piirastku), vztazeného k soucasné hodnoté. (Hanclova 2003,
S. 6)

__Yt-ye-1 Yt

ot = vt _ -1 (4.5)
yt—1 Yt Yt—1

Klasicky (formalni) model

Tento model vychazi z dekompozice ¢asové fady na Ctyii slozky. Tyto slozky

tvoii systematickou ¢ast pribéhu ¢asové fady a snahou je najit takove nastroje, které v co

nejvetsi mife vysvetli chovani sledovaného procesu. Existence vSech ¢tyt forem v jedné

Casové fade¢ vSak neni nutnd a je podminéna vé€cnych charakterem zkoumaného ukazatele.

Casovou fadu Ize dekomponovat na tyto slozky:

Trend — trend je dlouhodoba zména v primérném chovani casové fady. Trend si

lze predstavit jako smér, po kterém se ¢asova fada ubira. (Cipra 1986, s.16)
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Analyza trendu
Existuji dva zakladni ptistupy k eliminaci trendu (vyrovnani, vyhlazeni

casové fady), kdy se odstranuji sezonni, cyklické a ndhodné fluktuace.

e Kilasicky pristup — ZaloZeni na matematicko-statistickém modelovani.
Modelované parametry jsou konstantni v ¢ase.

e Adaptivni pristup — Parametry se v ¢ase vyvijeji. Piikladem mize byt charakter
linearniho trendu, ktery se méni (méni se smérnice trendu). Linearni trend je
nejCastéji pouzivanym typem trendové funkce. Miizeme ji pouzit vzdy, kdy

chceme urcit zakladni smér vyvoje ¢asové fady. (Han¢lova 2003, s.16)

Sezonni slozka — sezonnost vyjadiuje kolisani okolo trendu v ramci
kalendainiho roku. Jsou to vykyvy, které se opakuji kazdoro¢né ve stejnych
obdobich. Je to disledek stiidani rocniho obdobi nebo vlivem zvykt (svatky).

(Artl 2002, 5.20)

Cyklicka slozka — nebo-li také fluktuacni slozka, ve které se stiidaji obdobi
rustu s poklesem, v disledku dlouhodobého cyklického vyvoje s délkou viny
delsi nez jeden rok. Cyklus je chapan jako dlouhodobé kolisani s neznamou
periodou, kterd miize mit i jiné pfi¢iny nez klasicky ekonomicky cyklus. Jinym

typem cyklu mize byt naptiklad cyklus demograficky. (Cipra 1986, s.16)

Rezidualni slozka — jako jedina sloZka je nesystematickd. Vyjadfuje nahodilé
nebo nesystematické vykyvy, stejné tak jako chyby méteni udaja casové fady

nebo chyby typu zaokrouhlovani.

Slozky trendové, sezonni a cyklické jsou oznaCovany jako slozky systematické
(deterministické). Trendova a cyklicka slozka mohou byt pfitomné v ¢asovych fadach
ro¢nich udaji, ale také v kratkodobych ¢asovych fadach (s délkou kratsi nez jeden rok

napiiklad mésic nebo tyden). Slozka sezonni se vyskytuje pouze v kratkodobych
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Casovych fadach, obvykle v mési¢nich nebo &tvrtletnich. Nesystematicka residuélini

slozka je pfitomna ve vSech ¢asovych fadach. (Artl 2002, s.20)

4.3.

Model ¢asové fady lze zkonstruovat ve dvou zékladnich forméach:
Aditivni dekompozice — Pti aditivnim rozkladu jsou jednotlivé slozky
uvazovany ve svych skuteénych absolutnich hodnotach a jsou méfeny

Vv jednotkach rady Y.
Yi=Tit+ St + Ct + €, kde (4.6)

Tt je trendova slozka, St je sezonni, Ct je cyklickd a &t je nahodna slozka (Stuchly
2012, s. 216)

Multiplikativni dekompozice — pfi multiplikativnim rozkladu je pouze slozka
trendova ve své absolutni hodnoté, a tedy métena v jednotkach fady Yt. Ostatni

slozky jsou v relativnich hodnotéach vii¢i trendu a jsou bezrozmérné.
yt =Ti* St™ Ci™ e 4.7)

Multiplikativni model Ize pievést na aditivni model pomoci logaritma.
(Cipra 1986, s.18)

Adaptivni model

Adaptivni modely piedpokladaji, ze pro konstrukci extrapola¢ni progndzy

budouciho vyvoje jsou nejlepsi nejnovéjsi pozorovani Casové fady. Proto jsou témto

nejnovejSim pozorovanim Casové fady piifazeny nejvetsi vahy a star§i pozorovani jsou

bud’ vyfazené nebo jsou jim pfidéleny mensi vahy.

Brownovy modely exponencialniho vyrovnavani

S vyuzitim téchto modell je odhad trendu ziskavéan ve formé linedrni kombinace

vSech dosavadnich pozorovani Casové fady. Véhy starSich pozorovani exponencialné

klesaji. Systém vah je u Brownova modelu vytvaren jednou konstantou, ktera se oznacuje

vvvvvv

Casové fady. RozliSujeme 3 zakladni varianty:

Jednoduché exponenciélni vyrovnavani — zde lze trend povazovat za konstantni

v kratkych casovych usecich, tedy Ze plati:

Tt=Po (4.8)
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Odhadujeme tedy parametr o. Odhad se bude v riznych ¢asovych tsecich lisit.

Pii odhadu v ¢asovém bodé t se bude vychazet z minimalizace vyrazu:

(o) . 2 i
i=0(YVt-i — Bo)“a (4.9)
Kde a je tzv. Vyrovnavaci konstanta, pro kterou plati 0 < a < 1.

¢ Dvojité exponencialni vyrovnavani — trend Ize modelovat pomoci linearni

trendové funkce v kratkych Casovych tsecich. Lze ho tedy zapsat:

Ti=Bo+Pit (4.10)

Odhadujeme parametry Po a P1. Jejich odhady oznacime jako bo(t) a bi(t). Pfi

odhadu v ¢asovém bodé t budeme vychazet z minimalizace vyrazu:

z?o=0(yt—1 —Po + 31(—i))2“i (4.11)

Kde a je vyrovnavaci konstanta, pro kterou plati 0 < a < 1.
e Trojité exponencialni vyrovnavani — trend lze modelovat pomoci kvadratické

trendové funkce v kratkych casovych tsecich. Plati, Ze:

Ti=Bo+ Put + P2t° (4.12)

Minimaliza¢ni kritérium ma tvar

izo(Y¢-1 — (ﬁo + 31(—1')) + Ba(—D)*al (413

Kde a je vyrovnavaci konstanta, pro kterou plati 0 < a < 1.

Holtiiv model exponencialniho vyrovnavani

Holtiv model, zndmy také jako linedrni exponencialni vyrovnavani, je model pro
predpovéd’ dat s trendem. Holtovu metodu lze pouzit na vétSinu nesezonnich ¢asovych
fad slokaln¢ linearnim trendem. Tento model vyuziva pii své konstrukci dvou
vyrovnavacich konstant o a 3. Konstanta alfa ma stejnou funkci jako u Brownovych

modell, konstanta beta zachycuje zmény trendu.
Wintersiv model exponencialniho vyrovnavani pro sezonni ¢asové Fady

Od ostatnich modeli exponencialniho vyrovnavani, se Winterstiv model 1i$i tim,

ze popisuje 1 sezonni kolisani. Pouziva tii konstanty a, B a y. Konstanty alfa a beta maji
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podobny vyznam jako u ptechozich modelti. Konstanta y je charakteristicka pouze pro
Wintersiiv model a slouzi k modelovani chovani sezonni slozky. VSechny konstanty
nabyvaji hodnot <0, 1>. Wintersova metoda se pouziva v piipadech, kdy ¢asova rada

kormé trendu, obsahuje také sezonni kolisani.

4.4. \Volba vhodného modelu trendu

Pro konstrukci modelu ¢asové tady je velmi dualezity odhad strukturélnich
parametru trendové funkce. Procedura odhadu jako takova se netyka jenom strukturalnich
parametri modelu, ale i parametrii tzv. stochaistické struktury modelu, zvanych téz jako
miry shody. Ukazatelem, ktery se nejcastéji pouziva, je index determinace I°.

Index determinace udava kvalitu regresniho modelu. Interpretuje, kolik procent rozptylu
vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik zlstalo nevysvétleno. Index
determinace nabyva hodnot od nuly do jedné. Index determinace se zapisuje jako:
2 = Zi=10i=9)
Xr=1(yi-9)?

Vedle zminéné charakteristiky se v moderni statistické metodologii prosazuji

(4.14)

néktera dalsi kritéria volby vhodného modelu trendu. Tato kritéria jsou implementovana

V nejrozsirenéjSich statistickych programech jako naptiklad SAS, Statistica nebo SPSS.

e M.S.E. — Mean squared error (stfedni ¢tvercova chyba odhadu)
Je veli¢ina vyjadtujici pfesnost odhadli pomoci stfedni hodnoty druhych mocnin

mezi méfenim a skutecnymi hodnotami. Hodnoty jsou vzdy nezaporné.
2i-9*
MSE = 2i73)° (4.15)
n

Kde yije sledovana hodnota, i je predikovana hodnota a n je pocet pozorovani.

e R.M.S.E. — Root mean squared error (odmocnina M.S.E.)
Je standartni odchylkou rezidui. Rezidua jsou métitkem, jak daleko jsou data od

regresni primky.
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RMSE=VvM.S.E (4.16)

M.A.E. — Mean absolute error (stiedni absolutni chyba odhadu)

Je primér v§ech absolutnich chyb.
_1on
MAE = ;Zi=1|xi — x| (4.17)

Kde n je pocet pozorovani a |x; — x| jsou absolutni chyby.

M.A.P.E. — Mean absolute percentage error (stfedni absolutni procentudlni
chyba odhadu)

Stredni absolutni procentudlni chyba je métitkem toho, jak ptesna je predpoved.
M.A.P.E se méti v procentech a lze ji vypocitat jako primérnou absolutni
procentudlni chybu pro kazdé ¢asové obdobi minus hodnoty délené skute¢nymi
hodnotami.

100% «p

MAPE =22 yn | |2

A

(4.18)

kde At je skute¢na hodnota a F je predikovana hodnota.

Cwwvr
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5. Vlastni prace

5.1. Firma Pfizer Inc (PFE)

Pfizer je mezindrodni farmaceutickd firma se sidlem v New Yorku. Je jednou
Z nejvétsich firem na svété, co se tyce farmaceutického pramyslu. Firma vyrabi a vyviji
lé¢iva a vakciny pro imunologii, onkologii, kardiologii, endokrinologii a neurologii.
Firma byla soucasti akciového indexu Dow Jones Industrial Average do roku 2020, kdy
byla nahrazena farmaceutickou spole¢nosti Amgen. Pfizer je souc¢asti Fortune 500, ktery
fadi americké firmy podle obratu. Firma se nachazi na 77. misté (stav k 20.2.2022). Pfizer
je také soucasti Forbes global 2000, ktery tfadi firmy podle prodeje, zisku, trzni
kapitalizace a aktiva. Firma se zde nachazi na 46. misté (stav k 20.2.2022).

5.1.1. Historie firmy Pfizer v oblasti farmacie

Firma byla zalozena vroce 1849 dvéma némeckymi imigranty, Charlesem
Pfizerem a jeho bratrancem Charlesem F. Erhartem. V té dob¢ vyrabéla zejména 1é¢iva a
chemikalie v¢etné€ jodu ¢i kafru. Prvnim vyrobkem spole¢nosti Pfizer byl ptipravek proti
parazitim, ktery se jmenoval Santonin. V roce 1868 se firma pfestéhovala na newyorsky
Manhattan, kde sidli dodnes. Na pielomul9. a 20. stoleti se hlavnim produktem stala
kyselina citronova. Kyselina citronova méla Siroké vyuziti v pramyslu, ale jeji vyroba
byla financné velmi nékladnéa a postupy, znamé v 20. stoleti, neumoznovaly vyrobu ve
vétsim mnozstvi. Zmeéna nastala v roce 1919, kdy se firm¢ podatilo vyrobit kyselinu

citronovou v dostateném mnozstvi.

S pfichodem druhé svétové valky se orientace firmy piesunula na 1éky proti
infekcim, zejména penicilin. Uz v roce 1928 Alexander Fleming odhalil antibakterialni
ucinky penicilinu, ale stale chybél zplsob, jak penicilin masové vyrabét. V roce 1941
firma Pfizer objevila zplsob, jak vyrazné navysit vyrobu, ¢imZ se dostala do povédomi
Siroké vefejnosti. Do roku 1945 byla firma nejvét§im producentem penicilinu na svété.
V roce 1959 Pfizer ptedstavil nové antibiotikum Terramycin. Terramycin byl prvni lek,

vynalezeny systematickym vyzkumem této spolec¢nosti.
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Na zacatku 60. let byla spolec¢nost hlavnim vyrobcem nové vakciny proti obrné.
Tato oCkovaci latka byla pouzita pro vice nez 60 miliont lidi a ukoncila navzdy strach,
na predpis, ktery se stal prvnim produktem spolecnosti Pfizer, jehoz trzby dosahly 1
miliardy dolarG. Béhem dalSich let firma pokracovala v systematickém vyzkumu a
Vyvoji, coz se stalo zakladem pro dalsi rust.

V roce 2000 se spole¢nost Pfizer sloucila se spole¢nosti Warner-Lambert za 116
miliard dolar. V roce 2003 doslo do té doby k nejvétsi akvizici ve farmaceutickém
primyslu, kdy Pfizer koupil firmu Pharmacia. V roce 2006 Pfizer koupil firmu
PowerMed a v roce 2009 zakoupil Wyeth za 68 miliard dolard. Diky v§em akvizicim se
Pfizer stal nejvétsi farmaceutickou firmou na svété. Ne vse ovsem $lo hladce, v roce 2009
firma dostala astronomickou pokutu ve vySi 2,3 miliardy dolard od americkych
regulacnich Gfadi za inzerci 4 1€kh pro jiné lekatské ucely, nez pro jaké byly schvaleny.
V roce 2016 se chystala fize se spolecnosti Allegran za ticelem vytvoteni ,,Pfizer plc* se
sidlem v Irsku. Cilem piesunu do Irska byla motivace platit mensi dané, nez by firma
platila, kdyby zustala v USA. Flze byla nakonec odvolana na zaklad¢ novych pravidel
proti dailovym unikiim ptijatych za prezidenstvi Baracka Obamy.

Vakcina proti Covid-19

Firma zacala v roce 2020 vyrabét vakcinu Comirnaty proti nakaze covid-19. Jedna
se 0 RNA vakcinu. 9. listopadu 2020 firma oznamila, ze vyvoj vakciny probiha tspésné
a vakcina v testech vykazala 90% ucinnost. Prvni zemi, ktera schvalila tuto vakcinu pro
pouziti, byla Velka Britanie a 8. prosince 2020 byla nao¢kovana prvni osoba. Vakcina
ziskala rovnéz podminecnou registraci v Evropské Unii v prosinci 2020. Vakcina v EU
jesté nema standardni schvéleni, stale je v podmineéném stavu. (stav k 19.1.2022), viz
European Vaccination Information Portal. Registrace miize byt zménéna na standardni
registraci, jakmile drzitel rozhodnuti o registraci splni ulozené povinnosti a upIné Udaje
potvrdi, ze pfinosy lécivého piipravku nadéle prevazuji nad jeho riziky. Zpocatku je tato
registrace platnd po dobu 5 let. Poté miiZze byt prodlouZena na neomezenou dobu platnosti.
Elementarni charakteristiky

Pro charakterizovani vyvoje ¢asovych fad, budou podrobné rozebrany vybrané
ukazatele akcii firmy Pfizer. Ukazateli jsou primérna cena za rok a trzni kapitalizace.
Primérné cena za rok bude hodnocena od roku 2000 do roku 2021. Trzni kapitalizace

potom od roku 2001 do roku 2021.
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5.1.2. Analyza vyvoje pramérne ceny akcie Pfizer

Primérnd cena akcie se spocita jako pramér vSech dennich hodnot akcii za cely
rok. Pro potieby vypoCtl elementarnich charakteristik byla ¢asova tada dennich
primérnych hodnot transformovéana na fadu s ro¢nim intervalem. Na grafu ¢.1 je mozné

vidét tempo ristu. Kompletni tabulka elementarnich charakteristik je v piiloze ¢.1

Graf €. 1 — Tempo ristu primérné ceny firmy Pfizer
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Z grafu ¢. 1 je vidét, ze vyvoj tempa rustu v obdobi 2001 az 2008 je kolisajici
S pfevazujicimi zapornymi vykyvy. Zato od roku 2008 do roku 2013 je tempo ristu siln¢
prorustové, coz bylo vysledkem fady Gspéchi firmy na poli farmaceutického primyslu.
Od roku 2013 se vratil vyvoj kolisavy az do roku 2020, kdy svét zasahla pandemie
koronaviru. Rok 2020 znamenal potom pro firmu zdsadni proristovy vyvoj.

Jak plyne z grafu ¢. 1, nejvétsi nartst tempa rustu byl zaznamenan v roce 2013,
kdy cena oproti minulému roku vzrostla o 24,92%, coz je zména o 5,78 dolard. Dtivodem
byl vydateny vstup Zoetisu, dcefiné firmy Pfizeru, na burzu. Spolecnost Pfizer prevadi

své podnikani v oblasti zdravi zvifat na spole¢nost Zoetis.
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Mezi léty 2010 a 2014 dochazi kazdorocné k ristu o 13,76 % v praméru. V roce
2010 spolecnost Pfizer oznamuje vytvofeni diverzifikované vyzkumné a vyvojové
platformy s nazvem Pfizer Worldwide Research and Development, kter4 podporuje
excelenci v oblasti vyzkumu a vyvoje malych molekul, velkych molekul a vakcin. V
ramci akvizice spole¢nosti Wyeth v roce 2009 spolec¢nost Pfizer zpocatku zavedla
strukturu dvou divizi pro vyzkum a vyvoj (BioTherapeutics a PharmaTherapeutics), aby
zajistila pokrok a stabilni integraci obou starSich organizaci. Diky rychlosti a efektivité
této integrace spolecnost Pfizer postupuje k tomuto novému modelu pii zachovéni

stejného rozsahu a vyzkumnych programu.

