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Pouziti statistickych metod pro predikci vyvoje cen
akcii

Abstrakt

Statisticka analyza se stala neodmyslitelnou soucasti analyzy akciovych trhi a
slouzi kromé jiného k ptedpovédi jejich vyvoje. Dala by se zaradit do kategorie technické
analyzy hodnoceni akciovych trhii. Spole¢né s dalSimi oblastmi analyz, jako jsou
fundamentalni analyzy ¢i psychologické analyzy, tvoii ucelenou soustavu, kterou
investofi pouzivaji pro vyhodnocovani pohybt akciovych kurzii na burzach.

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

akcii a jejich zhodnoceni pro predikci budouciho vyvoje.

Nejdfive je v praci predstavena reSerSe problematiky a poté rozebrana metodika
prace. Pro vlastni analyzu jsou v diplomové praci predstaveny 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 druha ziskala na hodnot¢.
Nejdriive je zhodnoceno u obou spolecnosti tempo rastu cen akcii v obdobi od roku 2000

do roku 2021 a trzni kapitalizace rovnéz v case od roku 2000 do roku 2021.

Vyvoj cen akcif je ndsledné podroben dvéma analyzam.

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

e Druhd analyza se zabyva porovndnim predikce s redlnym vlivem pandemie,

kterd zasdhla americké trhy v bfeznu 2020

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

metody pouzitelné pro analyzu vyvoje cen akcii.

Klicova slova: Financni trh, kapitalovy trh, akcie, cena akcie, burza cennych papirt

statistické metody, ¢asova rada, analyza casovych tad, 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 vypocCetnich metod piinasi neustale lepsi moznosti v analyze
dat a datovych soubort. A pokud pfijmeme tezi, Ze kvalitni pfedpovéd jiz neni mozna
bez spolehlivého rozboru historického vyvoje, je role statistiky v predikcich
nezastupitelnd.

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

jakou vahu bude zjisténym podpirnym informacim prikladat.
Prediktivni modely ve vétSiné pripadi jsou konstruovany na zakladé informaci,

které vyplyvaji z historického vyvoje cen akcii. Data jsou nasledné usporadana do rady

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 ukazatelt tykajicich se cen akcii, jako
je prumérna cena akcie za rok a trzni kapitalizace. Dale bude provedena analyza vyvoje
cen akcii ve zvoleném obdobi a pomoci statistickych metod bude provedena prognéza do

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

2.2. Metodika

Prvni Cast, literarni reSerSe, je zaméfena na teoreticka vychodiska tykajici se
akciovych trhii. V ramci teoretické reserse jsou vysvétleny pojmy jako financni trh,
kapitalovy trh, financni derivaty nebo burza. Déle jsou v praci popsany akcie a cena akcie.
V neposledni fad€ jsou predstaveni ucastnici burzy cennych papiru nebo struktura burzy.
Druha cast prace se zamétfuje 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 ukazatel cen akcii. Analyza se sklada ze tii oddila.

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

o Druhy oddil je zaméfen na analyzu Casovych fad cen akcii vybranych
spoleCnosti, jejich pseudoprognézy a ndsledné provedeni prognézy do
budoucna. VSechny vypocty jsou provedeny ve statistickém softwaru SAS za
pomoci piislusnych metod.

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

oddilu a jeji porovnani se skutecnou ¢asovou fadou cen akcii.
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3. Teoreticka cast prace

3.1. Financ¢ni trh

Finan¢ni trh je jednim z komplexu né€kolika trhi, které jsou vramci trzni
ekonomiky zpravidla rozliSovany. Ostatnimi trhy jsou trh prace, vyrobku a sluzeb. Na
financni trh prichazeji financni prostiedky od firem, domacnosti, ale i statd a poté se za
ur¢itych podminek navraceji. Domacnosti nabizeji praci, za praci obdrzi finan¢ni
prostiedky, které mohou investovat na financnim trhu nebo si mohou na trhu vyrobku a
sluzeb koupit produkty. Firmy ziskdvaji vyrobni faktory, za které plati. Za svou produkci

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

finan¢ni prostfedky. (Veseld 2019, s. 21-22)

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

zarovetl propojeni finan¢niho trhu s ostatnimi trhy pfiblizuje obrazek ¢. 1.

Obrazek ¢. 1 — Finanéni trh

FINANCNI
TRH
TrH . ) ) TRH
= Clzi M FENEZN' I(AFITALGW I]RAH‘E’!.’.H
MENAMI TRH TRH KOV

Trh
kritkodobych
favéri

Trh
kritkodobych
cennych papiri

Trh
dlouhodobych
cennych papirii

Trh
dlouhodobych
avéri

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 kovii. Penézni a kapitalovy trh zahrnuje trh kratkodobych
a dlouhodobych cennych papirt, ty dohromady tvofi trh cennych papirt.

3.2. Kapitalovy a penézni trh

Kapitalovy trh je trh, kde se obchoduje s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty,
které maji splatnost del§i nez jeden rok. Na kapitalovych trzich jsou obchodovany
instrumenty typu akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované statem nebo financni derivaty
(opce, financial futures, swapy). Na kapitalovém trhu pasobi zejména banky, pojistovny,
investicni spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry nebo také staty v podobé dluhopisa.
Obecné by kapitdlovy trh mél byt spojen s vy§§im vynosem, ale také vysSim rizikem nez
s instrumenty penézniho trhu. Penézni trh je trhem kratkodobych finan¢nich nastroji. Na
penéznim trhu se obchoduje s financnimi 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 v podobé pokladni¢nich poukazek, depozitnich
certifikati nebo smének. Pokladni¢ni poukazka je dluhovy papir, ktery umoziiuje
pijcovani penéz vladeé v kratkém obdobi. Depozitni certifikat je cenny papir, jehoz
emitentem (vydavatelem) je financ¢ni instituce napiiklad banka a drzitelem je jeji klient.
Sménka je cenny papir, ktery slouzi k zajisténi néjakého zavazku. Pokud dluznik nesplni
k Cemu se zavazal, lze uplatnit sménku a vymahat zadvazek v penézni formé. (Vesela

2019, s.33-34)
3.3. Trh cennych papira

Podle zdkona ¢.89/2012 sb. je cenny papir definovan jako: listina, se kterou je
pravo spojeno takovym zpisobem, 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 jednd o listinu
v klasickém vyznamu tohoto slova, tedy jde o list papiru.

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

pravni nasledky, které s ni spojuje pravni rad. (Kotasek 2014, s.9-10)
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Na trhu cennych papird se obchoduje, jak s kratkodobymi cennymi papiry, které
jsou soucasti trhu penézniho, tak i s dlouhodobymi cennymi papiry, které se obchoduji na
trhu kapitdlovém. 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 mizeme vidét rozdéleni trhu cennych papira.

(Rejnus 2014, 5.65)

Obrazek ¢.2 — Trh cennych papira

THH
CENNYCH PAPIRD
_4——'_'___—__
_.__:—_'_— __—\_\_._

[ TEHY PEINMAR™SI | TEHY SEELNIEAR™NE
TEHY TEHY TEHY TEHY
NEVEREINE VERE|NE VERE[NE NEVEEREINE

TEHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
T, AT1T — TR NUEADVRE resp, RO LRS00

Zdroj: Rejnus a kolektiv, 2014 s.65

Na primarnim trhu probihd prvotni prodej emitovaného cenného papiru. Jedna se
o trh s novymi finan¢nimi instrumenty. Emitent cenného papiru ziskava volné finan¢ni
prostiedky. Emisni obchod na primérnim trhu provadi emitent sim (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 §iroké verejnosti formou
oteviené nabidky ¢i volného prodeje. Na nevefejném primarnim trhu se cenné papiry

nabizi vybrané skupiné investort.

Sekundarni trh je trh, kde je jiz dfive emitovany papir znovu a znovu obchodovan.
Jedna se o trh, kde se jednotlivé cenné papiry pohybuji od jednoho investora ke druhému.
Emitent na tomto trhu jiz zadné dalsi volné prostfedky nedostava. Piikladem
sekundarniho trhu mize byt burza. V ramci sekundarniho trhu Ize rozlisit trhy vefejné a

nevefejné, 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 1ze obchodovat

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

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

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

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

3.3.1.

Ucastnici trhu cennych papira

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

stfetava se zde nabidka a poptdvka po cennych papirech. Za ucastniky trhu cennych

papiri je mozné povazovat emitenty cennych papird, financni zprostfedkovatele a

investory.

3.3.2.

Emitent cennych papirti — emitent je fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera vydava
cenné papiry. Tyto cenné papiry poté predava prvnimu majiteli. Emitentem mutze
byt naptiklad akciova spoleCnost, ktera emitovanim novych cennych papira
zvySuje zakladni kapital.

Financ¢ni zprostfedkovatelé — zprostfedkovatelé maji za tkol zprostfedkovat tok
penéznich prostredkd, jakoz i protismérny tok instrumentd financ¢niho trhu mezi
vétitele a dluzniky. Déle se snazi vytvaret nabidku a poptavku po penézich jako
zakladnim predmétu obchodu na financnim trhu. Financni zprostfedkovani je
sluzba, kterou vyuzivaji poskytovatelé finanénich produktt pro jejich prodej u
externich zprostfedkovatelli. Nej¢astéji tuto sluzbu vyuzivaji pojistovny, stavebni
spofitelny nebo penzijni fondy. Je potieba zdaraznit, Zze finan¢ni
zprostiedkovatelé jednaji pii svych aktivitach na ziskovém principu. Financnimi
zprosttedkovateli mohou byt naptiklad banky.

Investor — investor je osoba (pravnickd nebo fyzickd), kterd investuje svoje nebo
penize jemu svéfené, do nejrizngjSich financnich instrumentd naptiklad do

cennych papir nebo financnich derivati (Bakes 2012, s.452-453).

Emise cennych papiru

Podstatou emise cennych papirti je ziskavani finanCnich prostfedkt. Investofi

nakupuji cenné papiry, a tim dochdzi k alokaci volnych finan¢nich prostiedku

k vydavateli cennych papird. Existuji dva typy emisnich obchodi:
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e Vlastni emise — emitent cenného papiru sam zajistuje veskeré pripravné prace a
i samotnou emisi. Vyhodou je uspora provize, kterou si u¢tuji emisni
prostiednici. Emise je ale velmi narocnou zalezitosti, nebot’ je potieba znalost
finan¢nich pravnich norem, metod ocefiovani, technik umistovani a aktualni
situace na trhu. Vlastni emisi proto realizuji pouze ti emitenti, ktefi jsou schopni
zabezpecit stranku technickou, ekonomickou a pravnickou. Piikladem mohou
byt komerc¢ni banky, hypotecni banky nebo velké firmy.

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

2011, s. 185)

3.4. Akcie

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

spole¢nosti, jejim zisku a v pripadé likvidace spolecnosti na jejim likvida¢nim zastatku:

e 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.

e 7 ekonomického pohledu je akcie dulezity zdroj ziskani kapitalu pro akciovou
spoleCnost. Akcionar ma také pravo akcii prodat a z akcie realizovat zisk nebo
ztratu. Akcionaf nejenom investuje kapitalové do firmy, ale mize z firmy i ¢ast

zisku vyvést ve form& dividend. (Cernohorsky 2011, 5.143)

Mezi hlavni nalezitosti akcie patfi:
e Oznaceni akciové spolecnosti a jeji sidlo
e Jmenovitd hodnota akcie
e Oznaceni formy akcie

e 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
uvadejici prislusné cenné papiry na trh, musi zverejnit jak mnozstvi cennych
papirt, tak cenu, pod kterou akcionafi akcie neprodaji tzn. minimalni cenu.

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

proddvat. Cena je definitivni.

Jmenovita hodnota akcie

Jmenovita hodnota je Castka, ktera je uvedena na akcii nebo u zaknihovanych akcii
podle ustanoveni §243 odst. 1, § 247 odst. 1, §249 a §259 ZOK. Zaknihované akcie jsou
ty akcie, které jsou zapsané v evidenci centralniho depozitafe cennych papirt (CDCP).
Hodnota akcie mize byt vyjadiena v Ceskych korunach nebo v eurech, pokud akciova
spoleCnost je opravnéna vést ucetnictvi v eurech. Celkovy soucet vSech akcii je roven
zdakladnimu kapitalu akciové spolecnosti. Zakon o obchodnich korporacich (€. 90/2012
sb.) neur€uje minimalni hodnotu akcie, tudiz z toho vyplyva, ze hodnota akcie je véci
zakladatelt,, nebot’ pfi zakladani spolecnosti musi byt hodnota akcie uvedena. Hodnotu
akcie musi urCovat jiz navrh stanov, jehoz piijetim se akciova spolecnost zaklada.

(Kotasek 2014, s.62-63)

3.4.1. Formy akcii

Akcie je cenny papir, diky némuz se vlastnik akcie muze podilet v urcitém 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 papifr,

tedy ve fyzické podobé, musi byt vydana pouze na jméno urcité osoby. Akcie na
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majitele nelze vydavat ve fyzické podob¢, a tudiz musi byt vydana jako
zaknihovany cenny papir. Divodem této Upravy je snaha, aby vzdy byl majitel
dohledatelny. Ceska pravni Gprava vydani anonymni akcie na majitele
neumoznuje (¢. 90/2012 sb. ZOK). Akciova spolecnost, ktera vydala akcie na
jméno, si vede seznam akcionaiu. Stanovy akciové spole¢nosti mohou omezit
prevoditelnost akcii na jméno, ale nesmi ji iplné€ vyloucit. Akciova spolecnost
muze také povolit pfevoditelnost akcie na jméno se souhlasem nékterého organu
akciové spoleCnosti. V pripadé neudé€leni souhlasu v situacich, kdy podle stanov
nebyl organ akciové spolecnosti povinen souhlas odmitnout, je akciova
spolecnost povinna akcii odkoupit na zadost akcionare za hodnotu odpovidajici
proddavanym akciim. (Krabec 2007, 5.29)