V bieznu 2011 spole¢nost Pfizer koupila spole¢nost King Pharmaceuticals za 3,6
miliardy dolarti v hotovosti. Spole¢nost King vyrabéla injekéni ptipravky pro piipad
nouze. Mezi dalsi uspéchy firmy miZeme zminit ispéSnou akvizici firmy Innopharma.
Akvizice byla vy€islena na 225 miliond dolard. V tomto obdobi firma dale obdrzela
schvaleni pro velké mnozstvi 1€k, jako piiklad mizeme uvést Bosutinib proti chronické

myeloidni leukémii.

Roky 2012 a 2013 byly pro firmu rovnéz velmi tspésné. Tempo ristu v roce 2012
bylo 18,81 % a v roce 2013 24,92 %. V roce 2012 firma ziskala povoleni k prodeji
Bosutinibu (chronickd myeloidni leukémie) a Xeljanzu (revmatoidni artritida). Dne 1.
tnora 2013 se spole¢nost Zoetis, zemédélska divize spole¢nosti Pfizer a pozdé&ji Pfizer
Animal Health, stala vefejnou spolecnosti prostfednictvim primarni veiejné nabidky akcii

(IPO), ktera vynesla 2,2 miliardy dolari.

Dalsi dobry rok pro firmu byl rok 2015. Firma v tomto roce koupila firmu Hospira
a uvedla na trh dalsi 1éky, naptiklad Palbociclib, ktery pomaha 1é¢it n€které typy rakoviny
prsu. V roce 2018 firma rostla o 14,91 %. Firma se v tomto roce dohodla s konkurenéni
firmou BioNTech na spole¢ném vyzkumu v oblasti chfipkovych onemocnéni. V roce
2018 dosahl Iék Tofacitinib Xeljanz, ktery je urcen k 1é¢bé revmatoidni artritidy a
ulcerdzni kolitidy, prodeje ve vysi 1,77 miliardy dolart, co se odrazilo na rastu 14,91%.
V roce 2019, kdy akcie primeérné rostla pouze o 2,03%, Pfizer ziskal spolecnost
Therachon za ¢astku az 810 miliontt dolarl, ¢imZz rozsitil své portfolio vzacnych

onemocnéni prostfednictvim rekombinantni slouceniny Therachonu. Zaroven v roce
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2019 Pfizer koupil firmu GlaxoSmithKline. V srpnu 2019 nasleduje velky propad akcii
zpusobeny nepfili§ povedenou fizi se spole¢nosti Mylan a problémum s prodejem s
jednim z hlavnich produkta Pfizer Lyrica. Nicméné dynamika ristu byla zpomalena, a
tak vzhledem k absenci dobrych zprav v nasledujicim roce 2020 doslo poklesu ceny. V
poslednim roce sledovaného obdobi 2021 vykéazala cena akcie skok o 15,25%, a to diky

uspésné vakcing proti covid-19, ktera byla vyvinuta rovnéz spolecné s BioNTech.

Naproti tomu cela fada let byla ve znameni ztraty. V roce 2002 firma na akciich
ztratila 16,41%. Dtivodem byl obrovsky vybuch jedné z tovaren firmy, ktery zranil 7 lidi
a donutil k evakuaci pies 100 obyvatel v okoli tovarny ve staté Connecticut. Pfi¢inou
slabého vykonu a mensi davéry investort v akcii Pfizeru na zacatku sledovaného obdobi
byla také fize s Pharmacii, nebot’ Pfizer po akvizici zrusil skoro vSechny vyzkumy
Pharmacie. Bylo propusténo skoro 300 lidi a zruSeno n€kolik programti. Zaroveil firma
byla pokutovana za nedovoleny marketing, kdy tlacila na zdravotnictvi, aby pouzivalo
vyhradné I€ky Pfizeru. Firma obdrzela pokutu ve vysi 2,3 miliard dolarti. Tato pokuta

byla jednou z nejvétSich v historii farmaceutického primyslu.

K velkému poklesu doslo i v roce 2005, kdy firma ztratila 22,5 % hodnoty akcii.
Tento rok byl ve znameni Zzalob pro Pfizer, a to nedovoleny marketing Rapamunu, léku
proti vzacnému plicnimu onemocnéni a zaroven zalob¢ byvalého viceprezidenta Petera
Rosta za nelegalni vyhazov z firmy. Nejvétsi pokles ve sledovaném obdobi Ize pozorovat
v roce 2008, kdy firma ztratila na hodnot¢ akcii 23,54%. Velka ztrata byla zptisobena
vlivem hospodarské krize, ktera v roce 2008 nastala padem bankovniho domu Lehmann
Brothers. V dusledku toho bylo kromé jiného propusténo 275 zaméstnanci z vyrobni

tovarny v Kalamazoo v Michiganu.

Ttetim ptipadem, kdy firma byla pokutovana za nelegélni marketing, byl rok
2009. Firma zde obdrzZela pokutu ve vysi 1 miliardy dolard. Toto bylo uz tieti provinéni
firmy v dekadé. Udé¢lené pokuty se pochopitelné projevily na rastu nedaveéry v akcii, kdy
hodnota akcii opét poklesla.

Rok 2016 byl ve znameni poklesu hodnoty akcie o 2,6 %. Na rok 2016 bylo
oznameno dosud nejvétsi spojeni v historii farmaceutického byznysu. Firmy Pfizer a

Allergan se mély spojit v jeden podnik s ndzvem Pfizer plc a sidlem v Irsku. Planovana
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fuze se nakonec neuskuteénila z divodu zavedeni novych zakonti v USA, které zamezily

ptesunu sidla do jinych stat za ucelem danové optimalizace.

K poslednimu vyraznému propadu doslo v roce 2020, ptesnéji feCeno v bieznu
2020, kdo doslo po ,Jlockdown* v USA Kk panickému vyprodeji vSech akcii, Pfizer
nevyjimaje, a nastal pokles hodnoty akcie o 8,45 %. To je dikazem citlivosti hodnoty
akcie na dobré, ale hlavné Spatné zpravy z financni, spolecenské a geopolitické oblasti.
Firma byla navic vyfazena z Dow Jones industrial indexu, ktery fadi nejhodnotné;jsi firmy

podle ceny akcie a trzni kapitalizace. Firma se zatim do DJIA nevratila.

5.1.3. Analyza vyvoje trzni kapitalizace Pfizer

Trzni kapitalizace je ukazatel, podle kterého lze snadno porovnat celkové
mnozstvi emitovanych akcii spole¢nosti podle jejich hodnoty bez ohledu na jejich
nomindlni hodnotu. Trzni kapitalizace je soucin poctu cennych papirii registrovanych
vemisi a platného kurzu. Pro analyzu trzni kapitalizace firmy Pfizer byly pouzity

vypoctené zakladni charakteristiky ¢asovych fad uvedené v ptiloze €. 2.

Graf ¢. 2 — Graf tempa rustu firmy Pfizer
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Tempo rustu trzni kapitalizace by mélo byt v korelaci s ristem primérné ceny
akcie. Ale jen za ptedpokladu, Ze nedochazi v ase k vyraznym zménam poctu akcii
(napf. upisovani vlastniho kapitalu formou navySovani poctu akcii).

Dle grafu ¢. 2 je vyvoj trzni kapitalizace kolisavy az do roku 2009 s pomérné velkymi
vykyvy. Od roku 2010 je potom vyvoj stabilni a velky skok nastal logicky s rokem 2020,

kdy se firma dostala do poptedi zajmu investori diky ispé$né vakcinaci proti koronaviru.

Na zacatku sledovan¢ho obdobi v roce 2001 Pfizer dosahoval trzni kapitalizace
250,13 miliard dolart. V roce 2002 se trzni kapitalizace snizila na 188,37 miliard dolarti.
Zajimavy je rok 2003, kdy firma zvysila svoji trzni kapitalizaci na 269,53 miliard dolard
diky fUzi s Pharmacii, i kdyz vlastni primérna cena akcie v roce 2003 poklesla.

Trzni kapitalizace se u Pfizeru pohybovala v rozmezi od 119,41 miliard dolarti v roce
2008 az po nejvétsi hodnotu v roce 2021, kdy trzni kapitalizace byla 331,43 miliard
dolart. Nejvétsiho rustu trzni kapitalizace dosahl Pfizer v roce 2021, kdy firma ziskala na
hodnoté o 61,99 % na celkovych 331,43 miliard dolarti (diivodem je Uspé$nad vakcina
Comirnaty). Tento narast je z pohledu vyvoje kapitalizace vyjimecny (stejné jako
pandemie, ktera je pro farmaceutické firmy obvykle velkou vyzvou). Oproti roku 2020

se jednd o rast 0 128 miliard dolard.

Nejvetsi propad firma zazila v roce 2008, kdy ve svété byla hospodarska krize.
Pfizer se propadl o 22,29% na hodnotu 119,41 miliard dolart. Firma se tak v roce 2008
dostala dokonce hluboko pod trzni kapitalizaci z roku 2001.

5.1.4. Analyza cen akcii Pfizer

Pro analyzu cen akcii bylo pouzito dat na jednodenni bazi v obdobi 2. 1. 2018 az
do 31.12.2021. Za toto obdobi bylo zaznamenano 1008 pozorovani. Je dllezité zminit, Ze
soubor neobsahuje vSechny dny, protoze na burze se neobchoduje o vikendech a statnich
svatcich. Soubor tudiz obsahuje pouze data z obchodnich dnil. Ceny akcii jsou vybrany
podle posledni obchodovatelné hodnoty tentyz den, tzv. closing. Na grafu ¢. 3 miiZeme

vidét prubéh ¢asové fady.
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Graf & 3 — Casova fada zavére¢ného kurzu akcif Pfizer v obdobi od 2.1.2018 az do 31.12.2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Dle grafu €. 3 vykazuje zadvérecny kurz akcii v obdobi ledna az ¢ervna 2018 maly
rust, ktery je nasledovan obdobim cervence 2018 az prosince 2019 pomérné stabilnim.
Obdobi roku 2020 je vyvoj kolisajici se znatelnym propadem v bieznu 2020, kdy doslo
k obecnému vyprodeji akciovych titulti na americkém trhu. Tento kolisajici vyvoj vydrzel
az do konce roku 2020 a byl potom vysttidan silnym proriistovym vyvojem az do roku

2022.

Kurz akcie Pfizer se pohybuje po celou sledovanou dobu v rozmezi od 26 dolart
po 42 dolarh. Je zde velmi dobife vidét vliv pandemie, kdy akcie Pfizeru v pribchu

pandemie diky nové vakcin€ ziskaly na hodnoté¢.

v v

pohybovala okolo 26 dolarti za akcii. Jako diivod lze uvést netuspéch léku Ibrance, ktery
neprosel klinickymi testy a dale poc¢atek pandemie s panickym prodejem akcii. Po tomto
neuspechu lze z grafu ¢. 3 vycist, Ze akcie v dubnu a kvétnu opét ziskaly na hodnoté€ a
dokazaly smazat ztratu z biezna. Rok 2020 a pozd¢ji 2021 je ve znameni nového hlavniho
produktu firmy, diive popisované vakciny proti virovému onemocnéni covid-19. Je

patrné, Ze hodnota akcii velmi rychle rostla (na zna¢ném ristu hodnoty akcie nema vliv
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jenom uspéch vlastni vakciny, ale i zptsob, jakym centrélni banky fesily krizi, tj. pomoci
tzv. QE — quantitative easing — tisténim novych penéz). Druhym uspéchem firmy je
pilulka Paxlovid, opét proti covid-19, ktera prosla klinickymi testy. Rok 2021 byl tedy
pro firmu velmi uspésny. Akcie rostly nejrychleji ze vSech farmaceutickych firem a

vakcina Comirnaty se stala nejlépe prodavanym farmaceutickym produktem vSech dob.
Je zajimavé sledovat, jak by se ceny akcie Pfizeru pohybovaly, pokud by nedoslo

k pandemii a cena by se vyvijela trendem z let 2018 a 2019. Vzhledem k tomu, ze doslo
v roce 2020 k pandemii, je rok 2020 lehce diskutabilni.

Na grafu ¢.4 Ize vidét prubeh Casové fady pouze pro roky 2018 a 2019, kdy akcie

nejsou ovlivnény vlivem pandemie.

Graf & 4 — Casova fada akcii Pfizer od 2.1.2018 do 31.12.2019.
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Pokud analyzujeme podrobnéji vyvoj cen akcii v letech 2018 a 2019, z grafu ¢. 4
Ize odecist obdobi ledna 2018 az ¢ervna 2018 jako mirné klesajici. Toto obdobi je
vysttidano riistovym obdobim ceny, tj. od ¢ervence 2018 az do fijna 2018. Potom opé&t
prichazi faze poklesu az do dubna 2019. Po kratkém rlstu pfichdzi pad ceny akcie
v ¢ervenci 2019, ktery je zpiisoben spekulacemi nad netGspéchem vytvofit spolecny

podnik se spole¢nosti GlaxoSmithKline, ktery mél byt z 68 % vlastnén spolecnosti
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GlaxoSmithKline a z 32 % spolec¢nosti Pfizer. Nicméné po ozndmeni uspésného jednani

v srpnu 2019 se vyvoj obréatil a cena akcie zacala rust.

Na grafu ¢. 4 Ize vysledovat, ze prib¢h ¢asové fady je nahodily. Prvni pokles lze
vidét v lednu 2018, kdy se firma rozhodla skoncit s vyzkumem Alzheimerovy choroby a
na to navazujici propusténi zaméstnanct. Velky rist hodnoty miizeme pozorovat od fijna
2018, kdy se firma dohodla s firmou BioNTech na spole¢ném vyvoji vakciny proti
chiipce. Nasledovaly ndkupy konkuren€nich firem (Tcherachon, GlaxoSmithKline).
V srpnu 2019 nasleduje velky propad akcii zpusobeny nepfili§ povedenou flzi se
spole¢nosti Mylan a problémim s prodejem s jednim z hlavnich produktt Pfizer Lyrica.
Potom ptichazi obdobi ristu az do konce sledovaného obdobi do 31.12.2020.

5.1.5. Volba vhodného modelu

Po importu dat do statistického programu SAS byly automaticky pomoci softwaru
vybrany tii nejlepsi modely podle hodnoty ukazatele MAPE. Tyto modely byly vypsany

V tabulce ¢. 1.

Tabulka ¢. 1 — Hodnota ukazatele MAPE u vybranych modelt ¢asové fady 2.1.2018-31.12.2019

Model MAPE
Damped Trend Exponential Smoothing 0,90298
Linear (Holt) Exponential Smoothing 0,90278
Simple exponential smoothing 0,90543

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

U vSech modeld exponencialniho vyrovnavani byla hodnota MAPE pod 5%. Lze
konstatovat, Ze vybrané modely jsou velmi kvalitni a dobfe vystihuji tuto ¢asovou fadu.
MAPE nejlépe funguje, kdyZ v ¢asové fad¢ nejsou Zadné extrémy ¢i nulové hodnoty.
Z tabulky ¢. 1 vyplyva, Ze nejlépe vychazi model Linear (Holt) Exponential Smoothing
s hodnotou 0,90278.
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Graf ¢. 5 — Chyba predikce pro akcie spoleénosti Pfizer (Casova fada 2018-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Ve statistice se predikovana chyba chape jako rozdil mezi predikovanou hodnotou
a skute¢nou hodnotou. V nasem piipad¢ je primérna hodnota predikované chyby 0,47387
dolaru. Toto je velmi maly rozdil. Nejvétsi rozdil mezi hodnotami byl 29. ledna 2019,
kdy se rozdil mezi predikovanou hodnotou a skute¢nou hodnotou lisil o 2,4457 dolarq.
Aktudlni hodnota byla 34,52 dolari a predikovana 36,96 dolari. Druhym velkym
rozdilem byl 5. srpen 2020, kdy hodnota se lisila o 2,5389 dolart. Skute¢na hodnota byla
36,7500 a predikovana hodnota byla 39,2889.

5.1.6. Parametry modelu Linear (Holt) exponential smoothing

Pro zhodnoceni modelu budou vyhodnoceny i parametry modelu Linear (Holt)
exponential smoothing z tabulky ¢. 2. Porovnanim zvolené hladiny vyznamnosti (a=0,05)
S vypoctenou hodnotou hladiny vyznamnosti bude urceno, zda je parametr vyznamny ¢i
ne. Pokud je hodnota hladiny vyznamnosti parametru vyssi nez 0=0,05, parametr je
statisticky nevyznamny a zamitd se nulova hypotéza a naopak pokud je hladina
vyznamnosti niz8i nez a=0,05, parametr je statisticky vyznamny, nulova hypotéza se
ptijima.

Ho = parametr je vyznamny
H1 = parametr je nevyznamny

V tabulce €. 2 Ize vidét parametry modelu Linear (Holt) exponential smoothing
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Tabulka ¢. 2 — Parametry modelu Linear (Holt) exponential smoothing

AKCIE: Akcie
Linear (Holt) Exponential Smoothing

Model Paramster Estimate | std. Error T | Prub:ITll
LEVEL Smoothing wWeight 8.99375 2.8317 31.3588 <,8881
TREND Smoothing wWeight -8.88263 2.208838 -2.9333 @.8835
Resldual varlance (sigma squared) 8.21581
Smoothed Level 37.1184%9
Smoothed Trend 2.21624

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Model Linear (Holt) Exponential Smoothing je charakterizovan dvéma parametry.
V obou ptipadech je hodnota hladiny vyznamnosti hluboko pod hladinou vyznamnosti
o= 0,05, tudiz lze ftici, ze parametry jsou statisticky vyznamné a piijima se nulova
hypotéza. Parametry jsou vyznamne.
Rovnice modelu je Y =0,99375; + -0,00263:t + 0,21501:.