e Oproti akciim na jméno, je akcie na majitele neomezené prevoditelna, ale mize
byt omezena stanovami. Plati, ze v pfipad¢, kdy je prevoditelnost zaknihovanych
akcii podminéna souhlasem organu spole¢nosti, smlouva o prevodu téchto akcii
nenabude ucCinnosti diive, nez bude souhlas udélen. Pfevod zaknihované akcie je
povazovan za ucinny, pokud je prokdzana zména osoby vlastnika akcie vypisem
z Gctu vlastniho nebo dnem doruceni €i pievzeti vypisu z evidence emise akcii
v rdmci centrdlni evidence. Akcie na majitele mohou byt vyddny pouze jako
zaknihovany cenny papir nebo jako imobilizovany cenny papir. Imobilizovany
cenny papir je cenny papir pfedany do hromadné tischovy osobé, ktera je
opravnéna vést evidenci cennych papira (obvykle banka). (Vesela 2019, s. 260)

e Kmenové akcie — s kmenovou akcii nebo-li také obycCejnou akcii jsou spojena tii
zakladni prava akcionait:

e Pravo ucastnit se valné hromady a predkladat navrhy
e Pravo podilu na zisku spolecnosti

e Pravo na odpovidajici podil pfi likvidaci spole€nosti

Platnost téchto prav je stejné jako zivotnost akcie asové neomezena, ale existuji
vyjimky jako naptiklad fize, moznosti ucelového snizovani zdkladniho kapitdlu nebo
tpadek spolecnosti. Kmenovi akcionafi, aby neztratili svij pomérny podil, maji pravo
prednostniho nadkupu pfi emisi novych akcii. Vlastnictvim kmenové akcie se investor
vystavuje fadé rizik, ktera spocCivaji v tom, Ze zisky podnikd jsou nejisté, a tudiz mohou

poklesnout, nebo ze spolenost zbankrotuje. V piipadé 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 prednostni akcie jsou emitoviny bez
hlasovacitho pridva. Mohou tedy byt vyddny pouze tehdy, kdy souhrn jejich
jmenovitych hodnot neptesahne 90% zéakladniho kapitalu. Majitelé maji omezené
hlasovaci pravo ,ale maji z prioritnich akcii pfednostné dividendy. Pokud ale
dividendy nejsou vyplaceny z rozhodnuti valné hromady, nabyvaji majitelé
prioritnich akcii hlasovaciho prava az do doby, kdy valna hromada opét rozhodne

o vypldceni prioritnich dividend. (Veseld 2019, s.259-260)
3.5. Akciové indexy

Hodnotu podkladového aktiva mizeme méfit jednotlivé nebo ho mizeme spojit
do celku a vytvofit akciovy index, kde budeme méfit hodnotu podkladového aktiva jako
celek. Ve vétsin€ pripadi indexy neobsahuji vSechny akcie obchodovatelné na trhu, ale
pouze néjakou jejich cast. Obecné do indexu vstupuji ty akcie, které jsou nejhodnotné;si
na daném trhu, nevyznamné akcie do indexu nevstupuji. Akciové tituly, které jsou
v indexu zastoupeny, tvofi tzv. bazi indexu. Akciové indexy jsou konstruovany tak, ze
jednotlivé tituly z baze indexu nejsou zastoupeny rovnomeérné, ale maji svoji vahu
(vazené indexy). NejCastéji je touto vahou trzni kapitalizace jednotlivych titult. Trzni
kapitalizace akciové spoleCnosti je pocet emitovanych akcii nasobeny aktualnim kurzem
akcie. Mezi nejznaméjsi akciové indexy patti S&P 500 index, ktery obsahuje 500
nejvetsich spolecnosti v USA podle trzni kapitalizace. Déle je mozné zminit DAX 30,
ktery sdruzuje 30 nejvétsich némeckych firem podle trzni kapitalizace. V Ceské republice
existuje index PX50. Vyjimku tvofi americky index Dow Jones Industrial Average Index,
ktery sdruzuje 30 nejvyznamnéjsich 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 znamend, kolik procent mé firma z celkového objemu prodeje na trhu. Trzni podil
slouzi k hodnoceni konkurenéni pozice podniku na trhu. S&P 500 patii k nejznaméjsim
akciovym indexiim svéta a jeho tradice saha do roku 1923, kdy spolecnost 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. bfezna 1957 se objevil
souCasny S&P 500, ktery jeho autofi Standard & Poor's rozsifili na 500 firem a

pfejmenovali na dne$ni nazev. Vedle kurzového indexu existuji jesteé dalsi indexy rodiny

S&P, napriklad 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 ndvratnosti spolu s dvéma dalSimi 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, kterd se zabyvala zpracovinim a doddvdnim informaci na Wall Street. Prvnim
indexem, ktery spolu sestavili byl Railroad Average z roku 1884, ktery obsahoval 11
vybranych akcii, z toho 9 bylo zelezni¢nich spolecnosti. V roce 1896 piiSel Dow
s myslenkou, ze Railroad average index zahrnuje pouze ¢ast ekonomiky, nebot’ obsahuje
pouze zlomek vSech akcii. Proto bylo potieba vytvofit novy index. Timto indexem se stal
Dow Jones industrial index (DJIA), ktery byl zkonstruovan jako primér uzaviracich
kurzti 12 prumyslovych spolecnosti. Uzaviraci kurz je kurz, ktery je stanoven na konci
obchodniho dne dané burzy. V roce 1928 byl index rozsifen na 30 tituld. Hodnota DJTA
v roce 1896 byla pouze 40.94 bodi. V roce 1996 uz byla hodnota 140x vyssi a v roce
2017 530x vyssi. Railroad average, dnes zndmy jako Dow Jones Transportation Average
(DJTA) a Dow Jones industrial index (DJIA) predstavuji popularni méfitka akciového

trhu a mohou slouzit jako nastroje k potvrzeni trendu na trhu. Dow Jones industrial
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average se pocita jako cenové vazeny prumér. To znamena, Ze akciim s vyS$$i cenou jsou

pridéleny vyssi vahy v indexu. (Veseld 2019, s.178-180)

3.6. Burza cennych papiru

3.6.1. Historie

Vzestup burzovnictvi nastal ve 20. letech 20. stoleti. Vyrazny rozmach je nahle
ukoncen velkou hospodarskou krizi v letech 1929-1932. Krize se projevila poklesem
kurzi, sniZzenim obratd a omezenim terminovanych obchodi. Velka hospodaiska krize
také zapricinila, ze vlady statt se zacaly siln€¢ vmeéSovat do burzovnich trhii. Po astecném
uzdraveni burzovnich trhi pfisla 2. svétova valka a jejich opétovny pokles. Po skonceni
druhé svétové vilky a rozdeleni sféry vlivu doslo k tomu, ze burzovni trhy v nékterych
statech uplné vymizely (Ceskoslovensko, Polsko nebo Mad'arsko). Slova burza, akcie
nebo dividendy byly spojovany s , vykofistovanim“ a podle marxistickych ekonomui
slouzily pouze k piisvojovani si ,,bezpracnych déichodi“. Cinnost burz v zemich sovétské
stéry kompletn€ zmizela, nebot nemély v centralné planované ekonomice své misto. Role
prerozdélovani financnich prostiedka byla kompletné v rezii statu. (Musilek 2011, s.45-

46)

Vyvoj burzovnictvi po druhé svétové valce nabral dva sméry. Prvni smér, ktery
zastavaly zemé jako Francie, Rakousko nebo Finsko, byla hospodarska politika zalozena
na silnych statnich zasazich do ekonomiky, které omezily pusobeni trzni ekonomiky.
Trzni ekonomika ale v téchto statech zistala zachovana. Vzhledem k tomu, ze stat pfi
alokaci a realokaci hral klicovou roli, burzy a kapitdlové trhy hrdly nepodstatnou roli.
Tento stav trval az do 80. let 20. stoleti.

Druhé skupina zemi jako naptiklad USA, Velk4a Britdnie nebo Kanada navdzaly 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 makroekonomické, tak mikroekonomické subjekty a Sirokou investorskou

vetejnost. (Veseld 2019, 5.65-66)
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Pro burzovnictvi byla vyznamnd 80. 1éta 20. stoleti. Dochdzi k zdsadnim
reformdm v oblasti burzovnictvi. Tento zlom vyvolalo mnoho faktord, naptiklad zména
uplatiiovanych hospodarskych politik, jejich priklon k liberalismu a oteviené trzni
konkurenci, zanik centralné planovanych ekonomik v zemich sttedni a vychodni Evropy.
90. 1éta 20. stoleti a pocatek 21. stoleti je ve znameni vyrazné modernizace. Nastupuje
velmi silnd vlna elektronizace burzovnich trhi, ktera byla umoznéna revoluci v oblasti
vypocetnich a telekomunikacnich technologii. DalSimi faktory je zakladani novych
burzovnich trhii nebo-li sekuritizace, coz je proces snizovani objemu financnich

prostiedka (Vesela 2019, s.67-70)

3.6.2. Burzovni trh

Burza je specifickou formou trhu zbozi. Zbozi se déli s povahou idedln{ a redlnou.
Povaha idealni naptiklad cenné papiry, cizi mény nebo i drahé kovy, jsou obchodovany
na burzach cennych papira, burzach devizovych a valutovych nebo na burzach drahych
kovl. Druha povaha je realna, prikladem mohou byt suroviny, zemédélské 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 papira
se obchoduje nejenom s cennymi papiry, ale je zde i nabidka a poptiavka po volném
kapitalu. Burza umoznuje investorovi investovat do cennych papird a soucasné zajistuje
transformaci financnich investic v likvidni prostfedky. Burzovni trh je organizovan na
&lenském principu. Clenem burzy miZe byt osoba, ktera uzaviela smlouvu o &lenstvi
s burzou. Podminky €lenstvi - Cleny jsou pouze osoby, které maji povoleni k provadéni
pokynut, tykajicich se investicnich nastroji na ucet zakaznika nebo k obchodovani
s investi¢nimi nastroji na vlastni G&et, udélené Ceskou narodni bankou. Ostatni investofi
se ucastni obchodovani na burze pouze nepifimo, kdyz si na zdkladé komisionarské
smlouvy najmou c¢lena burzy jako obstaravatele nakupu ¢i prodeje prislu§ného

investi¢niho nastroje. (Bakes 2012, 5.436)

Burzy se déli na:

e Vefejné burzy — vefejna burza vznikla v Napoleonském obdobi. Napoleon I.
vytvarel burzy jako vefejné instituce, kam jmenoval fyzické osoby jakozto

zprosttedkovatele, ktefi poté meli monopolni pravo na burzovni obchody.
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Zprostiedkovatelé podléhali silnému dohledu statu, ktery stanovil podminky
obchodovani, pfipousténi jednotlivych cennych papirt k obchodu nebo urcil
vysi provize pro zprostiedkovatele. Verejné 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 Privétni burzy — v USA, Kanad¢ nebo v Australii maji burzy soukromopravni
charakter. Burzy jsou zakladany skupinami obchodnikii a finan¢nikti. Na téchto
burzach mize obchodovat pouze subjekt, ktery je ¢lenem burzy. Ostatni, ktefi
by chtéli obchodovat na burze, si musi zajistit sluzby ¢lena burzy, ktery je
zastupuje. Typ privatnich burz je v podstaté autonomni instituce, samy si
vytvareji pravidla Clenstvi, podminky ptipusténi cennych papirti a principy
obchodovani. V posledni dobé€ se privatni burzy pfeméfiuji na verejné
obchodovatelné spolecnosti. (Bakes 2012, 5.437)

e Bankovni burzy — pfevladaly ve statech, kde dominoval univerzalni model
bankovnictvi. Burzy mohly byt privatniho nebo vetfejného typu, ale hlavnimi
podilniky byly banky. Tento typ burzy byl typicky pro zemé s némeckym
vlivem (N&mecko, Nizozemsko, Ceska Republika, Svycarsko). (Musilek 2011,
s.46)

Demutualizace burz

Demutualizace je proces premény vzajemné vlastnéné spole¢nosti na spole¢nost
vlastnénou akcionafem. K demutualizaci dochdzi v momenté€, kdy se spole€nost rozrostla
do té miry, Ze si pieje vydat akcie na burze jako prostiedek k roz§ifeni spolecnosti.

(Netinbag, 2021)

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

Obchodni strategie burzovnich firem usiluji o maximalizaci vynost a ziski nejen
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rozvojem finan¢niho inzenyrstvi, ale i dosahovani synergickych efekti prostrednictvim

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

3.6.3. Vyznamné svétové burzy

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

NASDAQ OMX Group — NASDAQ je vyznamnym konkurentem NYSE

v oblasti poskytovani globalnich burzovnich sluzeb. NASDAQ funguje ve vice
nez 50 statech svéta, a to prostfednictvim nékolika desitek dcetinych spolecnosti
a hlavni sidlo ma v New Yorku.

London Stock Exchange Group — je korporace registrovand ve Velké Britanii

s hlavnim sidlem v Londyné. Je jednou z nejvétSich burz na svéte. Akcie
korporace jsou verejné obchodovatelné. Vznikla fuzi londynské a italské burzy.
Korporace se zaméfuje na oddéleny provoz evropskych burzovnich trhi,
realizovany samostatnymi spole¢nostmi London Stock Exchange a Borsa
Italiana. Jedna se o firmu integrovanych burzovnich sluzeb, Zamétenou
prevazné na evropsky prostor. London Stock Exchange se také pokusila spojit

s Deutsche Borse. Tato fiize byla zablokovdna evropskou komisi pro
hospodaiskou soutéz, z divodu rizika, Ze by se stala monopolem v obchodovan{
na trhu s cennymi papiry. (Musilek 2011, s.63)

Shanghai Stock Exchange — jednd se o neziskovou organizaci, spravovanou
Cinskou komisi pro regulaci cennych papira. Burza podléha velmi piisné
regulaci a zasahlim ze strany vlady. Burza je zalozena na ¢lenském principu.
Cleny jsou finanéni spolenosti, které se zabyvaji obchodem s cennymi papiry.
Predmétem obchodovani na burze jsou akcie, statni a podnikové dluhopisy,
warranty nebo opce. Warrant je cenny papir, ktery predstavuje pravo koupit ¢i
prodat pfedem dohodnuté mnozstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou
cenu v pevn¢ stanoveném terminu. (Veseld 2019, s. 208-210)

Tokyo Stock Exchange — Tokijsk4 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 primarni a sekundarni obchodovani, vyporadani obchoda nebo
distribuci informaci a poradenstvi. Tokijska burza vznikla v roce 2007 ve formé
holdingové spolecnosti vlastnici Tokijskou burzu, Japan Securities Clearing
Corporation, ktera zajistuje zictovani a vyporadani vSech transakci a Tokyo
Aim, ktery je spole€nym podnikem s londynskou burzou. Trh Tokyo Aim je
urcen profesionalnim investorim. Na Tokijské burze se realizuje vétsina
japonskych burzovnich obchodti s cennymi papiry. (Musilek 2011, s.68)