Z tabulky ¢. 2 mizeme vycist dv€ vyrovnavaci konstanty a a . Konstanta Alfa
popisuje uroven analyzované ¢asové fady. V piipadé modelu Linear (Holt) exponential
smoothing je hodnota 37,06439. Konstanta beta zachycuje zmény trendu. Zde je zména
trendu velmi mald, pouze 0,12003. Posledni hodnotou je rezidualni rozptyl. Za vhodné&jsi
se povazuje ta funkce, ktera ma rezidudlni rozptyl nizsi. V tomto piipad¢ je rezidudlni

rozptyl 0,21521.

Tabulka ¢. 3 — Interpolacni kritéria

AKCIE: Akcie
Linear (Holt) Exponential Smoocthing

Statistic of Fit value
Mean Square Error B.21416
Root Mean Sgquare Error 2.45277
Mean Absolute Percent Error 2.98272
Mean Absolute Error 2.33981
R-5Square 8.977

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
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Hodnota stfedni kvadratické chyby (MSE) je 0,21416. Vzhledem k tomu, ze
neexistuje spravna hodnota, je t¢zké odhadnout nakolik je tento model vhodny. Plati ale,
ze hodnoty, které se blizi nule, jsou lepsi.

RMSE je standartni odchylkou rezidui. Hodnota z tabulky ¢. 3 je 0,46277

Stfedni absolutni chyba odhadu (MAE) je prumér vSech absolutnich chyb. Hodnota je
0,33901, ktera je relativné mala.

Koeficient determinace je mira kvality regresniho modelu. Hodnota pro model Linear
(Holt) exponential smoothing je 0,977. Hodnota je velmi vysoka, nebot’ maximalni
hodnota pro koeficient determinace je 1.

5.1.7. Pseudoprognéza pro ¢asovou radu cen akcii Pfizer

Zakladnim principem pseudoprogndzy je zkratit casovou fadu o nékolik udaji,
Vyjédfeni progn()zy a nasledné porovnéni V}’/sledkﬁ s pfede§1}'/mi hodnotami MAPE.
V grafu €. 6 je mozné vidét zkracenou ¢asovou fadu.

Graf ¢. 6 — Vybrana ¢ast ¢asové fady pro pseudoprogndzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Byl vybran casovy usek 3 mésict, tj. 1.10.2019 do 31.12.2019. Vyrazenim

starSich dat z roku 2018 a 2019, dostaneme novou ¢asovou fadu s nejaktualnéjSimi daty.
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Hodnota MAPE byla pfepoctena pro tuto zkracenou fadu a porovnana s ¢asovou radou

Z let 2018 a 2019. Vysledky lze nalézt v tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 4 — Hodnoty ukazatele MAPE pro zkracenou a kompletni ¢asovou fadu

Model MAPE MAPE pro ¢asovou fadu
2018-2019

Damped Trend Exponential Smoothing 0,90041 0,90298

Linear (Holt) Exponential Smoothing 0,89509 0,90278

Simple exponential smoothing 0,90423 0,90543

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

U vSech modelti doslo k nepatrnému snizeni hodnoty MAPE oproti casové fadé
zahrnujici celé roky 2018 a 2019. Jako nejlepsi model se stale jevi Linear (Holt) Expential
Smoothing.

5.1.8. Progndza pro ¢asovou Fadu cen akcii Pfizer

Na zakladé predchazejici pseudoprogndzy byl pro samostatnou prognoézu zvolen
model Linear (Holt) Exponential Smoothing, ktery nejlépe vystihoval mozny vyvoj.
Progndza byla provedena na cely rok 2020, tj. obdobi od 1.1.2020 do 31.12.2020.

Grafické znazornéni je dale uvedeno v grafu €. 7.

Graf ¢. 7 — Pfedpovéd’ pro rok 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
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Z grafu je patrné, ze akcie ma rustovy trend a méla by rast dal az do konce roku
2020. Dale je patrné, ze Upper a Lower sloupce, které predstavuji horni a dolni mez
intervalu spolehlivosti, jsou od sebe s pfibyvajicim ¢asem pomérné hodné vzdaleny, t;j.
ztréceji dostate¢nou piesnost predikce. Zahrnuji v podstaté cely mozZny interval -
historicky rozptyl. Vystupni data jsou z davodu velikosti uvedeny v pfiloze ¢. 5, pro

nazornost jsou néktera data uvedena v tabulce €. 5.

Tabulka ¢. 5 — Vybrané hodnoty prognézy ceny akcii Pfizer v dolarech

Datum Predict Upper Lower

2.1.2020 37,1352 38,0657 36,2046
26.2.2020 37,7972 43,3812 32,2133
21.4.2020 38,4593 45,9492 30,9694
12.6.2020 39,1044 47,8046 30,4042
16.7.2020 39,5118 48,7805 30,2432
22.9.2020 40,3267 50,4207 30,2327
6.11.2020 40,8869 51,3678 30,4060
31.12.2020 41,5490 52,3462 30,7518

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

Dulezité pro predikci je rozpéti, ve kterém by se mély ceny akcii pohybovat s 95
% pravdépodobnosti, nicméné, jak popsano vyse, stava se tento interval s ¢asem pro

daveéryhodnou predikci ptilis velky.

S pribyvajicim ¢asem se totiz horni a dolni interval stale vice od sebe vzdaluje.
Na konci progn6zovaného obdobi 31.12.2020 je rozdil mezi hornim a dolnim intervalem
spolehlivosti uz 22 dolarti za akcii. OvSem napiiklad v prvnim mésici neni interval tak
velky, rozdil zde ¢ini pouze 2 dolary. Tato informace miize byt velice dobie vyuzitelna,
a to naptiklad pro nastaveni minimalni ¢i maximalni ceny budouciho prodeje ¢i ndkupu

akcii, ale bohuzel to plati jen pro pocatek predikovaného obdobi.
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5.2. Firma Boeing

Boeing je jeden z dvou nejvétsich svétovych vyrobet letecké techniky na svété.
Sidlo m& v americkém Chicagu a jedna se o nejvétsiho exportéra v USA. Soupefem na
poli civilniho letectvi je evropsky Airbus. Zakladnim rozdilem mezi témito firmami je
vztah pilot-pocita¢. Airbus upfednostiiuje fizeni letadla pocitatem a naopak Boeing
spoléha na piloty. Boeing soucasné vyrabi i zbrang, pfi¢emz jde o 3. nejvétsiho svétového

vyrobce zbrani na svété. Firme zbrané zajist'uji ptiblizné polovinu vSech piijmd.

5.2.1. Historie firmy Boeing v oblasti letectvi

Firma Boeing byla zalozena vroce 1916 v Seattlu Williamem Edwardem
Boeingem a G. C. Westerveltem. Kratce po zalozeni byla pfejmenovana na Pacific aero
Products, ale uz v roce 1917 si osvojila ndzev Boeing Airplane Company. V témze roce
dostala od USA prvni vyznamnou zakazku na vyrobu hydroplant pro trénink pilotu.
V roce 1918, po 1. svétové valce, se na trhu objevil piebytek vojenskych letount, které
se nasledn¢ zaCaly pouZzivat pro civilni letectvi. Tato situace nedovolovala firmam vyvijet
nové letouny, a proto mnoho z nich zkrachovalo. Boeing v té dobé zacal vyrabét
pradelniky, nabytek a pulty. V roce 1923 se firma znovu picorientovala na vojenské
letectvi s novym typem letadla PW-9. Ten rok se spole¢nost Boeing zucastnila soutéze s
firmou Curtiss o vyvoj stihaciho letounu pro americké armadni letectvo. Armada oba
navrhy piijala a Boeing pokracoval ve vyvoji svého stihaciho letounu PW-9 do podoby
pozdé¢jsich stihacich letounti s radidlnim motorem, diky nimz se Boeing v pribéhu
nasledujiciho desetileti stal pfednim vyrobcem stihacek. V roce 1925 byl vyroben model
40, ktery plnil funkci postovniho letadla. V roce 1929 firma vyrobila Boeing 80, ktery byl

urcen Cisté pro civilni prepravu.

Béhem druhé svétové valky se firma zamétila na vyrobu bombardérti B-17 a B-
29. V roce 1944 byla vyroba zvysSena na vice nez 350 letadel mési¢né. Po valce byla
vétSina zakazek na bombardéry zruSena a firma musela propustit pies 70 000
zamestnanci. V roce 1958 firma zacala vyrabét Boeing 707, ktery byl prvnim proudovym

dopravnim letounem vyrobenym v USA.
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V Sedesatych letech 20. stoleti firma zazila zlatou éru letectvi. Firma uvedla na trh
dva nové modely Boeing 747 a 737. Aby se tato letadla mohla vyrabét, firma postavila
V roce 1966 nejvétsi tovarnu na svété. Boeing 747 se stal nejvétsim letadlem, které Boeing
do té doby vyrobil. O rok pozdéji na trh firma uvedla Boeing 737, ureny na kratké a
sttedné dlouhé traté. Po zlaté éfe nastala doba krize sedmdesatych let. Ve svété tehdy
nastala ekonomicka recese a u firmy Boeing si skoro rok nikdo neobjednal letadlo. Firma
v disledku nedostatku zakazek musela opét propustit skoro 40 000 zaméstnanci. V roce
1983 se situace zacala zlepSovat a Boeing tento rok oslavil vyrobou tisiciho modelu 737.
V roce 1994 piedstavil Boeing novy letoun, dvoumotorovy 777 s kapacitou az 370

pasazért.

V novém tisicileti firma ptfesunula svoje sidlo ze Seattlu do Chicaga. Rok 2003
byl pro Boeing $patny, po mnoha desetiletich, kdy byl nejvétsim vyrobcem na svété, jeho
misto piebral Airbus. Zaroven byl zruSen projekt Sonic Cruiser, ktery mél 1état tésné pod
hranici rychlosti zvuku. Pfi¢inou bylo zejména 11. zafi 2001, které otfaslo leteckym
primyslem, a dale cena ropy, ktera zacala raketové stoupat. Boeing obréatil svoji
pozornost na vyvoj zcela nového stroje Boeing 787 Dreamliner. Prvni let se mél
uskutecnit uz v roce 2007, ale po dvouletém zpozdéni se prvni let odehral az na konci
roku 2009. V roce 2016 vstoupil na trh Boeing 737 max, ktery se vyrabél do roku 2020,
kdy byla pozastavena vyroba z divodu zavaznych problému se softwarem. Po nékolika
tragickych nehodach byla letadla uzemnéna, a to od 12. bfezna 2019. Letadlo dostalo

nasledné povoleni vzlétnout az v listopadu roku 2020.

Boeing a covid-19

Kwviili pandemii covidu a problémiim s Boeingem 737 max bylo propusténo vice
nez 19 000 zaméstnancti. Zaroven kvili ruSeni zakézek se zpomalila vyroba novych
letadel. Boeing odhaduje, ze kviili pandemii covidu-19 letecky primysl ztratil skoro 2
roky ristu a dale odhaduje, Ze by se letecky primysl mohl navratit do ptfedcovidovych

¢isel az v roce 2024.
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5.2.2. Analyza vyvoje pramérné ceny akcie Boeing

Bylo analyzovano stejné obdobi jako u spole¢nosti Pfizer, tj. od roku 2000 do
roku 2021. Z duvodu velikosti tabulky, jsou veskeré elementarni charakteristiky Boeingu
uvedeny v piiloze ¢. 3.

Graf ¢. 8 — Graf tempa rtstu firmy Boeing

Tempo rastu (%)
80
60
40

20

Tempo rdstuv %

-20
-40
-60

SIS TSI IS TS
A A A O e A s Vs VA A A A VA VA

Roky

e Tempo rustu (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Z grafu ¢. 8 vyplyva, ze vyvoj tempa rustu je znacné kolisavy a mirn¢ rostouci.
Jednotlivé Gspéchy ¢i nelispéchy se propisuji do vykyvi, které budou popsany v dalSim
textu. Za zminku stoji hlavné pad akcie v bieznu 2020, kdy padaly ceny vSech akcii, ale
vV tomto ptipadé byl dlouhodobé zasazen hlavné cestovni primysl, jehoZ soucasti je

nepiimo 1 vyrobce letadel spolecnost Boeing.

Na zacatku sledovaného obdobi v letech 2002 az 2003 se hodnota akcie pro firmu
Boeing nevyvijela dobfe. Firma ztratila pies 26,04 % hodnoty akcie. Divodem byl hlavné
teroristicky utok z roku 2001, ktery dopadl pfedev§im na letecky priimysl. Dale Boeing
v roce 2002 ovlivnila havarie letadla 747 nad Beringovym mofem. Firma ziskala z toho
diivodu v roce 2002 méné objednavek nez jeji konkurent Airbus. Dalsi roky ziskala

spolecnost vétsi divéru investort a od roku 2004 do roku 2007 ziskala cena akcie
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Vv pruméru 26,3 %. Firma slavila Gspéchy specialné na poli vojenskych letadel, kdy uvedla
do provozu novou verzi Boeingu F/A-18 Super Hornet a zcela novy model Boeing QF-
16. Firma zacala byt povazovana za vlajkovou lod’ amerického prumyslu. Potom ale
ptisel rok 2008, kdy pad Lehmann Brothers zpiisobil paniku na trzich a akcie Boeingu
poklesla 0 29,73%.

Obdobné¢ jako u firmy Pfizer nevykazuje firma Boeing monotdnni vyvoj. Firma
stiida obdobi rustu, které bylo vzdy delsi s obdobim ¢aste¢ného poklesu, aby v dalsim
obdobi ztradtu znovu dohnala. Toto obdobi ristu je zptsobeno zvysujici se vyrobou
Boeingu 787, které se stalo nejrychlejSim a nejusporngjSim letadlem na svété. Firma
v téchto letech obdrzela stovky zakazek na letadla kulminujici v roce 2017, kdy firma

obdrZela zakéazky piesahujici 134.8 miliard dolart.

Zajimavé je sledovat zejména roky ristu, a to napiiklad rok 2010, kdy firma
dokézala témét zdvojnasobit hodnotu akcie na 56,18 dolart za akcii. Firma totiz v tomto
roce zahajila stavbu letadla 747-800, které mélo byt odpovédi na konkuren¢ni Airbus
A380. Vyroba téchto obrovskych letadel byla ukoncena v témze roce 2016 pro malou
poptavku. Zaroven firma v tomto roce zaznamenala ztratu skoro 5,7 miliardy dolara.

Akcie firmy v roce 2016 proto klesly 0 7,24 %.

Rok 2014 byl z pohledu Boeingu opét velmi tspésny, kdy hodnota akcie vzrostla
0 60,68 %. Ackoliv se v tomto roce stala nehoda Boeingu 777, na akciich firmy se tato
nehoda nepodepsala. Naopak firma dokazala v roce 2014 vyrobit 723 novych letadel,
prekonat konkurenéni Airbus s 623 letadly a stat se nejvétSim svétovym vyrobcem. Firma
vroce 2014 také oznamila, ze ma 6 386 objednavek na nova letadla a tim padem

zajiSténou praci teoreticky na 9 let.

Za zminku dale stoji takeé roky 2017 a 2018, kdy akcie firmy raketové vyrostly
kazdy rok o zhruba 60% na kone¢nych 344,69 dolaru za akcii v roce 2018. V roce 2017

vvvvvv

pfedchidci. Rok 2018 byl ve znameni prvnich letlh Boeingu 737 max (4. generace) této

fady.
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Enormni propad, ktery smazal zisky firmy za posledni roky, nastal v roce 2020,
kdy kvuli pandemii covid-19 firma ztratila zakézky a letecké spole¢nosti musely uzemnit
vétsinu stroju. Z pohledu hodnoty akcie firma zazila obrovsky pad, a to skoro o polovinu
hodnoty oproti roku 2019 na 197,10 dolaru.

Rok 2021 uzavird firma mirnym ziskem, hodnota akcie povyrostla na 224,54
dolart za akcii, tj. skoro 0 14% vice oproti pandemickému roku 2020.

5.2.3. Analyza vyvoje trzni kapitalizace Boeing

Trzni kapitalizace je ukazatel, jak jiz popsano v ¢asti Pfizer, podle kterého lze
snadno porovnat celkové mnozstvi emitovanych akcii spole¢nosti podle jejich hodnoty,
bez ohledu na jejich nomindlni hodnotu. Trzni kapitalizace je soucin poctu cennych

papiri registrovanych v emisi a platného kurzu.

Pro analyzu trzni kapitalizace firmy Boeing byly pouZzity vypoctené zakladni
charakteristiky ¢asovych fad uvedené v ptiloze €. 4. Graf ¢. 9 obsahuje ceny a tempo riistu

pro Firmu Boeing.
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Graf ¢. 9 — Graf trzni kapitalizace firmy Boeing
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu Excel

V grafu €. 9 je vidét, ze vyvoj tempa ristu trzni kapitalizace je opét velmi kolisavy
a nema zietelny trend. Lze pozorovat Ctyii velké vykyvy, a to vroce 2008 diky
celosvétové financni krizi. Dale kladné vykyvy byly v roce 2013, kdy se podafilo vyrobit
rekordni pocet letadel, a v roce 2017, kdy Boeing uvedl na trh novy typ letadla.

Boeing ztratil nejvice v letech 2008, kdy byla hospodaiska krize. Letecké firmy
rusily objednavky a ve firmé¢ byla stdvka zaméstnancii za lep$i pracovni podminky. Déle
i rok 2014 byl pro firmu z pohledu trzni kapitalizace problémovy (i kdyz cena akcie
vzrostla). Doslo k tragické nehod¢ letadla Boeing 747, které letélo z mezinarodniho letisté
Kuala Lumpur do Pekingu v Cing. A poté v roce 2020, kdy pandemie covid-19 zaséahla

Boeing, potazmo cely obor letectvi velmi tvrde.

Nejvétsiho rustu firma dosahla v roce 2017, uvedenim nového typu letadla Boeing
737 max. Tento model mél byt budoucnosti pro firmu, ale v nasledujicich letech po sérii
tragickych nehod byl uzemnén. Po vyfeSeni problémi mohl opét vzlétnout, ale bohuzel

na zacatku 2020, kdy zacala pandemie Covid-19, byla firma tvrdé¢ zasazena silnym
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omezenim leteckého provozu. I kdyz nejistota ve svété v roce 2021 neumoziuje firmé
naplno rozjet vyrobu letadel, pad se zastavil a firma vykézala rtst trzni kapitalizace.
Je zajimavé, ze trend rustu trzni kapitalizace je témef nulovy, tj. ani klesajici ani stoupajici

na rozdil od stoupajiciho trendu rastu ceny akcie ve sledovaném obdobi.

5.2.4. Analyza cen akcii Boeing

Pro analyzu cen akcii byla pouzita data na jednodenni bazi v obdobi 2. 1. 2018 az
do 31.12.2021 stejné jako v piipadé firmy Pfizer. Za toto obdobi bylo zaznamenano 1008
pozorovani. Je dlileZité opét zminit, ze soubor neobsahuje vSechny dny, protoZe na burze
se neobchoduje o vikendech a statnich svatcich. Soubor obsahuje pouze data z
obchodnich dnii. Ceny akcii jsou vybrany podle posledni obchodovatelné hodnoty tentyz

den, tzv. closing.

Na grafu ¢. 10 mizeme vidét prubéh Casové rady.

Graf &. 10 — Casova fada zavéreéného kurzu akeii Boeing v obdobi od 2.1.2018 do 31.12.2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Z grafu €. 10 Ize analyzovat, Ze obdobi od zacatku roku 2018 do biezna 2020 je

relativné stabilni. Po padu v bfeznu 2020, jehoz diivody jsme si vysvétlili v pfedchozi
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kapitole, ptichazi obdobi konsolidace s mirnym riistem az do biezna 2021 a naslednym

poklesem do prosince 2021.

Z grafu ¢. 10 je tedy patrné, ze zacatek pandemie velmi zasahl firmu Boeing. I
kdyz se cena akcii postupné vraci do hodnot pted pandemii, jeji navrat je velmi pomaly.
Stejné jako u firmy Pfizer je nejprve zapotiebi oddélit pandemické roky od zbytku a tim
ziskat novy soubor, ze kterého budeme vychazet.

Na grafu ¢. 11 miZeme vidét vyvoj akcii pro firmy Boeing mezi roky 2018 a

20109.

Graf &. 11 — Casova fada cen akeii od 2.1.2018 do 31.12.2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

V grafu €. 11 je vidét podrobnéjsi analyza obdobi od zac¢atku roku 2018 do konce
roku 2019, tj. obdobi, které jsme v grafu ¢. 10 analyzovali jako relativné stabilni. Ale
pokud se podivame bliZe na toto obdobi, zjistime, Ze cena akcie mirné€ stoupala od ledna
2018 do fijna 2018, potom nastal obrat. Dals$i zlom vyvoje nastal na zacatku roku 2019,
kdy byly publikovany vyborné vysledky za Q4/2018 a i cely rok 2018. Po tomto

skokovém nartstu doslo opét k poklesu, a to az do konce roku 2019.
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5.2.5. Volba vhodného modelu

Stejné jako u firmy Pfizer, hodnoty akcii za rok 2018 a 2019 importujeme do

softwarového programu SAS, kde budou vybrany ti1 nejlepSi modely podle hodnoty

ukazatele MAPE. Modely jsou zobrazeny v tabulce ¢. 6.

Tabulka ¢. 6 — Hodnoty ukazatele MAPE u vybranych modeld

Model MAPE
Simple exponential smoothing 1,43851
Seasonal exponential smoothing 1,43940
Linear (Holt) exponential smoothing 1,42277

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

U vSech pozorovanych modelti byla hodnota MAPE pod 5 %. Nejlépe z modelt

vychazi Linear (Holt) Exponential Smoothing.

Graf ¢. 12 — Chyba predikce pro akcie spole¢nosti Boeing (¢asova fada 2018-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
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V statistice predikovana chyba je rozdil mezi predikovanou hodnotou a skute¢nou
hodnotou. V nasem piipad¢ je primérna hodnota 6,9 dolart. Nejvétsi rozdil mezi
hodnotami byl 1. fijen 2019, kdy se rozdil mezi predikovanou hodnotou a skute¢nou
hodnotou lisil o 37,7899 dolard. Aktualni hodnota byla 374,9400 a predikovana
337,1501. Opakem bylo 26. zati 2019, kdy aktualni hodnota byla mensi o 25,1481 dolart

neZ predikovand hodnota.

5.2.6. Parametry modelu je Linear (Holt) exponential smoothing

Pro zhodnoceni modelit budou opét rozebrany pomoci softwaru SAS parametry
vybranych modelii. Porovnanim zvolené hladiny vyznamnosti a=0,05 s vypoctenou
hodnotou hladiny vyznamnosti bude ur¢eno, zda je parametr vyznamny ¢i neni. Pokud je
hladina vyznamnosti parametru vyssi nez a=0,05, parametr je statisticky nevyznamny a

naopak pokud je hladina vyznamnosti niz§i nez 0=0,05, parametr je statisticky vyznamny.

Ho = parametr je vyznamny

H1 = parametr je nevyznamny

Poslednim modelem je Linear (Holt) exponential smoothing. Odhadnuté

parametry modelu a vypoctené hladiny vyznamnosti jsou uvedeny v tabulce €. 7.

Tabulka ¢. 7 — Parametry modelu Linear exponential smoothing

AKCIE: akcle
Linear (Holt) Exponential Smoothing

model Parameter Estimate | std. Error T | Frﬂb}ITll
LEVEL Smoothing wWeight 8.39988 2.8316 31.5B84 <.28a1
TREND Smoothing wWeight g.88188 2.8837 28.2786 8.7868
Residual variance (sigma squared) 44.81179
smoothed Level 325.76859
Smoothed Trend 8.84729

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS
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I zde 1ze vytvoftit rovnici: Yt = 0,99900¢ + 0,00100:t + 44,81179..

Parametr Urovitovéa vyrovnavaci konstanta je statisticky vyznamna, nebot’ hladina
vyznamnosti je niz§i nez hladina vyznamnosti a=0,05. Naopak Trendova vyrovnavaci
konstanta je statistiky nevyznamna, nebot’ hladina vyznamnosti je vysoko nad hladinou

vyznamnosti a=0,05.

Z tabulky ¢. 7 mizeme vycist dv€ vyrovnavaci konstanty a a . Konstanta Alfa
popisuje uroven analyzované Casové fady. V piipadé modelu Linear (Holt) exponential
smoothing je hodnota 325,76069. Konstanta beta zachycuje zmény trendu. Zde je zména
trendu velmi mal&, pouze 0,04729.

Posledni hodnota je rezidualni rozptyl. Za vhodnéj$i se povazuje ta funkce, ktera

ma rezidudlni rozptyl nizs§i. V tomto ptipad¢ je rezidudlni rozptyl 44,81179.

Tabulka ¢. 8 — Interpola¢ni kritéria

AKCIE: akcie
Linear (Holt) Exponential Smoothing

Statistic of Fit value
Mean Square Error 44,63361
Root Mean Square Error 6.G5E884
Mean Absolute Percent Error 1.42578
Mean Absolute Error 5.815845
R-Square 8.91%

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Hodnota stiedni kvadratické chyby (MSE) je 44,63361. Vzhledem Kk tomu, ze
neexistuje spravna hodnota, je tézké odhadnout nakolik je tento model vhodny. Plati ale

opét, Ze hodnoty, které se blizi nule, jsou lepsi.
RMSE je standardni odchylkou rezidui. Hodnota z tabulky ¢. je 6,68084.

Stfedni absolutni chyba odhadu (MAE) je prumér vSech absolutnich chyb. Hodnota je

5,01645, ktera je relativné mala.
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Koeficient determinace je mira kvality regresniho modelu. Hodnota pro model
Linear (Holt) exponential smoothing je 0,919. Hodnota je velmi vysoka, nebot’ maximalni

hodnota pro koeficient determinace je 1.

5.2.7. Pseudoprogndza pro ¢asovou iFadu cen akcii Boeing

Stejné jako u Pfizeru, bude ¢asova fada v obdobi od 1.10.2019 do 31.12.2019
zkracena i u Boeingu. Po zkraceni ¢asové fady byly data opét vlozen do softwaru SAS,
kde byla ptepoctena hodnota MAPE u vsech tii modelii. Hodnoty jsou poté porovnany
s ¢asovou fadou za rok 2018-2019. Hodnota MAPE je uvedena v tabulce ¢. 9.

Graf ¢. 13 — Vybrana ¢ast ¢asové fady pro pseudoprognézu
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
Pro vypocet pseudoprogndzy byly, stejné¢ jako u Pfizeru vybrany posledni tii

mésice roku 2019. V tabulce ¢. 9 jsou zobrazeny vysledné hodnoty ukazatele MAPE pro

zkracené Casové fady a kompletni Casové fady za rok 2018-2019 pro srovnani.
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Tabulka ¢. 9 — Hodnoty ukazatele MAPE u zkracenych ¢asovych tad

Model MAPE MAPE pro ¢asovou fadu
2018-2019

Simple exponential 0,90423 1,43851
smoothing

Seasonal exponential 0,90449 1,43940
smoothing

Linear (Holt) exponential 0,90138 1,42277
smoothing

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

Zkracenim casové fady doslo ke zlepSeni hodnoty MAPE. Oproti ¢asové fadé za
rok 2018-2019 se vSechny hodnoty zmenSily. Stejné jako u ¢asové fady za rok 2018-2019
se nejlépe jevi Linear (Holt) exponential smoothing s hodnotou 0,90138. Ostatni dva
modely jsou také velmi kvalitni, nebot’ jejich vypocitand hodnota MAPE je také pod

hranici 5%.

5.2.8. Progndza pro ¢asovou Fadu cen akcii Boeing

Pro predikci Casové fady bude pouzit Linear (Holt) exponential smoothing, ktery

1.1.2020 do 31.12.2020. Grafické zndzornéni je dale uvedeno v grafu ¢. 14.
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Graf ¢. 14 — Casova fada cen akcii Boeingu pro obdobi 1.1.2020 az do 31.12.2020

Forecasts for AKCIE

AKCIE: akcie

Linear (Holt) eExponential smoothing

T
Mon, 1 Jan 2818

T T
Sun, 1 Jul 218 Tue, 1 Jan 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

T
Mon, 1 Jul 2819

T T T
wWed, 1 Jan 282@ wWed, 1 Jul 2e2e Fri, 1 Jan 2821

Graf €. 14 zakresluje vyvoj ¢asové fady pro rok 2020. Z vysledkl je patrné, ze

predikovand hodnota akcii by méla v roce 2020 rust. Pro nazornost jsou néktera data

uvedena v tabulce ¢. 10, kompletni vysledky budou k nahlédnuti v ptiloze ¢. 5.

Tabulka ¢. 10 — Vybrané hodnoty progndzy ceny akcii Boeingu v dolarech

Datum Predict Upper Lower
2.1.2020 325,8899 345,0369 306,7428
26.2.2020 333,1046 416,7148 249,4943
21.4.2020 340,3192 452,8510 227,7875
12.6.2020 347,3489 479,0528 215,6451
16.7.2020 351,7887 492,8732 210,7042
22.9.2020 360,6683 516,1548 205,1818
6.11.2020 366,7730 529,6099 203,9362
31.12.2020 373,9877 543,4694 204,5061

Zdroj: Vlastni zpracovani s vysledky z programu SAS

Sloupec Predict ptedstavuje prognézovanou hodnotu cen akcii, kterd v pfipadé

Boeingu postupné roste. A koncem roku 2020 by méla doséhnout hodnoty 373,9877
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dolart za akcii. Dal§imi dvéma sloupci jsou sloupce Upper a Lower, ktera urcuji horni a
spodni mez intervalu spolehlivosti. V pribéhu progndézovaného obdobi se horni mez
intervalu pohybovala v rozmezi od 345,0369 az do 543,4694 dolart za akcii. Spodni mez
se pohybovala od 306,7428 do 204,5061 dolarti za akcii.

Je evidentni, ze ¢im vice do budoucnosti je vyvoj prognoézovan, tim vice se
rozeviraji pomyslné nizky intervalu spolehlivosti. Vezmeme-li ale napi. leden 2020, je
rozdil mezi horni a spodni hranici pouze okolo 39 dolarii za akcii. Interval od 21.4.2020
uz bude pro investora velmi neptesny, nebot’ interval mezi spodni a horni hranici intervalu
spolehlivosti Cini pies 225 dolarti za akcii. Naopak predikce akcie pied 21.4.2020 by

mohla byt dobie pouzitelna, pokud by ale nedoslo k udalosti ,,force majeur* — pandemie.

5.3.  Srovnani s realnymi daty — Pfizer

Predikce byla omezena na rok 2020 a jiz ne na obdobi 2020-2021 z divodu
popsanych vyse, neboli ¢im vice do budoucnosti je model predikovan, tim vice se
rozeviraji pomyslné ntizky intervalu spolehlivosti. V tabulce ¢. 17 miZeme vidét, jak se
hodnoty akcii liSily v prabéhu sledovaného obdobi. Z diivodu velikosti souboru, budou

vybrany pouze nékteré udaje roku 2020. Veskera data jsou v ptiloze ¢. 6.

Tabulka €. 11 — Srovnani skutecné hodnoty akcie a predikované hodnoty akcie Pfizer za rok

2020 v dolarech

Datum Skute¢na Predikovana Upper level Lower level
hodnota akcie hodnota
2.1.2020 37,08 37,1352 38,0657 36,2046
26.2.2020 32,89 37,7972 43,3812 32,2133
21.4.2020 33,74 38,4593 45,9492 30,9694
12.6.2020 31,97 39,1044 47,8046 30,4042
16.7.2020 33,72 39,5118 48,7805 30,2432
22.9.2020 34,34 40,3267 50,4207 30,2327
6.11.2020 34,48 40,8869 51,3678 30,4060
31.12.2020 36,81 41,5490 52,3462 30,7518
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky €. 11 je vidét, ze predikce velmi rychle ztratila vyznam diky vypuknuti
pandemie, kterou pochopitelné statisticky model nemize postihnout, a diky nésledné
panice na burze. Nicméné, jak se trh vracel do bézného obchodovéni, a hlavné po
uspésném uvedeni vakcinace na trh, se akcie velmi rychle vzpamatovala a zacala se blizit

k predikované hodnot¢.
Je dulezité zminit, ze akcie Pfizer v prubéhu let byly pomérné velmi stabilni a
minimalné ze zacatku by teoreticky vytvofena predikce méla kopirovat realna data, to se

také potvrdilo.

Pokud bychom sledovali vyvoj akcie i v roce 2021, zjistili bychom, Ze se akcie

,rychle vracela k predikovanym hodnotam, nebot’ si ponechala historicky ristovy trend.

Tabulka ¢. 12 — Chyba predikce Pfizer za rok 2020 v dolarech

Datum Skute¢na Predikovana Chyba

hodnota akcie hodnota predikce

2.1.2020 37,08 37,1352 -0,0552
26.2.2020 32,89 37,7972 -4,9072
21.4.2020 33,74 38,4593 -4,7193
12.6.2020 31,97 39,1044 -7,1344
16.7.2020 33,72 39,5118 -5,7918
22.9.2020 34,34 40,3267 -5,9867
6.11.2020 34,48 40,8869 -6,4069
31.12.2020 36,81 41,5490 -4,7390

Zdroj: Vlastni zpracovani

Chyba predikce je rozdil mezi skute€nou hodnotou a predikovanou hodnotou.
NejbliZe sob¢ byla skutecna a predikovana hodnota na zac¢atku pozorovani 2.1.2020, kdy
se hodnota lisila pouze o 0,0552 dolaru. Postupem casu se predikce zacala zvétSovat.
Akcie Pfizer po roce 2020 nabraly strmy pad a naopak predikované hodnoty akcii rostly.

oo

Nejvétsi rozdil byl 12.6.2020, kdy se hodnoty akeii liSily o vice nez 7,1 dolart. Jak akcie
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v druhém pololeti roku 2020 zacaly rust, rozdil se zacal zmenSovat. V poslednim

sledovaném dni 31.12.2020 se rozdil zastavil na hodnoté 4,7390 dolart za akcii.

5.4. Srovnani s redlnymi daty — Boeing

Podobn¢ jako u Pfizeru, budou srovnany skute¢né hodnoty akcie Boeingu
S hodnotami predikovanymi. Tabulka ¢. 13 zobrazuje skutecné srovnani hodnoty akcie a

predikované hodnoty akcie pro firmu Boeing.

Tabulka ¢. 13 — Srovnani skute¢ni hodnoty akcie a predikované hodnoty akcie Boeing v dolarech

Datum Skute¢na Predikovana Upper level Lower level
hodnota akcie hodnota
2.1.2020 333,32 325,8899 345,0369 306,7428
26.2.2020 305,59 333,1046 416,7148 249,4943
21.4.2020 136,33 340,3192 452,8510 227,7875
12.6.2020 189,51 347,3489 479,0528 215,6451
16.7.2020 178,7 351,7887 492,8732 210,7042
22.9.2020 156,8 360,6683 516,1548 205,1818
6.11.2020 157,74 366,7730 529,6099 203,9362
31.12.2020 214,06 373,9877 543,4694 204,5061

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 13 je vidét, Ze hodnoty akcii se drzely blizko predikovanym
hodnotdm az do dubna 2020. Od dubna 2020 byly potom zemé po celém svété uzamceny
tzv. ,Jlockdowny* a téméf kompletné ustala letecka doprava. Akcie se nasledné z toho
divodu propadly na velmi nizkou turoven, kterou predikce casové tady nemohla
pfedvidat. Tento velmi neo¢ekdvany jev byl tak silny, Ze se skutecnd hodnota akcie
Boeingu nevesla ani do spodniho intervalu predikce, pfestoZe byl interval mezi spodni a
horni hranici uZ velmi Siroky. Skute¢na hodnota akcie se poté drzela okolo 150 az 210
dolart za akcii az do konce roku 2020 mimo hodnoty, které byly predikovany. Ke konci
roku 2020 se akcie pomalu zacala vracet na uroven pied pandemii a da se pfedpokladat,

Ze pti normalnim vyvoji trhu a pfi zachovani ristového trendu se opét v budoucnosti cena
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akcie ,,potka* s predikovanou hodnotou, pokud bychom sledovali delsi ¢asové obdobi nez

1 rok.