Stock Exchange of Hong Kong — v soucasné dobé je druhou nejvétsi Cinskou
burzou. Od ostatnich ¢inskych burz se li§i zejména liberaln&jSimi podminkami
pro obchodovéni. Zde regulaci provadi hongkongska Komise pro cenné papiry a
futures. Hongkongska burza je také vice otevien€jsi zahrani¢nim investoram a
firmam. Akcie burzy jsou verejné obchodovatelné. Predmétem obchodovani na
burze jsou akcie, dluhopisy, warranty nebo naptiklad komoditni derivaty. I po
predani Hongkongu ¢inskym tfadim po britské sprave, je zde stdle patrny
britsky vliv, ktery se projevuje ve znaéném poctu britskych akcii kotovanych na

hongkongské burze. (Veseld 2019, s. 211-212)

Dealer

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

investicnich instrumentd, do kterého a z kterého finan¢ni instrumenty prodava a

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

oznacCuje 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

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

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

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

nich dostavat dichody, pokud jsou vyplaceny. (Vesela 2019, s.788).

Dealeti realizuji obchody z rtiznych motivi:

Provedeni prikaza klient
Kurzova spekulace

Arbitraze
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e Investice

e Majetkové ucasti

Provedeni prikazu klientu
Dealer je pfipraven prodat a koupit financni instrumenty za zvefejnénou cenu.

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

Spread zdvisi na:

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

e Rizikovosti cenného papiru

e Trzni konkurenci

e Obchodni infrastruktufe

e Transparentnosti obchodovéani (Musilek 2011, s.201)

Kurzova spekulace

Specifickou ¢innosti na burze je spekulace. Hlavnim cilem spekulace byvaji akcie.
Dulezitou funkci zde zastavaji spekulanti, ktefi kupuji podhodnocené a naopak prodavaji
nadhodnocené finan¢ni instrumenty. Spekulace jsou povazovany za rizikové operace,
protoze jsou postaveny na faktoru ocekavani budouciho vyvoje trznich kurzd
obchodovanych investi¢nich instrumentt. Spekulanti provadéji spekulace za ucelem
dosazeni zisku, jehoz pfedpokladana vyse by jim méla kompenzovat riziko, které védomé

podstupuji. (Bakes 2012, 5.436)

,Investiéni operace je takova, ktera po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliiuji tyto pozadavky, jsou
spekulacemi.” Pfima spekulace neni nezédkonna ¢i nemoralni, neni ale ani pro vétSinu
investorti hlavnim zdrojem zisku. Spekulace jsou nékdy potiebné, nebot’ nékteré akcie
maji velmi velkou prilezitost 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 papirii na
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burze také umoznuje burzovnim investorim vykonavat jejich vlastnicka prava
vyplyvajici z drzby akcii. Zisk je kurzovni rozdil, tj. rozdil mezi kurzem prodejnim a

ndkupnim.

RozliSujeme dvé formy spekulaci:

e Spekulace na vzestup kurzu — cenné papiry jsou nakupovany za piedpokladu, ze
kurz dals$im vyvojem poroste. Poté budou moci byt prodany za vyssi kurz.
V angloamerické terminologii se spekulant pocitajici 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 nizsi. V anglictiné se

tento typ spekulantti nazyva ,,medveéd* (bear) (Bakes 2012, s.437)

Arbitraz

Arbitraz je operace, kdy investor pii obchodovani s jednotlivymi druhy
investi¢nich nastrojii vyuziva jejich pfipadnych 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 zac¢ne byt pro investory
vyhodnéjsi nez ostatni, zaCnou se na néj presouvat. Dusledkem bude zvySovani poptavky
na ukor ostatnich trhi, ¢imz se zaCne investi¢ni vyhoda postupné snizovat az se zméni na
nevyhodu. To zpusobi odliv investort z tohoto trhu a vyrovnani primérné tirovné trznich
podminek. Tim, ze jednotlivi investofi piechdzeji z jednoho trhu na druhy, pomahaji
sblizovat ceny na jednotlivych trzich, kde se investi¢ni instrumenty obchoduji. (Rejnu$

2014, s. 52)

Investice

Investice lze chapat jako ,,vkladani soudobych prostfedka do urcitych aktivit,
které by mély v budoucnu pfinést ocekavany vysledek®, nebo také jako ,,zdmérné
obétovani urcité presné¢ znamé dnes$ni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, 1 kdyz ne zcela
jisté hodnoty budouci®. Z toho vyplyva, Ze lze realizovat podnikatelskou Cinnost, za

ucelem dosazeni zisku nebo prostiednictvim nakupu riznych investi¢nich nastrojd, se
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zamérem jejich drzby a s ocekdvanim, ze v budoucnu jejich cena poroste a investofi
posléze aktiva prodaji. (Rejnus 2014, s. 35)
Majetkova ucast

Obchodni politika investi¢nich prostifedniki mize byt také zamétfena na ziskavani
majetkové ucCasti 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 ucet svych zakazniki. Za
svoji Cinnost poté ziskava provizi (anglicky brokerage). Broker je prostfednik mezi
kupujicim a proddvajicim. Na trhu vystupuje jako jejich agent. Broker znd objem
obchodl, ale neni vystaven trznimu riziku, jelikoz nedrzi zasoby cennych papirt.
Nejvétsim problémem pro brokera je ztrata kliCovych zakazniki a pokles objemu

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

Existuji tfi typy brokerskych firem:

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

e Diskontni brokerska firma — rozdil mezi brokerskou firmou s Gplnym servisem a
diskontni firmou je ten, Ze diskontni pouze nabizi moznost technického
provedeni sekunddrniho obchodu. Firma nenabizi poradenstvi, provedeni
analyzy nebo spravu majetku. Obchodni ptikazy vyftizuji obsluzni pracovnici.
Uzsi a levngjsi nabidka sluzeb umoziiuje firmam snizit zprostfedkovatelské
poplatky, na rozdil od brokerskych firem s dplnym servisem, kde $irsi nabidce
sluzeb odpovidaji také vyssi placené poplatky. (Vesela 2019, s.788-789)

e E-brokerage — umoznuje investorim spravovat své investic¢ni prostiedky a
obchodovat na sekundarnich trzich na internetu. Klienti maji moznost
prostfednictvim webovych aplikaci sledovat v redlném case situaci na finan¢nich
trzich a z domu zadavat ptikazy ke koupi ¢i prodeji cennych papirt. (Musilek

2011, s.203)
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3.6.6. Maklér

Maklét zastupuje brokerskou firmu pii jednani s klienty. Maklér je
zprostiedkovatelem obchodid mezi dealery a uskuteCriuje pro své klienty obchody za
provizi. Kazdy maklér se snazi o co nejvétsi objem zprostiedkovanych obchodl, protoze
na tom zavisi podstatna cast jeho pfijmu. Mimo to muze makléf poskytovat aktudlni
devizové kurzy, monitorovat udalosti nebo nabizet odborné poradenstvi vcetné
konzultaci. Makléfi obchodujici na ucet klienta, nenesou prakticky zadna rizika

s provadénymi obchody. (Bakes 2012, 5.470)

3.7. Analyza akciovych instrumentu

Pohyb akciovych kurzi laka investory uz nékolik stoleti. Za pomoci analytického
aparatu se snazi vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzi a na strané druhé,
akciovych kurzu. Cilem je dosazeni kapitalového zisku. Snahou je odhalit nadhodnocené
nebo podhodnocené tituly a s vhodnym nacasovanim je prodat nebo nakoupit. Béhem

stoleti byly vytvofeny tfi zcela rozdilné analytické pfistupy. (Vesela 2019, s. 340)

RozliSujeme tii typy analyz:
e Fundamentdlni analyza
e Technickd analyza

e Psychologicka analyza

3.7.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejoblibenéj§im analytickym pfistupem, ktery se
pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzi. Zabyva se detailnim zkoumanim zéakladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych a demografickych
ukazateli a udalosti, které determinuji vyvoj akciovych kurzd. Hlavnim cilem je
odpovedét na otazku: , Ktera akcie je podhodnocena, kterd je nadhodnocena a ktera je

naopak spravné ohodnocena?“ Fundamentalni analyzu lze provadét na tfech trovnich:
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Globélni fundamentdlni analyza — zabyva se vlivem celého trhu a ekonomiky na
akciové kurzy.

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

Firemni fundamentdlni analyza — snahou je najit vnitfni hodnotu akcie a tuto
hodnotu poté porovnat s aktudlnim kurzem a zjistit, zda-1i je akcie

nadhodnocend nebo podhodnocend. (Veseld 2019, s. 344-345)

Vnitini hodnotu Ize definovat jako individualni nazor jakéhokoliv U€astnika, jaky

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

Vnitini hodnota se odvozuje od ekonomickych ukazateli emitenta akcie. Individualni

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

raznou vahu. (Rejnus 2014, s. 188)

3.7.2. Technicka analyza

Technicka analyza je nejstar§im pristupem, ktery se zabyva kurzovym vyvojem

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

(1851-1902). Vznikla Dow Theory, kterd predstavuje teoretické vychodisko celé

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

Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — technicka analyza je zalozena na principu,
ze akciové kurzy zahrnuji vSechny vetejn€ dostupné informace. Reakce na nové
informace nejsou okamzité, ale postupné, pomalu. Toto postupné
pfizpisobovani kurzu nové situaci zaklada vznik trendt ve vyvoji kurzu.
Existuji vzory v pohybu kurzti — techniCti analytici se snazi najit vzory v pohybu
kurzi. Pokud vzor v€as a spravné rozpoznaji, jsou schopni prognézovat dalsi
budouci vyvoj akciového kurzu. Predpokladem je myslenka, Ze existuje skupina
vzoru.

Historie se opakuje — VéEtsina vzort 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 technicti analytici Sirokou

paletu metod a nastroji. 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 graft

k identifikaci trendu nebo jeho zmény. Ve vyvoji kurzii v grafech se analytici Casto

pokouseji odhalit standardizované formace (technical charts patterns), tedy urcité vzory,

obrazce v pohybu kurzti. Standardizované formace lze rozdélit do dvou skupin:

Konsolida¢ni formace — formace potvrzujici trend jsou formace, jejichz vyskyt
informuje o zachovani nastoupeného trendu. Do skupiny konsolidacnich formaci
patfi rizné druhy trojuhelnikt (symetrické, rostouci, klesajici), praporky, vlajky
a kliny.

Reverzni formace — formace potvrzujici zménu trendu predstavuji 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 nastroju, které analytikovi

mohou pomoci identifikovat nejen silu trendu nebo jeho zménu, ale i piipadné nakupni a

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

Trendové indikatory — patii sem rtizné druhy klouzavych primeért, Bollingerovy
pasy, MACD nebo TRIX. Pro tyto podskupiny je charakteristické, ze svymi
signaly a doporucenimi zpravidla nasledu;ji trend.

Cenové indikdtory a oscildtory — do této podskupiny patii Price and volume
trend, Volume oscillator, indexy PVI a NVI nebo Money flow index. Tato
podskupina pracuje s tdaji o objemech obchodu, které jsou Casto dopliiovany
udaji o vyvoji kurzii. Objem obchodii ma zde velmi silnou roli, nebot” objem

obchodut je pokladan za méfitko sily nebo slabosti trhu.
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e Sentiment indikdtory — v§imaji si chovani investi¢niho publika. Usiluji o
zohlednéni psychologickych faktorti a nalad , které v kratkém casovém
horizontu vyznamné ovliviiuji situaci na trzich

o Indikatory Sife a relativni vykonnost trhu — tato podskupina se zamétuje na
sledovani kvantitativniho pohybu celého trhu, a to na zaklade udaju o poctu
akcii. Na akciich, které klesly nebo rostly, se snazi zmapovat vykonnost vybrané
akcie nebo odvétvi. Do této podskupiny lze zaradit McClellantv oscilator,

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

3.7.3. Psychologicka analyza

Vinvestovani je lidsky faktor vzdy pfitomen. Investiéni rozhodnuti je
rozhodnutim subjektivnim, ovlivnénym emocemi. Touha investora po zisku mtize piertst
v lakotu a hrabivost, které zatemtiuji smysly a racionalni uvahy investora. V porovnani
s technickou a fundamentdlni analyzou, je psychologickd analyza pouze okrajovy
dopln€k. Lisi se zejména cilem zkoumani. Psychologickd analyza zkouma chovani
investora na trhu, zatimco fundamentdlni a technickd analyza zkoumd cenny papir.
Predmétem zkoumani je Clovék-investor, tedy lidsky faktor v procesu investovani.

Existuje pét riznych investi¢nich psychologickych teorii:

e Le Bonova psychologie davu — jednd se o rozbor a analyzu povahy davu,
jakozto kolektivni duse. Kolektivni duse vznikne tam, kde se vytvofi urcita

““““ di a jista udalost zptusobi, ze toto seskupeni nabyde
vlastnosti psychologického davu.

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

e Hraci — skupina hrac¢t ma spojitost s Le Bonovou teorii. Tuto
skupinu tvoii 90% vSech ucastniki, kde tato vétsina predstavuje dav
se vSemi typickymi vlastnostmi a chovanim. Hraci jsou oznacovani
jako , roztfesené ruce” (Weak hands).

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

imunni. Dlouhodobé je skupina spekulantii na burzovnich trzich
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,,pevné ruce (Strong hands).

Cilem je zanalyzovat, v jakém pomeéru jsou na trhu zastoupeny obé skupiny.
Pokud je vice pevnych rukou, jedna se o predprodany trh. Pokud je trh
predprodany, nebude dochdzet k poklesu kurzu akcii, ani pfes Spatnou zpravu.
Pokud je vice rukou roztfesenych, trh je prekoupeny. Piekoupeny trh muze
reagovat na zpravy silnym poklesem kurzu.

Drasnarova investicni psychologie — podle Drasnara vyskyt a neustalé stfidani
zhodnocovaciho a znehodnovaciho trendu vede k dvéma protichidnym
vlastnostem. Jeden je chamtivost a druhy strach. Pokud u investora prevlada
chamtivost nad strachem z mozné ztraty, kurzy cennych papirt rostou, pokud
naopak pfevazuje strach z mozné ztraty, kurzy cennych papirt klesaji.
Chamtivost je vlastnost, kterd nuti investora nakupovat dalsi cenné papiry.