Tabulka ¢. 14 — Chyba predikce Boeing v dolarech

Datum Skute¢na Predikovana Chyba
hodnota akcie hodnota predikce

2.1.2020 333,32 325,8899 7,4301
26.2.2020 305,59 333,1046 -27,5146
21.4.2020 136,33 340,3192 -203,9892
12.6.2020 189,51 347,3489 -157,8389
16.7.2020 178,7 351,7887 -173,0887
22.9.2020 156,8 360,6683 -203,8683
6.11.2020 157,74 366,7730 -209,0330
31.12.2020 214,06 373,9877 -159,9277

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvnim sledovaném dni 2.1.2020 byla skute¢na hodnota akcie vysSi nez
predikovand o vice nez 7 dolarti. Postupné, jak hodnoty akcii Boeingu klesaly, chyba
predikce se pieklopila na druhou stranu. Uz 26.2.2020 byla chyba predikce 27,5146
dolart. Velky propad hodnot akcii nastal se za¢atkem pandemie v Evropé a Severni
Americe, kdy se skute¢né hodnoty akcii Boeingu doslova zhroutily. 21.4.2020 byla chyba
predikce uz 203,9892 dolarti. V ¢ervnu 2020 se hodnoty akcii lehce vzpamatovaly, ale
rozdil byl stale propastnych 157 dolard. V druhé poloviné roku nastava druhy propad
hodnot akcii, kdy se rozdil mezi skute¢nou hodnotou a predikovanou dostava opét pies
hranici 200 dolarti. V poslednim sledovaném dni 31.12.2020 se rozdil nachazel na 159

dolarech za akcii.
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6. Zavér

V praci byly popsany a analyzovany vyvoje cen a trzni kapitalizace dvou
vyznamnych a stabilnich americkych firem piisobicich na trhu mnoho desetileti za obdobi
od roku 2001 do roku 2021.

V analytické ¢asti byla zpracovana podrobna analyza ¢asové fady vyvoje ceny
akcie pro ob¢ spolecnosti v letech 2018 a 2019. Nasledn¢ byla provedena predikce pro
rok 2020 s vyuzitim Holtova exponencialniho vyrovnavani, jehoz hodnota MAPE
vychézela nejlépe pro progndzu i pseudoprognézu. Druha analyza potom porovnavala

skutecnost s predikci.

Prvni analyza — predikce pro rok 2020:

o Analyza spolecnosti Pfizer. Na zaklad¢ analyzy cen akcii z let 2018 a 2019
vychazi predikce ceny na rok 2020 s ristovym trendem. Koncem roku 2020
by méla dosahnout teoreticky hodnoty 41,5 dolarG za akcii z pocatecni
lednové hodnoty 37,1 dolart za akcii. S ptibyvajicim ¢asem se ale horni a
dolni interval od sebe vice vzdaluje, co vyrazné snizuje ptesnost predikce. Na
konci progndézovaného obdobi 2020 je rozdil mezi hornim a dolnim
intervalem jiz 21,6 dolaru za akcii, co pifi hodnot¢ predikované akcie 41,5
dolaru ¢ini jiz ptili§ velky rozptyl, tj. 26% na kaZzdou stranu intervalu. A tak
pouze Vvlednu je interval s 1,86 dolary natolik Uzky, ze poskytuje
pozadovanou spolehlivost, tj. 2,5 % z predikované ceny akcie na kazdou
stranu intervalu.

. Analyza spolecnosti Boeing. | v tomto ptipad€ by m¢la predikovand hodnota
akcii na zakladé analyzy z let 2018 a 2019 v roce 2020 rist. Koncem roku
2020 by méla teoreticky dosahnout hodnoty 374,0 dolarti za akcii z pocatecni
lednové hodnoty 325,9 dolarii za akcii. Analyza i v tomto pfipad€ ukézala, Ze
¢im vice do budoucnosti je vyvoj progndzovan, tim vice se rozeviraji
pomyslné niizky intervalu spolehlivosti a tim mén€ je pro investora
pouzitelnd. Vezmeme-li opét leden 2020, je rozdil mezi horni a spodni hranici
okolo 38,3 dolaru za akcii, co je jiz 5,9 % ceny predikované akcie z ledna 2020
na kazdou stranu intervalu. A tak jiz interval v lednu je pro investora méalo

pfesny a nepiesnost se neustale zvySuje s ¢asem. Interval mezi spodni a horni
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hranici v dubnu ¢ini pfes 225 dolari za akcii, to znamena 33 % z ceny dubnové
akcie na kazdou stranu intervalu. Procentualné vétsi rozevieni ntizek intervali
u spole¢nosti Boeing v porovnani s Pfizer Ize ptisoudit vétsi volatilité akcie

ve vychozim obdobi 2018 a 20109.

Druhd analyza — srovnani predikce se skute¢nosti v roce 2020

o V pripadé spolecnosti Pfizer predikce velmi rychle ztratila vyznam diky
vypuknuti pandemie a panice na akciovych trzich od bfezna 2020. Nicméné,
jak se pandemie dostavala pod kontrolu a hlavné po uspéSném uvedeni
vakciny Comirnaty na trh, se akcie velmi rychle vzpamatovala a na konci roku
2020 zacala rast. Odchylka realné ceny akcie od predikované byla v ¢ervnu
7,1 dolaru a v prosinci potom 4,7 dolaru. Je dilezité zminit, ze akcie Pfizer
V pribéhu let byly pomérné velmi stabilni a minimalné ze zacatku vytvotfena
predikce velmi dobfe kopirovala realnad data, tj. rozdil mezi predikovanou
hodnotou a realnou v lednu 2020 byl minimalni 0,05 dolaru.

. V pripadé spole¢nosti Boeing se hodnoty akcii na zac¢atku roku drzely blizko
predikovanym hodnotdm, kdy rozdily mezi realnou cenou akcie a
predikovanou byly 7 dolart v lednu (2,2% rozdil z redlné ceny akcie) a 27
dolart v unoru 2020 (9% rozdil z redlné ceny akcie). Od dubna 2020, kdy
témer kompletné ustala letecka doprava, se akcie nasledné propadly na velmi
nizkou turoven, kterou predikce Casové fady nemohla piredvidat (rozdil
v dubnu mezi realnou a predikovanou cenou akcie byl jiz 204 dolart, tj. 150%
rozdil). Tento velmi neocekavany jev byl tak silny, Ze se skute¢na hodnota
akcie Boeingu nevesla ani do spodniho intervalu predikce, pifestoze byl
interval mezi spodni a horni hranici uz velmi Siroky. Reélna hodnota akcie se
poté drzela okolo 150 az 210 dolarii za akcii az do konce roku 2020 (hodnota
akcie predikovana na prosinec 2020 byla 373.98 dolaru vs realnd hodnota
214,06 dolaru).

Zavérem lze konstatovat, Ze statistické analyzy patii neodmyslitelné k velmi
dobie vyuzitelnym technickym analyzam, a to napiiklad pro nastaveni minimalni ¢i
maximalni ceny ocekdvané ceny akcie, a to predev§im v obdobi bezprostfedné

nasledujicim. Spolehlivost predikce vychazi nejlépe v pocate¢nim obdobi predikce, tj.
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¢im delsi obdobi se analyzuje, tim vychazi vétsi interval predikce s ptibyvajicim ¢asem a

tim méné je vyuzitelny pro redlny odhad vyvoje ceny akcie.

Samoziejmé je potieba mit na paméti, ze statisticka analyza musi byt soucasti
souboru dal$ich analyz (fundamentalni, psychologické), ale dale i analyzy vlivi
geopolitickych, aby mohl investor odhadnout budouci vyvoj co nejpiesnéji. Nicméné
Vv ptipad¢ ,,force majeur (pandemie, valka, apod.), jak doklada tato prace na piikladu

roku 2020, neni z4dn4 analyza tak dokonald, aby dokézala tento jev predvidat.
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9. Seznam Priloh

Piiloha ¢. 1 Elementéarni charakteristiky - Pfizer

Cena 1.diference | 2. diference | Bazicky | Retézovy Tempo
rok (USD) (USD) (USD) index index rustu (%)
2000 41,53 - - 1 - -
2001 41,69 0,16 - 1,00 1,00 0,37
2002 34,85 -6,84 -7,00 0,84 0,84 -16,41
2003 31,90 -2,95 3,89 0,77 0,92 -8,47
2004 32,96 1,06 4,02 0,79 1,03 3,34
2005 25,55 -7,41 -8,48 0,62 0,78 -22,50
2006 25,68 0,13 7,55 0,62 1,01 0,53
2007 25,25 -0,43 -0,56 0,61 0,98 -1,66
2008 19,31 -5,94 -5,52 0,46 0,76 -23,54
2009 15,73 -3,58 2,36 0,38 0,81 -18,54
2010 16,76 1,03 4,61 0,40 1,07 6,58
2011 19,53 2,76 1,73 0,47 1,16 16,47
2012 23,20 3,67 0,91 0,56 1,19 18,81
2013 28,98 5,78 2,11 0,70 1,25 24,92
2014 30,31 1,33 -4,45 0,73 1,05 4,59
2015 33,70 3,40 2,07 0,81 1,11 11,20
2016 32,83 -0,88 -4,27 0,79 0,97 -2,60
2017 34,07 1,25 2,13 0,82 1,04 3,80
2018 39,16 5,08 3,83 0,94 1,15 14,91
2019 39,95 0,79 -4,29 0,96 1,02 2,03
2020 36,57 -3,38 -4,17 0,88 0,92 -8,45
2021 42,15 5,58 8,95 1,01 1,15 15,25
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Ptiloha ¢. 2 Trzni kapitalizace — Pfizer

Cena 2.
(miliardy | 1.diference | diference | Bazicky | Retézovy | Tempo
rok usD) (USD) (USD) index index rastu (%)

2001 250,13 - - 1 - -
2002 188,37 -61,76 - 0,75 0,75 -24,69
2003 269,53 81,16 142,92 1,08 1,43 43,09
2004 200,94 -68,59 -149,75 0,80 0,75 -25,45
2005 171,65 -29,29 39,30 0,69 0,85 -14,58
2006 184,51 12,86 42,15 0,74 1,07 7,49
2007 153,67 -30,84 -43,70 0,61 0,83 -16,71
2008 119,41 -34,26 -3,42 0,48 0,78 -22,29
2009 146,79 27,38 61,64 0,59 1,23 22,93
2010 140,29 -6,50 -33,88 0,56 0,96 -4,43
2011 166,34 26,05 32,55 0,67 1,19 18,57
2012 182,47 16,13 -9,92 0,73 1,10 9,70
2013 196,00 13,53 -2,60 0,78 1,07 7,41
2014 195,96 -0,04 -13,57 0,78 1,00 -0,02
2015 199,32 3,36 3,40 0,80 1,02 1,71
2016 197,10 -2,22 -5,58 0,79 0,99 -1,11
2017 215,89 18,79 21,01 0,86 1,10 9,53
2018 249,54 33,65 14,86 1,00 1,16 15,59
2019 216,82 -32,72 -66,37 0,87 0,87 -13,11
2020 204,60 -12,22 20,50 0,82 0,94 -5,64
2021 331,43 126,83 139,05 1,33 1,62 61,99
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Ptiloha ¢. 3 Elementarni charakteristiky — Boeing

2.
Cena 1.diference | diference | Bazicky | Retézovy Tempo
rok (USD) (USD) (USD) index index rustu (%)

2000 48,43 - - 1 - -
2001 51,82 3,39 - 1,07 1,07 6,99
2002 39,72 -12,10 -15,49 0,82 0,77 -23,36
2003 33,27 -6,45 5,65 0,69 0,84 -16,24
2004 47,69 14,42 20,87 0,98 1,43 43,34
2005 62,29 14,60 0,18 1,29 1,31 30,62
2006 79,95 17,66 3,06 1,65 1,28 28,35
2007 94,55 14,61 -3,05 1,95 1,18 18,27
2008 66,44 -28,11 -42,72 1,37 0,70 -29,73
2009 45,12 -21,31 6,80 0,93 0,68 -32,08
2010 66,08 20,96 42,28 1,36 1,46 46,45
2011 69,72 3,64 -17,32 1,44 1,06 5,50
2012 73,23 3,51 -0,13 1,51 1,05 5,03
2013 103,11 29,88 26,37 2,13 1,41 40,80
2014 128,36 25,25 -4,63 2,65 1,24 24,49
2015 143,51 15,14 -10,11 2,96 1,12 11,80
2016 133,11 -10,39 -25,54 2,75 0,93 -1,24
2017 215,25 82,14 92,54 4,44 1,62 61,71
2018 344,69 129,44 47,30 7,12 1,60 60,13
2019 365,03 20,33 -109,11 7,54 1,06 5,90
2020 197,10 -167,93 -188,27 4,07 0,54 -46,01
2021 224,54 27,45 195,38 4,64 1,14 13,92
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Priloha ¢. 4 Trzni kapitalizace - Boeing

2.
Cena 1.diference | diference Bazicky Retézovy Tempo
rok (USD) (USD) (USD) index index rastu (%)

2001 30,94 - - 1 - -
2002 26,37 -4,57 - 0,85 0,85 -14,77
2003 33,72 7,35 11,92 1,09 1,28 27,87
2004 43,08 9,36 2,01 1,39 1,28 27,76
2005 56,20 13,12 3,76 1,82 1,30 30,45
2006 70,07 13,87 0,75 2,26 1,25 24,68
2007 67,17 -2,90 -16,77 2,17 0,96 -4,14
2008 31,00 -36,17 -33,27 1,00 0,46 -53,85
2009 39,33 8,33 44,50 1,27 1,27 26,87
2010 47,98 8,65 0,32 1,55 1,22 21,99
2011 54,51 6,53 -2,12 1,76 1,14 13,61
2012 56,94 2,43 -4,10 1,84 1,04 4,46
2013 102,00 45,06 42,63 3,30 1,79 79,14
2014 91,86 -10,14 -55,20 2,97 0,90 -9,94
2015 96,38 4,52 14,66 3,12 1,05 4,92
2016 96,08 -0,30 -4,82 3,11 1,00 -0,31
2017 175,64 79,56 79,86 5,68 1,83 82,81
2018 183,06 7,42 -72,14 5,92 1,04 4,22
2019 183,37 0,31 -7,11 5,93 1,00 0,17
2020 120,84 -62,53 -62,84 3,91 0,66 -34,10
2021 118,56 -2,28 60,25 3,83 0,98 -1,89
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Piiloha &. 5 Pfizer Akcie

DATE ACTUAL PREDICT a5 L95S ERROR MERRDR LEVEL TREND

Fri, 3 Jam 2828 17,1522 38.4617 35.B426 s 37.1522 a.aive

Mon, 6 Jan 2828 37.1691 38. 7692 35.5691 s 37.1691 a.aive

Tue, 7 lan 2828 17.1861 39,4384 35.3418 s 37.1861 a.pive

Wed, B Jam 2828 17.2831 39,2619 35.1442 . 37.2831 a.e17e

Thu, 9 Jan 2828 37,2281 39,4722 34 9675 s 37.12@1 a.aive
Fri, 18 Jan 2828 17.2378 39, bE6s 34 _EBTE s 37.2378 a.aive
Mon, 13 Jan 2828 17,2548 39,478 346682 s 37.2548 a.aive
Tue, 14 Jan 2822 17.2718 48,8187 34.5233 s 37.2718 a.pive
Wed, 15 Jan 2828 17,2888 48. 1887 34,3952 . 37.2888 a.e17e
Thu, 16 Jan 2828 17,3840 48,3352 34.2747 s 37.3849 a.aive
Fri, 17 Jan 2828 17.3219 48,4831 341687 s 37.3219 a.aive
Mon, 28 Jan 2828 37,3389 48,6252 34 _B526 s 37.3389 a.aive
Tue, 21 Jan 2828 17,3550 48,7622 EER s 37.3559 a.pive
Wed, 2 Jan 2828 37.3728 48, E345 33.8512 s 37.3728 a.aive
Thu, 23 Jan 2828 17,3898 41,8227 337578 s 37.3893 a.pive
Fri, 24 Jan 2828 17. 4868 41.1478 33 . GEEE s 37 . 4868 a.aive
Mon, 27 Jan 2828 17,4238 41,2679 33.5797 s 37.4238 a.aive
Tue, 2B Jan 2828 17,4487 41. 3855 334068 s 37.4487 a.aive
Wed, 20 Jan 2828 37.4577 41,5882 33.4152 s 37.4577 a.aive
Thu, 38 Jan 2828 17.4747 41,6121 33.1172 s 37.4747 a.pive
Fri, 31 Jan 2828 17.4917 41.7215 33.2618 . 37.4917 a.e17e

Mon, 3 Feb 2828 17,5886 41,8285 33.1EB8 s 37.5888 a.aive

Tue, 4 Feb 2828 17,5256 41,9332 33.1181 s 37.5256 a.aive

Wed, 5 Feb 2828 37,5426 42,8357 33.8495 s 37.5426 a.aive

Thu, & Feb 2828 17,5596 42,1363 329828 s 3755096 a.pive

Fri, 7 Feb 2828 17.5766 42,2358 32.9181 . 37.5766 a.e17e
Mon, 18 Feb 2828 17,5935 42,3319 32.B552 s 37.5935 a.pive
Tue, 11 Feb 2828 17,6185 42.4271 32.793%9 s 37.6185 a.aive
Wed, 12 Feb 2828 37.6275 42,5286 32.7143 s 37.627% a.aive
Thu, 13 Feb 2822 17,6445 42,6126 32.6763 s 376445 a.pive
Fri, 14 Feb 2828 37,6614 42,7832 32.6197 s 37.6614 a.aive
Mon, 17 Feb 2828 17,6784 42,7923 32.5645 s 37.6784 a.pive
Tue, 1B Feb 2828 17.6954 42 BEel 32.5187 s 37.6954 a.aive
Wed, 19 Feb 2828 37.7124 42 . 0665 32.4582 s 37.7124 a.aive
Thu, 28 Feb 2828 17,7293 43,8518 324869 s 37.7293 a.aive
Fri, 21 Feb 2828 37,7463 43,1358 32.3568 s 37.7463 a.aive
Mon, 24 Feb 2822 17,7633 43 2187 32.347% s 37.7633 a.pive
Tue, 25 Feb 2829 17.7883 43, 1885 32.2681 . 37.7883 a.e17e
Wed, 26 Feb 2828 37.7972 43,3812 32.2133 s 37.7472 a.aive
Thu, 27 Feb 2828 17.8142 43, 4688 321676 s 37.E142 a.pive
Fri, 2B Feb 2828 17.8312 43,5395 32.1229 s 37.8312 a.aive