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

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

4.1. Casové Fady

Casova rada je fada hodnot jistého vécné a prostorové vymezeného ukazatele,
ktery je usporadan v case od minulosti do pfitomnosti. Tuto ¢asovou fadu miizeme zapsat

jako:
Y=f(t),tEn (4.1.)

Casovou fadu reprezentuje posloupnost hodnot, kterd je jednoznaéné uspoiadana
z hlediska Casu, ktery lze vyjadrit zapisem (4.1.), kde ,t = 1,2,....,n" a Y, reprezentuje
sledovanou hodnotu v case t. (Artl 2002, s. 7)

Casové fady maji mnoho vyuziti. Diky nim mdzeme piedpovidat vyvoj HDP,

miru inflace, nezaméstnanost nebo vyvoj akcii v Case. (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 zékladnim je Gasovy charakter
sledovaného jevu. Lze tak rozlisit:

e Okamzikové Casové fady — okamzikové Casové fady se vztahuji k jistému
okamziku, kde Casové fady nejsou zavislé na délce Casového intervalu.
Prikladem mutze byt poCet navstévnikli v obchod€ v dany ¢asovy okamzik.

e Intervalové Casové fady — intervalové Casové fady jsou fadami ukazatelt, jejichz
hodnoty zavisi na délce Casového intervalu sledovani. Jako priklad 1ze uvést

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

Dale Ize ¢asové rady Clenit podle délky intervalu:

e Dlouhodobé casové fady — hodnoty téchto ¢asovych tad jsou sledované v del§im
casovém obdobi (rok a déle).

o Kratkodobé Casové rfady — zde jsou hodnoty sledované v kratSich ¢asovych

usecich (kratsi nez rok).

34



Vysokofrekvenéni ¢asové fady — délka sledovaného obdobi je zde kratsi nez

jeden tyden. (Artl 2009, s.14)

DalSi klasifikace je z hlediska stacionarity:

4.1.2.

Stacionarni ¢asové fady — u stacionarnich ¢asovych fad nejsme schopni na
zaklade statistickych parametri jako je aritmeticky primeér nebo rozptyl, odlisit
jeden usek fady od druhé.

Nestacionarni ¢asové fady — nestacionarni Casové fady naopak vykazuji zmény
v chovani. Nestacionarni ¢asové fady podléhaji zménam v pruméru nebo

rozptylu. (Hanc¢lova 2003, s. 7)

Zakladni charakteristiky ¢asovych rad

Pro charakterizovani dynamiky vyvoje casovych fad, tzn. pro zkoumani rychlosti

zmén hodnot sledovaného ukazatele v zavislosti na Case, je mozné vyuzit rizné statistické

charakteristiky.

Mira dynamiky — popisuje chovani Casové rady a zjistuje jeji podstatné rysy.
Absolutni prirastek — nazyvan také prvni diference, je Ciselna mira zmény
dvou sousednich hodnot ¢asové fady. Prvni diference charakterizuje absolutn{
prirastek nebo ubytek zkoumaného ukazatele v uréitém okamziku (obdobi) proti
okamziku (obdobi) bezprostiedné predchazejicimu. Prvnich diferenci je celkem

n-1.

Ayt =y¢—ye1 t=23,..0 (4.2)

Druha diference — slouzi k porovnani dvou absolutnich pfiristk. Rozdilem
dvou absolutnich prirastku lze ziskat druhé absolutni diference, kterych je

celkem n-2.

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

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

Pramérny absolutni prirastek — jde o stfedni hodnotu zmény hodnot v ramci
celé casové rady. Vyjadiuje, o kolik vzrostla nebo poklesla primérné hodnota

sledované veliiny za jednotku ¢asu.

Koeficient rustu — udava, na kolik procent hodnoty v Case t-1 vzrostla hodnota
v Case t. Jde o procentualni vyjadfeni miry zmény dvou hodnot v Casové fade,
které lze vyjadrit zapisem. (4.4)

Yt

K1 =—— (4.4)
Yt-1

Bazicky index - pokud by bylo Yx konstantni hodnotou, kterd je nezavisla na
pozici Yt v Case, pak hovofime o bazickém indexu. Bazicky index udava

procentualni zménu hodnoty vii¢i prvnimu ¢lenu v fadé.

Relativni prirustek — vyjadiuje, o kolik procent se zménila hodnota ¢asové
fady v Case t ve srovnani s ¢asem t-1. Jednd se o procentudlni hodnoceni miry
zmény (absolutniho pfirastku), vztazeného k soucasné hodnoté. (Hanclova 2003,
S. 6)

__Yt-yi-1 Yt

Ayt
5t = =X = -1 (4.5)
yt—1 Yt Yt—1

Klasicky (formalni) model

Tento model vychdzi z dekompozice Casové fady na Ctyii slozky. Tyto slozky

tvoti systematickou Cast priabéhu ¢asové fady a snahou je najit takové nastroje, které v co

nejvetsi mite vysvetli chovani sledovaného procesu. Existence vSech ¢ty forem v jedné

Casové fad¢ vSak neni nutna a je podminéna vécnych charakterem zkoumaného ukazatele.

Casovou fadu Ize dekomponovat na tyto slozky:

Trend — trend je dlouhodoba zména v prumérném chovani ¢asové 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 pfistupy k eliminaci trendu (vyrovndni, vyhlazeni

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

e Klasicky pristup — Zalozeni na matematicko-statistickém modelovani.
Modelované parametry jsou konstantni v Case.

e Adaptivni pristup — Parametry se v Case vyvijeji. Pfikladem maze byt charakter
linedrniho trendu, ktery se méni (méni se smernice trendu). Linedrn{ trend je
nejcastéji pouzivanym typem trendové funkce. Muzeme ji pouzit vzdy, kdy

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

Sezonni slozka — sezonnost vyjadiuje kolisani okolo trendu v rdmci
kalendarniho roku. Jsou to vykyvy, které se opakuji kazdorocné ve stejnych
obdobich. Je to disledek stfidani ro¢niho obdobi nebo vlivem zvyku (svatky).
(Artl 2002, 5.20)

Cyklicka slozka — nebo-li takeé fluktuacni slozka, ve které se stfidaji obdobi
rastu s poklesem, v dasledku dlouhodobého cyklického vyvoje s délkou viny
delsi nez jeden rok. Cyklus je chapan jako dlouhodobé kolisani s nezndmou
periodou, ktera miize mit i jiné ptiCiny nez klasicky ekonomicky cyklus. Jinym

typem cyklu muze byt napiiklad cyklus demograficky. (Cipra 1986, s.16)

Rezidualni slozka — jako jedina slozka je nesystematicka. Vyjadiuje nahodilé
nebo nesystematické vykyvy, stejn€ tak jako chyby meéfeni udaju ¢asové rady

nebo chyby typu zaokrouhlovani.