Mon, I Mar 2828 17,8482 43,6172 32.8791 s 37.B482 a.pive

Tue, 3 Mar 2828 17,8651 43, 6348 32.8363 . 37.BE51 a.e17e

Wed, 4 Mar 2828 17.8821 43,7693 31.5044 s 37.8821 a.pive

Thu, 5 Mar 2828 17.8991 43, E448 31.9534 s 37.E991 a.aive

Fri, 6 Mar 2828 37.9161 43,9198 31.9132 s 37.9161 a.aive

Mon, 9 Mar 2828 17.9331 43,9923 31.8738 s 37.9331 a.aive
Tue, 16 Mar 2828 17.9588 44, pE43 31.8353 s 37.9524 a.aive
Wed, 11 Mar 2828 17.9678 44 1365 31.7975 s 37.9678 a.pive
Thu, 12 Mar 2828 17.59848 44, W75 31.7685 s 37.5848 a.aive
Fri, 13 Mar 2828 1. @ald 44,2777 31.7242 s 38.6818 a.aive
Mon, 16 Mar 2828 15.8179 44,3472 31.GERE s 38.8179 a.aive
Tue, 17 Mar 2828 1E.8340 44 4168 31.6538 s 38.8349 a.aive
Wed, 1B Mar 2628 1E.8519 44,4841 31. 6196 s 38.4519 a.aive
Thu, 1% Mar 2828 1E. 2680 44 5516 31.5B61 s 38.6689 a.aive
Fri, 20 Mar 2828 1E. @358 44 6184 31.5533 s 38.8853 a.aive
Mon, 23 Mar 2828 15.1828 44, G845 31.5211 s 38.1828 a.aive
Tue, 24 Mar 2828 1E.119E 44,7581 31.4E895 s 38.1193 a.aive
Wed, 25 Mar 2029 1E. 1368 44 E151 31.4585 s 38,1368 a.pive
Thu, 26 Mar 2828 1B.1537 44 E794 31.4281 s 38.1537 a.eive
Fri, 27 Mar 2828 1g.17a87 44,0432 31.3082 s 38.17@7 a.pive
Mon, 38 Mar 2828 1E.1877 45, pibd 31. 36598 s 38.1877 a.aive
Tue, 31 Mar 2828 1E. 2847 45.BE598 31.3483 s 38. 2847 a.aive

Wed, 1 Ape 2828 18,2216 45,1311 31.3121 s 38.2216 a.aive

Thu, 2 Ape 2828 1E. 2386 45,1927 31.2845 s 38.2386 a.aive

Fri, 3 Aps 2828 1. 2556 45,2538 31.2574 s 38,2556 a.give
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Mon, 6 Ape 2828 18,2726 45,3143 31.2388 38.2726 a.aive
Tue, 7 Ape 2828 1g. 2895 45,3744 31.2847 38.2895 a.aive
Wed, B Ape 2828 1E. 3865 45,4339 31.171 38. 3865 a.aive
Thu, 9 Ape 2828 1B.3235 45,4938 31.1548 38.3235 a.aive
Fri, 16 Aps 2828 1E. 3485 45,5516 31.1284 38,3485 a.aive
Mon, 13 Aps 2822 1§, 3575 45, 6297 31.1852 38.357% a.pive
Tue, 14 Apr 2828 18.3744 45,6674 31.8E15 38.3744 a.eive
Wed, 15 Aps 2828 1E.3914 45,7246 31.4582 38,3914 a.pive
Thu, 16 Ape 2828 1E. 4884 45.7814 31.8354 38.4882 a.aive
Fri, 17 Aps 2828 1E.4254 45.B378 31.68129 38.4254 a.aive
Mon, 28 Ape 2828 15,4423 45, g937 38.9018 38.4423 a.pive
Tue, 21 Ape 2828 1E.4593 45,0492 38. 96594 38.4593 a.aive
Wed, 21 Aps 2828 1E.4762 456343 38.59482 38.4763 a.pive
Thu, 23 Apr 2828 1E5.4933 46,8598 38.9275 38.4933 a.aive
Fri, 24 Aps 2828 1E.51a2 45,1133 38.9871 38.5182 a.aive
Mon, 27 Ape 2828 18.5272 46,1673 38.BET2 38.5272 a.pive
Tue, 2B Ape 2828 1. 5442 45,2288 38.BETE 38.5442 a.aive
Wed, 20 Ape 2022 1E.5612 45,2748 38 E484 38,5612 a.pive
Thu, 38 Apr 2828 1E.5781 46, 1267 38.8295 38.5781 a.e17e
Fri, 1 May 2828 1g.5951 46,3792 3a.B111 38.5951 a.aive
Mon, 4 May 2828 1E.6121 45,4312 38.7038 38.6121 a.give
Tue, 5 May 2828 18,6291 45,4829 38.7752 38.6291 a.aive
Wed, 6 May 2829 1E. 646D 45,5343 38.7578 38. 6468 a.pive
Thu, 7 May 2828 1E. 6630 45, 5853 38. 74848 38. 6638 a.e17e
Fri, B May 2828 1E. 6288 45 . 6168 38.7248 38.Ga8a a.pive
Mon, 11 May 2828 1E.6978 45, GBE3 38.7877 38.6578 a.aive
Tue, 12 May 2828 1E.7148 46. 7363 386916 38.7148 a.aive
Wed, 13 May 2822 1E.73@80 45, TRER 38.6759 38.7384 a.pive
Thu, 14 May 2828 1E.7470 46,8353 38 . GEAS 38.7479 a.aive
Fri, 15 May 2828 1. 7640 45.EB44 386454 38.TE49 a.pive
Mon, 1B May 2828 1g.781% 45,9331 38. 6386 38.7819 a.aive
Tue, 15 May 2828 1E.798E 46,0815 38.6161 38.7083 a.aive
Wed, 28 May 2828 15,8158 47 @296 38.GE28 38.E158 a.pive
Thu, 21 May 2828 1E.832E 47.8774 38 .5E81 38.8328 a.aive
Fri, 22 May 2828 1. 8408 47.1258 38.5746 38.B4593 a.pive
Mon, 25 May 2829 1E. BEGT 47.1722 38.5613 38.BE67 a.e17e
Tue, 26 May 2828 1E.8337 47,2151 38.5483 38.E837 a.aive
Wed, 27 May 2828 1E. 9887 47 2a58 385156 38 . 0887 a.pive
Thu, 2B May 2828 18.9177 47.3121 38.5232 38.9177 a.aive
Fri, 20 May 2822 1E.9346 47,3582 385118 38.9345 a.pive
Mon, 1 Jum 2828 1E.9516 47,4841 38.4592 38.9516 a.e17e
Tue, I Jun 2828 1E. 9686 47,4456 38.4E76 38 . a86 a.aive
Wed, 3 Jum 2828 1E. 9856 47,4549 38.4763 38.5856 a.aive
Thu, 4 Jun 2828 10,8825 47.5399 38 .4652 39.8825 a.aive
Fri, 5 Jun 2828 10,8195 47 . 5845 38.4544 39,8195 a.pive
Mon, B Jum 2828 10,8365 47,6291 38.443% 39,8365 a.aive
Tue, 9 Jun 2828 10,8535 47 6734 38.4236 39,4535 a.pive
Wed, 18 Jun 2828 19,8784 47.7173 38.4236 39. 6784 a.aive
Thu, 11 Jun 2828 10,8874 47,7611 38.4138 39.4874 a.aive
Fri, 12 Jun 2828 19,1844 47 . Bads 38.4842 39,1842 a.pive
Mon, 15 Jun 2828 10,1214 47.B478 383058 39.1214 a.aive
Tue, 16 Jun 2822 10,1384 ] 38,1859 39.1384 a.pive
Wed, 17 Jun 2828 10,1553 47.9336 38.3771 39.1553 a.aive
Thu, 1B Jun 2828 30,1723 47,9761 38. 31585 39.1723 a.pive
Fri;, 1% Jun 2828 19,1893 48,8184 38. 3682 39.1853 a.aive
Mon, 2 Jun 2828 10,2863 45, pEas 38.3521 39. 3863 a.aive
Tue, 23 Jun 2828 10,2232 48,1823 38.3442 39.2232 a.pive
Wed, 24 Jun 2828 19,2482 48,1439 38. 3366 39. 2482 a.e17e
Thu, 25 Jun 2828 30,2572 48, 1852 38.3251 39,2572 a.aive
Fri, 26 Jun 2828 19,2742 48,2264 38.321% 39.2742 a.aive
Mon, 20 Jun 2828 39,2911 48,2673 38.3149 39.2911 a.aive
Tue, 38 Jun 2822 10,3881 48, 1288 38.3482 39. 3881 a.pive
Wed, 1 Jul 2@2@ 39,3251 48, 3486 38.3816 39.3251 a.eive
Thu, 2 Jul 2828 10,3421 48,3883 38.2053 39.3421 a.pive
Fri, 3 Jul 2828 19,3598 48,4289 38.2892 39.35598 a.aive
Mon, 6 Jul 2828 10,3768 48, 4688 38.2832 39.3768 a.aive
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Tue, 7 Jul 2828 19,3938 48, 5885 38.2775 39.3938 a.e17e

Wed, B Jul 2828 10, 4188 48,5479 38.2728 39.4188 a.aive

Thu, 9 Jul 2828 10,4260 48 5872 38. 267 39,4269 a.pive
Fri, 16 Jul 2822 10,4430 48,6262 38. 2616 39.4439 a.aive
Mon, 13 Jul 2828 10,4680 48, 6E51 38. 2567 3946849 a.pive
Tue, 14 Jul 2828 19.4779 48. 7838 38.2528 39.4779 a.aive
Wed, 15 Jul 2828 10,4940 48.7422 38.2475 39,4949 a.aive
Thu, 16 Jul 2828 19,5118 48,7885 38.2432 39,5118 a.aive
Fri, 17 Jul 2822 10,5288 48.E186 38. 2308 39.5288 a.aive
Mon, 28 Jul 2828 10,5458 48, B5ES 38.2351 39,5458 a.pive
Tue, 21 Jul 2822 39,5628 48, B342 38.2313 39.5628 a.e17e
Wed, 2 Jul 2828 10,5797 48,9317 38.2278 39.5797 a.aive
Thu, 23 Jul 2828 19,5967 48, DE58 38.2244 39. 5967 a.aive
Fri, 24 Jul 2828 30,6137 49, B362 38.2212 39.6137 a.aive
Mon, 27 Jul 2822 10,6387 49,4432 38.2182 39. 6387 a.pive
Tue, 2B Jul 2822 39,6476 49,8799 38.2153 39.6476 a.e17e
Wed, 20 Jul 2828 10, 654G 49,1166 38.2127 39. G646 a.pive
Thu, 38 Jul 2828 19,6816 49,1538 38.2182 39.56816 a.aive
Fri, 31 Jul 2822 10,6986 49,1893 38.2879 39. 6986 a.aive

Mon, 3 Aug 2828 10,7155 49,2354 38. 2857 39,7155 a.pive

Tue, 4 Aug 2828 30,7325 49, 2613 38.2438 39.732% a.aive

Wed, 5 Aug 2828 10,7495 49,378 382828 39,7495 a.pive

Thu, & Aug 2828 19,7665 49,3326 38.2ea3 39. Té65 a.aive

Fri, 7 Aug 2828 10,7834 49, 188 381089 39.7834 a.aive
Mon, 18 Aug 2828 10, 8884 49,4833 381976 39, Baad a.aive
Tue, 11 Aug 2828 10,8174 49,4383 38. 1065 39,8174 a.aive
Wed, 12 Aug 2822 10,8344 49,4733 38,1055 39 E344 a.pive
Thu, 13 Aug 2822 19,8512 49, 5888 38.1547 39.B513 a.e17e
Fri, 14 Aug 2822 10,8683 49, 5426 381048 39.B6E3 a.aive
Mon, 17 Aug 2828 10,8853 49,5771 38.1036& 39.ER53 a.pive
Tue, 1B Aug 2828 10,9823 49,6113 38.1932 39.9823 a.aive
Wed, 19 Aug 2822 10,9193 49, 6455 38.1931 39.9193 a.pive
Thu, 28 Aug 2829 19,9362 49,6794 38.15938 39.9362 a.e17e
Fri, 21 Aug 2822 10,9532 49,7132 38.1932 39.9532 a.pive
Mon, 24 Aug 2828 19,9782 49,7469 38.1935 39.9782 a.aive
Tue, 25 Aug 2822 10,9872 49,7884 38.1939 39.9872 a.aive
Wed, 26 Aug 2828 48,884l 49 E138 38,1845 48, paal a.aive
Thu, 27 Aug 2828 48.8211 49._Eg478 38.1952 48.8211 a.aive
Fri, 2B Aug 2822 40,8381 49, Egal 381061 48,8381 a.pive
Mon, 31 Aug 2828 48.8551 49.9138 38.1572 48.8551 a.aive

Tue, 1 Sep 2828 468.8728 49,8457 38.1083 48,8728 a.aive

Wed, I Sep 2828 48,8898 49,9784 38,1997 48. aEga a.aive

Thu, 3 Sep 2828 48,1868 58.8189 38.2811 48. 1868 a.aive

Fri, 4 Sep 2829 48,1238 58,8432 38,2427 48.1238 a.pive

Mon, 7 Sep 2828 48,1395 58,8754 38.2845 48,1389 a.e17e

Tue, B Sep 2828 48,1568 8. 1875 38 2ped 48,1569 a.aive

Wed, 9 Sep 2828 48.173% 58,1394 38.2p84 48.1739 a.aive
Thu, 18 Sep 2828 48,1982 58.1712 38. 2186 48. 1989 a.aive
Fri, 11 Sep 2822 48,2878 8. 2828 38.2129 48,2878 a.pive
Mon, 14 Sep 2828 48.2248 58,2344 38.2153 48,2248 a.eive
Tue, 15 Sep 2829 48.241E 8. 2657 38.217% 48.2418 a.pive
Wed, 16 Sep 2828 48. 2588 8. 2978 38. 226 48,2588 a.e17e
Thu, 17 Sep 2828 48,2758 58,3281 38.2234 48,2758 a.aive
Fri, 1B Sep 2828 48.2927 58. 3591 38. 2264 48,1327 a.aive
Mon, 21 Sep 2828 48,3897 58. 3899 38.295 48, 3847 a.aive
Tue, 2 Sep 2829 48,3267 584287 38,2327 48,1267 a.pive
Wed, 23 Sep 2828 48,3437 58.4512 38.2361 48,3437 a.e17e
Thu, 24 Sep 2828 48. 3686 58.4817 38.2355 48, 1686 a.aive
Fri, 25 Sep 2829 48.3776 58,5121 38.2432 48,3776 a.aive
Mon, 2B Sep 2828 48. 3945 58.5423 38. 2469 48. 3945 a.aive
Tue, 20 Sep 2829 48,4116 58,5724 38. 25848 48.4116 a.pive
Wed, 38 Sep 2829 48,4285 58,6823 38.2547 48,4285 a.e17e

Thu, 1 Oct 2828 48,4455 58,6322 34,2589 48,4455 a.aive

Fri, I Qct 2828 48. 4625 58. 6619 38. 2631 48,4625 a.aive

Mon, 5 Oct 2828 48.4795 8. 6915 38.2674 48.4795 a.aive

Tue, & Qct 2828 48,4964 5@8.7218 38.271% 48,4964 a.pive
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Wed, 7 Qct 2828 48.5134 58,7583 38.2765 48,5134 a.e17e

Thu, B Oct 2828 48,5384 58. 7796 38.2812 48,5384 a.aive

Fri, 9 Qct 2828 48,5474 8. Baa7 38 2EES 48,5474 a.pive
Mon, 12 Oct 2828 48,5643 58.8377 38.2018 48,5643 a.aive
Tue, 13 Oct 2828 44.5812 58, BEEE 38 2058 48,5813 a.pive
Wed, 14 Oct 2828 48,5983 58. B354 38.3812 48,5983 a.aive
Thu, 15 Oct 2828 48,6153 58,9241 38. 30865 48,6153 a.aive
Fri, 16 Oct 2628 48,6322 58,9526 38.311%9 48,6322 a.aive
Mon, 19 Oct 2828 48,6492 58.9818 3@.3174 48. 6492 a.aive
Tue, 20 Oct 2828 40,6662 51.6804 38.3238 48. BEE2 a.pive
Wed, 21 Oct 2828 48,6832 51.8376 38.3288 48,6832 a.e17e
Thu, 2 Oct 2828 48,7882 51.8657 38,3346 48, 7aaz a.aive
Fri, 23 Oct 2828 48.7171 51,6937 38 . 14 48.7171 a.aive
Mon, 26 Oct 2828 48,7341 51.1216 38 2466 48.7341 a.aive
Tue, 27 Oct 2829 48,7511 51.1453 38,3528 48.7511 a.pive
Wed, 2B Oct 2828 48. 7681 51.1778 38.3591 48, T8l a.e17e
Thu, 20 Oct 2828 46,7858 51. 2846 38.31E55 48,7858 a.pive
Fri, 38 Oct 2828 48.8828 51.2328 38.3728 48. Baz8 a.aive

Mon, I Mow 2828 48,8198 51.2594 38.3786 48.B1%8 a.aive

Tue, I Now 2828 48,8368 51. JB6E 38.31853 48.B368 a.pive

Wed, 4 Mow 2828 48,8520 51.3138 38.3921 48,8529 a.aive

Thu, 5 Mow 2828 46,8690 51. 3488 38 2008 48, BE99 a.pive

Fri, 6 Now 2828 48. 8865 51. 3678 38 . 4BG8 48. BBES a.aive

Mon, 9 Mow 2828 48,9830 51.3845 38.4131 48,5839 a.aive
Tue, 18 Mov 2828 48,9288 51.4214 38.4283 48,9288 a.aive
Wed, 11 Mow 2828 48.937E 51.4488 38.4276 48.9378 a.aive
Thu, 12 Mowv 2828 40,9548 51.4745% 38.4158 48,9548 a.pive
Fri, 13 Mov 2828 48.971E 51.5818 384426 48,5718 a.e17e
Mon, 16 Mow 2828 48.9387 51.5273 38.4582 48,5887 a.aive
Tue, 17 Mov 2828 41.8857 51.5536 38.457% 41.8857 a.pive
Wed, 1B Mow 2828 41.8227 51.5797 384657 41.8227 a.aive
Thu, 19 Mowv 2828 41,8397 51. 6358 38.4736 41.8347 a.pive
Fri, 28 Mov 2828 41.8567 51.6318 38.4E16 41.8567 a.e17e
Mon, 23 Mow 2828 41.8736 51.6576 38 . 4BDE 41.8736 a.pive
Tue, 24 Mowv 2828 41.8986 51.6834 38.4578 41. @986 a.aive
Wed, 25 Mow 2828 41.1876 51.7a91 385861 41.1876 a.aive
Thu, 26 Mov 2828 41,1246 51.7347 38.5144 41,1245 a.aive
Fri, 27 Mov 2828 41.1415 51.7682 38.5229 41.1415 a.aive
Mon, 30 Mowv 2828 41,1585 51.7856 38.5315 41,1585 a.pive

Tue, 1 Dec 2828 41.1755 51.E8le9 38. 5481 41.1755 a.aive

Wed, I Dec 2828 41.1925 51.B8361 38 .5488 41.1825% a.aive

Thu, 3 Dec 2828 41,2894 51,8612 385576 41, Jahd a.aive

Fri, 4 Dec 2828 41.2264 51.EB63 38 . 5665 41.2264 a.aive

Mon, 7 Dec 2828 41.2434 51.9112 38.5755 41.2434 a.pive

Tue, B Dec 2828 41,2684 51.9361 38. 5E4E 41. 2684 a.e17e

Wed, 9 Dec 2828 41.2773 51.50689 38.5038 41.2773 a.aive
Thu, 18 Dec 2828 41.2943 51.9856 38. 638 41.2343 a.aive
Fri, 11 Dec 2828 41.3113 52.8182 3@.6124 41.3113 a.aive
Mon, 14 Dec 2828 41,3283 52,8347 38.6218 41.3283 a.pive
Tue, 15 Dec 2828 41.3452 52.8592 38.6313 41.3452 a.eive
Wed, 16 Dec 2828 41,3622 52,4835 E 41,3622 a.pive
Thu, 17 Dec 2829 41.3792 52.1878 38. G586 41.3742 a.e17e
Fri, 1B Dec 2828 41,3962 52.1328 38. 6683 41,3962 a.aive
Mon, 21 Dec 2828 41.4131 52,1561 38.6782 41.4131 a.aive
Tue, 22 Dec 2828 41.4381 52.1882 38.GEA1 41.4381 a.aive
Wed, 23 Dec 2828 41.4471 52. 2841 38 G 41.4471 a.pive
Thu, 24 Dec 2828 41.4641 52.2288 38. 782 41.4641 a.e17e
Fri, 25 Dec 2828 41.43811 52.2518 3a.7183 41.4811 a.aive
Mon, 2B Dec 2829 41.4988 52,2755 38. 7 2 41.4388 a.aive
Tue, 20 Dec 2828 41.5158 52,2991 38.7389 41.5158 a.aive
Wed, 30 Dec 2829 41.5328 52,3227 38.7413 41.5328 a.pive
Thu, 31 Dec 2829 41,5498 52. 3462 38.7518 41.54%8 a.e17e

Fri, 1 Jam 2821 41,5658 52,3696 38.7E23 41.5659 a.aive
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Ptiloha ¢. 6 Boeing Akcie

Thu, % Jlan 2828 . 325.8890 3458368 3067428 325, B899 8. 1E58
Fri, 3 Jan 2828 . 326, 8740 3495845 382 . 6452 26,8749 . 1E58
Mon, 6 lan 2828 . 326, 2599 153 . 2897 299 2388 326. 2599 8. 1E58
Tue, ¥ lan 2828 . 326, 4440 56,6377 296, 2528 326.4449 . 1E58
Wed, B Jan 2828 . 326, 6298 59,6742 2935855 326. 6298 a.1E58
Thu, 9 lan 2828 . 326.8148 62,4741 2911555 126.E148 8. 1E5@
Fri, 18 lan 2828 . 3269998 365. aBE2 288.5134 3126.9998 8.1E58
Mon, 13 lan 2828 . 327.1848 367 . 5944 285 _E253 3127 .1848 B8.1B58
Tue, 14 lan 2828 . 3273698 369.E733 284 BBG3 3127. 3698 8.1E58
Wed, 15 Jan 2828 . 327 .5548 372.6917 283.6179 3127.5548 @.1B58
Thu, 16 lan 2828 . 327.7398 374,142 281.2654 127.73598 8.1E58
Fri, 17 lan 2828 . 327 .5248 376. 2522 179.55974 3127.5248 8.1E58
Mon, 28 Jlan 2828 . 32E.189E 3748. 3151 178.8845 312818598 B.1E58
Tue, 21 lan 2828 . I2E.2948 38a. 1187 176.4785 128,548 8.1E58
Wed, 2F Jan 2828 . i2E.4798 381, 0454 2758141 128 4798 @_1E58
Thu, 23 lan 2828 . I2E.GELE 383.7244 173.6847 128. G648 8.1E58
Fri, 24 Jan 282@& . 32E. 8497 385.4535 272.2459 3128.B497 &8.1B58
Mon, 27 lan 2828 . 320, @347 387.1356 178.9338 3129.8347 8.1E58
Tue, 2B lan 2828 . 25,2197 388. 7746 269 . G648 312931597 8.1E58
Wed, 20 Jan 2828 . 3204847 396. 3736 268 .4358 3129, 4847 B8.1E58
Thu, 38 lan 2828 . 3255897 391.5353 2672441 31295897 8.1E58
Fri, 31 Jan 282& . 320 7747 3934622 2665 BET2 120.7747 8. 1E58
Mon, 3 Feb 2828 . 3259597 394, 9564 Pl ] 312995497 8.1E58
Tue, 4 Feb 2628 . 33@. 1447 396. 4158 D63 . BEIG 313@. 1447 8. 1E58
Wed, 5 Feb 2828 . 33p.3297 397 .B543 262 BB51 313@.3297 8.1E58
Thu, & Feb 2828 . 33p.5147 399, 514 261 . FEES 138.5147 8.1E58
Fri, 7 Feb 2828 . 330.6997 | 484, 6425 268 . 7568 138, G397 B8.1E58
Mon, 168 Feb 2828 . 313p. 8847 | 481.959% 159.77a3 138 EBAT 8.1E58
Tue, 11 Feb 2828 . 3318696 | 483,331 258.B872 3131.6696 @.1B58
Wed, 1F Feb 2828 . 331.2546 | 4846429 157 .B6E4 31313546 8.1E58
Thu, 13 Feb 2828 . 331.4396 | 485.9324 2569469 3131.439%6 B.1B58
Fri, 14 Feb 2828 . 3316246 | 487.1815 1568477 3131. 6246 8.1E58
Mon, 17 Feb 2828 . 331.8896 | 488.4512 21551681 131 . @96 8.1E58
Tuwe, 1E Feb 2828 . 331.9946 | 489, GEIZ 254 _ 3678 1315046 a_1E58
Wed, 1% Feb 2828 . 332.1796 | 418.E552 1534648 32,1796 8.1E58
Thu, 28 Feb 2828 . 3323646 | 412.6911 2526381 332, 3646 &8.1B58
Fri, 21 Feb 282@& . 332.5496 | 413,278 151 .B2E8 1325496 8.1E58
Mon, 24 Feb 2828 . 332.7346 | 414.4337 2151.8354 132.7346 8.1E58
Tue, 25 Feb 2828 . 332.9196 | 415.5817 158.2574 3132.5196 B8._1E58
Wed, 26 Feb 2828 . 333.1846 | 416.7143 49,4543 133, 1846 8.1E58
Thu, 27 Feb 2828 . 333.2895 | 417.8336 2487455 133, 3895 8.1E58
Fri, 2B Feb 2828 . 333.4745 | 418.93846 2488185 133.4745 8.1E58
Mon, 2 Mar 2828 . 3336595 | 428.8380 247 . 2E98 3133, 6595 B.1B58
Tue, 3 Mar 2828 . 3338445 | 421.1887 246 . 5884 133 B445 8.1E58
Wed, 4 Mar 2828 . 334.8295 | 422.1746 245 EE44 1348295 8.1E58
Thu, 5 Mar 2828 . 334.2145 | 4232284 245 . 2Ba6 134.2145 B8.1B58
Fri, 6 Mar 2828 . 334.3995 | 424,778 244 5186 1343595 8.1E58
Mon, 9 Mar 2828 . 334.5845 | 425.3888 243 .BGE2 3134, 5845 8.1B58
Tue, 16 Mar 2828 . 334.7695 | 426.3280 2432185 134,695 8.1E58
Wed, 11 Mar 2828 . 334.9545 | 427.3285 242 5884 134.59545 8.1E58
Thu, 1F Mar 2828 . 335.1395 | 4283264 241.9525 3135.1395 B8._1E58
Fri, 13 Mar 2828 . 335.3245 | 429.3148 241.3345 135.3245 8.1E58
Mon, 16 Mar 2628 . 335.5894 | 438, X515 248_7174 3135, 5804 @_1E58
Tue, 17 Mar 2828 . 3356944 | 431.25593 2481255 1356544 8.1E58
Wed, 1E Mar 2828 . 335.8794 | 432.3176 239.5412 135 8754 8.1E58
Thu, 1% Mar 2828 . 3368644 | 4335, 1666 138.59622 1366644 8.1E58
Fri, 268 Mar 2828 . 336.2494 | 434, 1846 2138.3523 13624594 8.1E58
Mon, 23 Mar 2828 . 336.4344 | 435.8377 137_B311 135.4344 B8._1E58
Tue, 24 Mar 2828 . 336.6194 | 4355680 2137 .2787 136. 6194 8.1E58
Wed, 25 Mar 2028 . 33680844 | 4368741 1367346 136. a4 8. 1E58
Thu, 26 Mar 2828 . 335.9894 | 437.7794 21351585 13655854 8.1E58
Fri, 27 Mar 2828 . 337.1744 | 438,67 76 235.6711 137.1744 B.1B58
Mon, 38 Mar 2828 . 337.3594 | 439.5674 235.1513 3137.35594 8.1E58
Tue, 31 Mar 2828 . 337.5444 | 44844995 134 6392 1375444 8.1E58
Wed, 1 Ape 2828 . 337.7293 | 441.3248 134.1347 137.7293 B8.1B58
Thu, 2 Apr 2828 . 337.9143 | 442.1511 2336376 3137.5143 8.1E58
Fri, 3 Apr 2828 . 33E.8993 | 443.6589 233.1477 3138.6993 @.1B58
Mon, 6 Apr 2828 . IIE.2843 | 443.9836 232 GESE 1382843 8.1E58
Tue, 7 Apr 2828 . I1E.4693 | 444, 7454 232 1692 1384693 B8.1B58
Wed, B Apr 2828 . I1E.6543 | 445 5883 231.7283 138. 6543 8.1E58
Thu, @ Apr 2828 . IIE.8393 | 446.4285 2131.2581 138.B393 8.1E58
Fri, 168 Ape 2628 . 3308043 | 447,461 238 _E@24 1396243 @_1E58
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DATE ACTUAL PREDICT ugs L9s ERROR HERROR LEVEL TREND
Mon, 13 Aps 2828 X0, 2893 | 448.8653 | 238.3533 s 339, 3843 8. 158
Tue, 14 Ape 2828 310,3943 | 448 781 | 229.9184 s 339, 3943 B_1E58
Wed, 15 Ape 2828 330,.5793 | 449.6847 | 229.4738 s 339,.5793 a_1B58
Thu, 16 Aps 2828 310, 7643 | 458.4852 | 229.4433 s 339, 7643 B_1E58
Fri, 17 Apr 2828 339.9492 | 451.2797 | 224.6188 . 339, 5442 B.1E58
Mon, 28 Ape 2828 346.1342 | 452.86682 | 223.2823 s 40,1342 a_1E58
Tue, 21 Ape 2828 34@.3192 | 452.B518 | 227.7E7S s 4@, 3192 B_1E58
Wed, 2 Ape 2828 344.5842 | 453.6288 | 227.3E84 s 348, 5842 a_1B58
Thu, 23 Ape 2828 340, 6892 | 4543994 | 22607408 s 340, GEL2 B_1E58
Fri, 24 Apr 2828 40,8742 | 455.1653 | 226.5831 . 348, B742 B.1E58
Mon, 27 Ape 2828 341.98592 | 455.0258 | 226.1026 s 341.85492 8. 158
Tue, 2B Apr 2828 341.2442 | 456.6889 | 225.B874 s 341. 2442 B.1E58
Wed, 20 Ape 2828 341.4292 | 457.4388 | 225.4276 s 341.4292 a_1B58
Thu, 38 Ape 2828 341.6142 | 458.1755 | 225.4529 s 341.6142 B_1E58
Fri, 1 May 2828 341.7992 | 458.9151 | 224.6833 s 341, 79492 a_1B58
Mon, 4 May 2828 341.9842 | 45956496 | 2243187 s 341.5842 8. 158
Tue, 5 May 2828 342.1691 | 468.3792 | 223.95891 s 342, 1691 B.1E58
Wed, 6 May 2828 342.3541 | 461.1a48 | 223 6843 s 342,3541 a_1E58
Thu, 7 May 2828 342.5391 | 461.8239 | 223 2544 s 42,5391 B_1E58
Fri, B May 2828 342.7241 | 462.5391 | 222.9891 s 42,7241 a_1B58
Mon, 11 May 2828 342.9691 | 463.2496 | 222 SERE s 342, 0801 B8_1E58
Tue, 12 May 2829 343.9941 | 463.9556 | 222.2326 . 343, @341 B.1E58
Wed, 13 May 2828 343,.2791 | 464.6578 | 221.%812 s 343,237491 a_1E58
Thu, 14 May 2828 343 4641 | 465.3539 | 221.5743 s 343, 4641 B_1E58
Fri, 15 May 2828 3436491 | 466.8464 | 221.2518 s 343, 6491 a_1B58
Mon, 1B May 2822 343 8341 | 466.7346 | 2209136 s 343, 8341 B_1E58
Tue, 19 May 2829 44,9191 | 467.4184 | 228.6187 . 44,8191 B.1E58
Wed, 20 May 2828 344.2041 | 468.8081 | 2263188 s 344, 3841 8. 1E58
Thu, 21 May 2828 3443898 | 468.7735 | 2120.8846 s 344, 18598 B.1E58
Fri, 2 May 2828 344.5748 | 469.44438 | 219.7@32 s 344.5748 a_1B58
Mon, 25 May 2829 44,7598 | 478.1121 | 219. 4B&2 s 344, 7558 B_1E58
Tue, 26 May 2828 344.9448 | 478.7753 | 219.1127 s 344, 0448 a_1B58
Wed, 27 May 2828 45,1298 | 471.4346 | 2188235 s 3451298 8. 158
Thu, 2B May 2828 345.3148 | 472.8899 | 218.53181 s 345,3148 B.1E58
Fri, 20 May 2828 345.4998 | 472.7413 | 218.2547 s 345 . 4998 B.1E58
Mon, 1 Jum 2828 345, 6848 | 473.38%8 | 217.9748 s 345, G848 B_1E58
Tue, 2 Jun 2828 345. 8698 | 474.8328 | 217.7851 s 345, BEDE a_1B58
Wed, 3 Jun 2828 46,9540 | 474.6729 | 217.4258 s 346, 8548 8. 158
Thu, 4 Jun 2828 46,2398 | 475.3894 | 217.1686 . 346,23%8 B.1E58
Fri, 5 Jun 2828 46,4240 | 475.9421 | 216.9858 s 346.4248 a_1E58
Mon, B Jum 2828 34668809 | 476.5713 | 216, 6466 s 346, B89 B_1E58
Tue, 9 Jun 2828 346.7930 | 477.1969 | 216.3018 s 46,7939 B.1B58
Wed, 18 Jun 2822 46,9780 | 477.B19@ | 216.1389 s 346.9789 B_1E58
Thu, 11 Jun 2828 3471639 | 478.4376 | 215.8982 . 347 . 1639 B.1E58
Fri, 1 Jun 2822 347.3480 | 479.8528 | 215.6451 s 347 .3489 a_1E58
Mon, 15 Jun 2828 347.5339 | 479.6645 | 215.4833 s 347.5339 B.1E58
Tue, 16 Jun 2828 347.7189 | 488.2729 | 215.1549 s 347.7189 a_1B58
Wed, 17 Jun 2822 47,9630 | 488 E788 | 214 0208 s 347 .0839 B_1E58
Thu, 1B Jun 2828 46,8880 | 481.4797 | 214.6088 s 348, @889 8. 1E58
Fri, 19 Jun 2828 4B, 2730 | 4828782 | 214 4885 s 343.2738 8. 158
Mon, 22 Jun 2828 I4E. 4580 | 482.6735 | 214.2442 . 348.4589 B.1E58
Tue, 23 Jun 2828 4B, 6430 | 4832656 | 214.8221 s 343, 6439 a_1E58
Wed, 24 Jun 2828 346, 8288 | 483.B545 | 213.Bp32 s 348 . B288 B.1E58
Thu, 25 Jun 2828 340, @138 | 484 4484 | 213 5873 s 349.4138 a_1B58
Fri, 26 Jun 2822 340, 1988 | 485.8231 | 213.3174E s 349, 1988 B_1E58
Mon, 29 Jun 2828 340, 3836 | 485.6827 | 213.1549 s 349.3838 B.1E58
Tue, 38 Jun 2828 340 5688 | 486.1794 | 2129583 s 349, 5688 a_1E58
Wed, 1 Jul 2828 340, 7538 | 486.7538 | 212 7546 s 349, 7538 B_1E58
Thu, 2 Jul 2828 340.9388 | 487.3236 | 212 5548 s 349,9388 a_1B58
Fri, 3 Jul 2@2@ I5A. 1238 | 4878914 | 2123582 s 58,1238 B_1E58
Mon, & Jul 2828 IS0, J88E | 488.4562 | 212.1614 . 358, 888 B.1E58
Tue, 7 Jul 2828 3564938 | 489.8181 | 211.9654 s 50,4938 a_1E58
Wed, B Jul 2@2@ I5A.GTEE | 489.5772 | 211.7E83 s 158, 6788 B_1E58
Thu, 9 Jul 2828 I5A.B63E | 498.1334 | 211.5841 s 5@, B638 a_1B58
Fri, 18 Jul 2822 51 Q487 | 4908 6869 | 2114186 s 351.8487 B_1E58
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Tue, 14 Jul 2829 3514187 | 491.7855 | 211.@528 351.4187 B.1E58
Wed, 15 Jul 2828 51,6837 | 492.3387 | 218.B767 351.6837 a.1E58
Thu, 16 Jul 2829 51, 7EAT | 492.8732 | 218.7@42 351 .7887 a.1E58
Fri, 17 Jul 2829 351.9737 | 493.4131 | 218.5343 351.9737 a.1BE58
Mon, 28 Jul 2829 52,1587 | 493.9583 | 218.3E71 52,1587 -1B58
Tuwe, 21 Jul 2829 52,3437 | 494.4848 | 218.2825 352.3437 -1B58
Wed, 2F Jul 2829 352, 5287 | 495.8163 | 216.8486 52,5287 -1B58
Thu, 23 Jul 2829 52,7137 | 495 5462 | 289.BE11 352.7137 -1B58
Fri, 24 Jul 2829 352, 8987 | 496.8731 | 2€9.7243 352, B087 a.1BE58
Mon, 27 Jul 2828 5T 8837 | 496.5974 | 299, 569D 353.4837 B.1E58
Tue, 28 Jul 2829 53,2686 | 497.1192 | 2€9.4181 353, 2685 B.1E58
Wed, 20 Jul 2828 3514536 | 497.6385 | 209, 2688 53,4535 a.1E58
Thu, 3@ Jul 2829 351, 6386 | 498.1554 | 289.1219 353, G385 B.1E58
Fri, 31 Jul 2829 3538236 | 498.6698 | 208.9775 53,8235 a.1BE58
Mon, 3 Aug 2828 54 Q086 | 499.1818 | 298 B354 54, pads a.1E58
Tue, 4 Aug 2828 54,1936 | 499.6914 | 204.6958 54,1935 B.1E58
Wed, 5 Aug 2828 54,3786 | 5081986 | 208 5586 54,3785 . 1E58
Thu, 6 Aug 2828 54,5636 | S584.7a34 | 288.4237 54,5635 B.1E58
Fri, T Aug 2828 354.7486 | 501.2868 | 208.2912 354, 7485 a.1BE58
Mon, 16 Aug 2829 54,9336 | S@1.78E1 | 298, 1618 54,0335 B.1E58
Tue, 11 Aug 2829 355,1186 | 5082.2a48 | 208.8331 55,1185 a.1BE58
Wed, 1F Aug 2829 55,3836 | SO2.6996 | 287.0875 355, 3835 -1B58
Thu, 13 Aug 2829 355, 4885 | 583.1938 | 287.7E41 355, 48485 -1B58
Fri, 14 Aug 2829 55,6735 | G5O3.6848 | 287 6638 55,6735 -1B58
Mon, 17 Aug 2829 I55, 8585 | 584.1729 | 287.5442 155, B585 -1B58
Tue, 1B Aug 2829 56,8435 | 5084.6596 | 287.4275 356.8435 a.1BE58
Wed, 19 Aug 2829 A5G, 2285 | 5@5.1448 | 29@7.3138 56, 2285 a.1E58
Thu, 28 Aug 2829 56,4135 | 585.6263 | 287.2047 56,4135 B.1E58
Fri, 21 Aug 2829 356, 5085 | 5061864 | 2878086 356.5985 a.1E58
Mon, 24 Aug 2828 56, TH3IS | 5065844 | 286.0E26 356. 7835 B.1E58
Tue, 25 Aug 2829 56,9685 | 5087.8682 | 206.B767 ELT L a.1BE58
Wed, 26 Aug 2829 BT, 1535 | 5@7.5348 | 286.7718 57,1535 a.1E58
Thu, 27 Aug 2829 57,3385 | S08.0856 | 206.6713 57,3385 B.1E58
Fri, 2B Aug 2829 57, 5235 | G@E.4752 | 286.5717 57.523%5 . 1E58
Mon, 31 Aug 2829 577884 | S588.59427 | 286.4742 57 . Taas B.1E58
Tue, 1 Sep 2828 57,8934 | 509.4282 | 206.31787 57 .E934 a.1BE58
Wed, I Sep 2828 I5E. 8784 | 509 E716 | 2862853 58,8784 B.1E58
Thu, 3 Sep 2828 I5E.2634 | 518.3338 | 2046.1038 358, 2634 a.1BE58
Fri, 4 Sep 2828 I5E. 4484 | 518.7925 | 296.1844 153, 4484 -1B58
Mon, T Sep 2828 I5E. 6334 | 511.2499 | 2846.8163 358.6334 -1B58
Tue, B Sep 2828 35E. 8184 | 511.7a64 | 285.0114 53,8184 -1B58
Wed, 9 Sep 2828 50,9834 | 512.1589 | 285.B479 359, 4834 -1B58
Thu, 16 Sep 2829 350,1884 | 512.6184 | 205 7663 359, 1884 a.1BE58
Fri, 11 Sep 2829 50,3734 | 513.8681 | 205 GEET 359,.3734 a.1E58
Mon, 14 Sep 2829 I59,5584 | 513.5878 | 205.G883 359,.5584 B.1E58
Tue, 15 Sep 2829 50,7434 | 513.9537 | 285.5331 59,7434 a.1E58
Wed, 16 Sep 2828 59,9284 | 514.3976 | 285.4591 359.9284 B.1E58
Thu, 17 Sep 2829 36A.1133 | 514.8397 | 285.3E78 68,1133 a.1BE58
Fri, 1B Sep 2829 350, 2983 | 515.2799 | 205, 31168 6@, X983 a.1E58
Mon, 21 Sep 2829 60,4833 | 515.7183 | 2685.2484 68,4833 B.1E58
Tue, 2T Sep 2829 IGA. 6683 | 516.1548 | 205.1E18 68, GEA3 . 1E58
Wed, 23 Sep 2829 50,8533 | 516.53895 | 285.1171 68, B533 B.1E58
Thu, 24 Sep 2828 351.8383 | 517.8224 | 2085.8542 351.8383 a.1E58
Fri, 25 Sep 2829 351.2233 | 517.4536 | 24,9038 361.2233 B.1E58
Mon, 2B Sep 2829 351.4883 | 517.B829 | 284.9337 361 . 48483 a.1BE58
Tue, 20 Sep 2829 31,5933 | 518.3185 | 294 BTEL 351.5933 a.1E58
Wed, 38 Sep 2829 IGL.7783 | S518.7363 | 294.8283 51,7783 B.1E58
Thu, 1 Oct 2828 I51.9633 | 519.1683 | 284 7662 361. 9633 -1B58
Fri, I Qct 2828 52,1483 | 519.5827 | 2847138 62,1483 -1B58
Mon, 5 Oct 2828 352,333 | 528.8233 | 294 6632 62,3332 B8.1E58
Tue, & Oct 20828 352, 5182 | 528.4222 | 2946143 52,5182 a.1E58
Wed, T Oct 2828 35,7832 | 528.B8394 | 2845671 52,7832 B.1E58
Thu, B Oct 2828 352, 8882 | 521.2549 | 284 5216 352, B2 a.1E58
Fri, @ Qct 2828 I53.8732 | 521.6687 | 284.4777 63,8732 B.1E58
Mon, 1X Oct 2829 353,2582 | 522.8889 | 284 4355 363, 2582 a.1BE58
Tue, 13 Oct 2829 61,4432 | 522.4914 | 2943052 63,4432 a.1E58
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DATE ACTUAL PREDICT uss L9s ERROR HERROR LEVEL TREND
Wed, 14 Oet 2028 5,628 | 522.9883 | 284 35681 B 63,6282 a.1E58
Thu, 15 Oct 2028 53,8132 | 523.3875 | 284, 3188 B 63,8132 B.1E58
Fri, 16 Oct 2828 353,9982 | 523.7131 | 2842832 B 63,9982 a.1E58
Mon, 10 Oct 2028 64,1832 | 524.1171 | 24,2492 s 64,1832 B.1E58
Tue, 28 Oct 2028 G4, 3682 | 524.5196 | 2842168 . 64, 1682 8.1E58
Wed, 21 Oct 2828 64,5531 | 524.09284 | 284 1BSD B 54,5531 a.1E58
Thu, 22 Oct 2028 54,7381 | 525.3196 | 284 1547 B 64,7381 B.1E58
Fri, 23 Oct 2828 64,9231 | 525.7173 | 2841208 B 364,9231 a.1E58
Mon, 26 Qet 2028 IE5.1881 | 526.1134 | 284, 1028 B 365, 1881 8. 1858
Tue, 27 Oct 2028 IG5,2931 | 526.5888 | 284.8783 . 355, 2931 8.1E58
Wed, 2B Oct 2828 365.4781 | 526.9918 | 284 8552 B 355.4781 a.1E58
Thu, 29 Oct 2028 IG5, 6631 | 527.1925 | 284.8237 s 365, 6631 B.1E58
Fri, 38 Oct 2028 365.8481 | 527.6825 | 284.8137 B 365, 8481 a.1E58
Mon, I Mow 2028 66,8331 | 528.8784 | 2839052 B 66,8331 8. 1858
Tue, I Mov 2828 66,2181 | 528.4579 | 283.9783 . 66,2181 B.1E58
Wed, 4 Mov 20828 66,4831 | 528.B433 | 283.9628 B 66,4831 B.1E58
Thu, 5 Mov 2828 356, 5881 | 529.2273 | 283.9488 s 366, 5881 B.1E58
Fri, & Mov 2828 3G6.7730 | 529.6899 | 283.9362 B 66,7738 a.1E58
Mon, 9 Mov 2828 66,9588 | 529.9984 | 2839252 B 366, 9588 B.1E58
Tuwe, 16 Mov 2028 57,1430 | 538.3785 | 283.9155 B 367.1438 a.1E58
Wed, 11 Mow 2028 57,3280 | 538.7487 | 283.9874 B 67,3288 B.1E58
Thu, 12 Mow 2028 I57.5138 | 531.1254 | 283.9886 s 367.5138 B.1E58
Fri, 13 Mov 2828 I57.6980 | 531.5847 | 283 .BD53 B 357 . 6988 a.1E58
Mon, 16 Mow 2028 I57. 8839 | 531.8745 | 283.ED14 B 367 .ER38 B.1E58
Tuwe, 17 Mov 2028 IGE. @688 | 532.2478 | 283.BESE B 368, BEAA a.1E58
Wed, 1B Mow 2028 IGE. 2530 | 532.6181 | 283.BETS s 68,2538 B.1E58
Thu, 19 Mov 2828 IGE. 4388 | 532.9877 | 283.8E82 . 68,4388 8.1E58
Fri, 20 Mov 2828 IGE. 6230 | 533.3568 | 283 BESD B 58,6238 a.1E58
Mon, 23 Mow 2028 IGE. 8889 | 533.7229 | 283 EDi@ B 168, Baaa B.1E58
Tuwe, 24 Mov 2028 3G8.9920 | 534.8884 | 283 _.B074 B 68,9929 a.1E58
Wed, 25 Mow 2028 30,1770 | 534.4526 | 283.9@33 B 69,1779 8. 1858
Thu, 26 Mov 2828 39,3620 | 534.B154 | 283.9184 . 359, 3629 8.1E58
Fri, 27 Mow 2828 30,5470 | 535.1769 | 283.9185 B 59,5479 a.1E58
Mon, 38 Mow 2028 59,7320 | 535.5371 | 283.9288 s 369.7329 B.1E58
Tue, 1 Dec 2828 359.9170 | 535.B8959 | 283.9399 B 369.9179 a.1E58
Wed, I Dec 20828 370.1820 | 536.2534 | 2839524 B i78.1829 8. 1858
Thu, 3 Dec 2828 ITH. 2870 | S536.68096 | 283.95662 . 378.2879 B.1E58
Fri, 4 Dec 2828 70,4720 | 536.0644 | 283.9E13 B 17@8.4729 B.1E58
Mon, 7 Dec 2828 I7R.6579 | 537.3188 | 283.9577 s 78,6579 B.1E58
Tue, B Dec 2828 70,8420 | 537.6783 | 284.8154 B i7@.e429 a.1E58
Wed, O Dec 2028 71,8270 | 538.8214 | 294 pla4 s 371.8279 B.1E58
Thu, 16 Dec 2028 371 2128 | 538.3711 | 2848546 B 371.2128 a.1E58
Fri, 11 Dec 2028 71,3978 | S538.7196 | 2848761 B 371.34878 B.1E58
Mon, 14 Dec 2028 3715828 | 539.0668 | 26485085 s 371.5828 B.1E58
Tuwe, 15 Dec 2828 ATL.7678 | 539.4123 | 284.1225 B a71.7678 a.1E58
Wed, 16 Dec 2028 ITL.9528 | 539.7575 | 28d.1481 B 371.9528 B.1E58
Thu, 17 Dec 2028 37,1378 | 548.1818 | 2841746 B 372.1378 a.1E58
Fri, 1B Dec 2028 37,3228 | 548.4432 | 284 2@24 s 372.3228 B.1E58
Mon, 21 Dec 2028 37,5878 | 548.7843 | 284.2213 . 372.5878 8.1E58
Tuwe, 2T Dec 2028 37X 6028 | 541.1241 | 2842615 B 72,6928 a.1E58
Wed, 23 Dec 2028 ITI.ATTE | 541.4627 | 284.2028 s I72.E778 B.1E58
Thu, 24 Dec 2028 3718628 | 541.8880 | 2843254 B 373.8628 B8.1E58
Fri, 25 Dec 2028 3712478 | 542.1363 | 2843592 B 73,2478 B.1E58
Mon, 2B Dec 2028 37,4327 | 542.4713 | 284.3041 B 73,4327 a.1E58
Tuwe, 20 Dec 2028 3716177 | 542.B852 | 284.4283 B 73,6177 a.1E58
Wed, 38 Dec 2028 71,8827 | 543.1379 | 2844676 s 73,8827 B.1E58
Thu, 31 Dec 2028 37,9877 | 543.4694 | 284 5861 B 73,0877 a.1E58
Fri, 1 Jan 2821 3741727 | S43.7997 | 2845457 B 174.1727 a.1E58

04




	1.  Úvod
	2.  Cíl práce a metodika
	2.1. Cíl práce
	2.2. Metodika

	3.  Teoretická část práce
	3.1. Finanční trh
	3.2. Kapitálový a peněžní trh
	3.3. Trh cenných papírů
	3.3.1. Účastníci trhu cenných papírů
	3.3.2. Emise cenných papírů

	3.4. Akcie
	3.4.1. Formy akcií

	3.5. Akciové indexy
	3.5.1.   S&P 500 index
	3.5.2. Dow Jones Index

	3.6. Burza cenných papírů
	3.6.1. Historie
	3.6.2. Burzovní trh
	3.6.3. Významné světové burzy
	3.6.4. Dealer
	3.6.5.  Broker
	3.6.6. Makléř

	3.7. Analýza akciových instrumentů
	3.7.1. Fundamentální analýza
	3.7.2. Technická analýza
	3.7.3. Psychologická analýza


	4. Metodika práce
	4.1. Časové řady
	4.1.1. Analýza časových řad
	4.1.2. Základní charakteristiky časových řad

	4.2. Klasický (formální) model
	4.3. Adaptivní model
	4.4. Volba vhodného modelu trendu

	5.  Vlastní práce
	5.1. Firma Pfizer Inc (PFE)
	5.1.1. Historie firmy Pfizer v oblasti farmacie
	5.1.2. Analýza vývoje průměrné ceny akcie Pfizer
	5.1.3. Analýza vývoje tržní kapitalizace Pfizer
	5.1.4. Analýza cen akcií Pfizer
	5.1.5. Volba vhodného modelu
	5.1.6. Parametry modelu Linear (Holt) exponential smoothing
	5.1.7. Pseudoprognóza pro časovou řadu cen akcií Pfizer
	5.1.8. Prognóza pro časovou řadu cen akcií Pfizer

	5.2. Firma Boeing
	5.2.1. Historie firmy Boeing v oblasti letectví
	5.2.2. Analýza vývoje průměrné ceny akcie Boeing
	5.2.3. Analýza vývoje tržní kapitalizace Boeing
	5.2.4. Analýza cen akcií Boeing
	5.2.5. Volba vhodného modelu
	5.2.6. Parametry modelu je Linear (Holt) exponential smoothing
	5.2.7. Pseudoprognóza pro časovou řadu cen akcií Boeing
	5.2.8. Prognóza pro časovou řadu cen akcií Boeing

	5.3. Srovnání s reálnými daty – Pfizer
	5.4. Srovnání s reálnými daty – Boeing

	6. Závěr
	7.  Seznam použitých zdrojů
	8.  Seznam obrázků, tabulek, grafů a zkratek
	8.1. Seznam obrázků
	8.2. Seznam tabulek
	8.3. Seznam grafů

	9. Seznam Příloh