Slozky trendové, sezonni a cyklické jsou oznacovany jako slozky systematické
(deterministické). Trendova a cyklickéa slozka mohou byt pfitomné v Casovych fadach
ro¢nich udaju, ale také v kratkodobych Casovych tadach (s délkou kratsi nez jeden rok

napiiklad mésic nebo tyden). Slozka sezonni se vyskytuje pouze v kritkodobych
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casovych tadach, obvykle v mési¢nich nebo cCtvrtletnich. Nesystematickd residudlni

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

4.3.

Model Casové tady lze zkonstruovat ve dvou zdkladnich formach:
Aditivni dekompozice — Pfi aditivnim rozkladu jsou jednotlivé slozky
uvazovany ve svych skute¢nych absolutnich hodnotéach a jsou méreny

v jednotkach fady Y.
Yi=Ti+ St + Ci + €, kde (4.6)

Tt je trendova slozka, S je sezénni, C; je cyklicka a € je ndhodna slozka (Stuchly
2012, s. 216)

Multiplikativni dekompozice — pti multiplikativnim rozkladu je pouze slozka
trendova ve své absolutni hodnoté, a tedy méfena v jednotkach fady Y. Ostatni

slozky jsou v relativnich hodnotach vii¢i trendu a jsou bezrozmérné.
yt =T * S¢* Ce* g 4.7)

Multiplikativni model lze prevést na aditivni model pomoci logaritmu.

(Cipra 1986, s.18)
Adaptivni model

Adaptivni modely predpokladaji, ze pro konstrukci extrapolacni progndzy

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

nejnovejSim pozorovanim Casové fady prifazeny nejvétsi vahy a star§i pozorovani jsou

bud’ vytazené nebo jsou jim pfidéleny mensi vahy.

Brownovy modely exponencidlniho vyrovnavani

S vyuzitim téchto modeld je odhad trendu ziskavan ve forme linearni kombinace

vSech dosavadnich pozorovani Casové fady. Vahy star§ich pozorovani exponencialné

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

vvvvvv

Casové fady. Rozlisujeme 3 zakladni varianty:

Jednoduché exponencidlni vyrovnavani — zde lze trend povazovat za konstantni

v kratkych ¢asovych tsecich, tedy ze plati:

Ti=Bo (4.8)
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Odhadujeme tedy parametr fo. Odhad se bude v riznych ¢asovych tsecich lisit.

Pfi odhadu v casovém bode¢ t se bude vychazet z minimalizace vyrazu:

im0 (Vei — ﬁo)zai (4.9)

Kde a je tzv. Vyrovnavaci konstanta, pro kterou plati 0 < a < 1.
e Dvojité exponencidlni vyrovnavani — trend 1ze modelovat pomoci linedrni

trendové funkce v kratkych ¢asovych usecich. Lze ho tedy zapsat:

Ti= Bo+ Pt (4.10)

Odhadujeme parametry Po a Bi. Jejich odhady oznacime jako bo(t) a bi(t). Pii

odhadu v casovém bodé t budeme vychazet z minimalizace vyrazu:

oY1 — Bo + B1(—D)%a’ @.11)

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

trendové funkce v kratkych ¢asovych usecich. Plati, ze:

Te= Bo + it + B2t (4.12)

Minimaliza¢éni kritérium ma tvar

iz0(Yi—1 — (30 + B1(‘i)) + B2(—i)*al @3

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

Holtuv model exponencialniho vyrovnavani

Holttv model, znamy také jako linedrni exponencidlni vyrovnavani, je model pro
predpovéd’ dat s trendem. Holtovu metodu lze pouzit na vétSinu nesezonnich casovych
fad slokalné linearnim trendem. Tento model vyuziva pifi své konstrukci dvou
vyrovnavacich konstant o a 3. Konstanta alfa ma stejnou funkci jako u Brownovych

modelt, konstanta beta zachycuje zmény trendu.
Wintersuv model exponencialniho vyrovnavani pro sezonni ¢asové rady

Od ostatnich modelt exponencialniho vyrovnavani, se Wintersav model 1i8i tim,

ze popisuje 1 sezonni kolisani. Pouziva tfi konstanty a, B a y. Konstanty alfa a beta maji
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podobny vyznam jako u pfechozich modela. Konstanta vy je charakteristicka pouze pro
Wintersiv model a slouzi k modelovani chovani sezonni slozky. VSechny konstanty
nabyvaji hodnot <0, 1>. Wintersova metoda se pouziva v pripadech, kdy Casova rada

kormé trendu, obsahuje také sezonni kolisani.

4.4. Volba vhodného modelu trendu

Pro konstrukci modelu Casové fady je velmi dualezity odhad strukturdlnich
parametrt trendové funkce. Procedura odhadu jako takova se netyka jenom strukturdlnich
parametri modelu, ale i parametra tzv. stochaistické struktury modelu, zvanych téz jako
miry shody. Ukazatelem, ktery se nejéastéji pouziva, je index determinace I°.

Index determinace udava kvalitu regresniho modelu. Interpretuje, kolik procent rozptylu
vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik zistalo nevysvétleno. Index
determinace nabyv4 hodnot od nuly do jedné. Index determinace se zapisuje jako:
2 = =169
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 vyjadiujici pfesnost odhadi pomoci stfedni hodnoty druhych mocnin
mezi méfenim a skuteCnymi hodnotami. Hodnoty jsou vzdy nezaporné.
O30
MSE ==——— (4.15)
n

Kde yije sledovana hodnota, yi 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=VM.S.E (4.16)

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

Je prumér vSech absolutnich chyb.
1n
MAE=;Zi=1|x,~ — x| (4.17)

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

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

Stiedni absolutni procentualni chyba je méfitkem toho, jak presna je predpovéd.
M.A P E se méfi v procentech a lze ji vypocitat jako praimérnou absolutni
procentudlni chybu pro kazdé casové obdobi minus hodnoty délené skute¢nymi
hodnotami.

MAPE = 100% ?=1

n

A—Fy
A

(4.18)

kde A: je skute¢na hodnota a F; je predikovana hodnota.

Obecné se dava prednost modelu, ktery ma nejnizsi hodnoty uvedenych ukazatelt.
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S. 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 primyslu. 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 spolecnosti Amgen. Pfizer je soucasti Fortune 500, ktery
radi americké firmy podle obratu. Firma se nachazi na 77. misté (stav k 20.2.2022). Pfizer
je také soucasti Forbes global 2000, ktery fadi firmy podle prodeje, zisku, trzni

kapitalizace a aktiva. Firma se zde nachdzi 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 dobé vyrabéla zeyména léCiva a
chemikalie vCetné jodu ¢i kafru. Prvnim vyrobkem spolecnosti Pfizer byl pfipravek proti
parazitim, ktery se jmenoval Santonin. V roce 1868 se firma prestéhovala na newyorsky
Manbhattan, kde sidli dodnes. Na pifelomul9. a 20. stoleti se hlavnim produktem stala
kyselina citronova. Kyselina citronova méla Siroké vyuziti v pramyslu, ale jeji vyroba
byla financné velmi nakladna a postupy, znamé v 20. stoleti, neumoznovaly vyrobu ve
veétSim mnozstvi. Zmeéna nastala v roce 1919, kdy se firmé podatilo vyrobit kyselinu

citronovou v dostateéném mnozstvi.

S pfichodem druhé svétové valky se orientace firmy pifesunula na léky proti
infekcim, zeyména penicilin. Uz v roce 1928 Alexander Fleming odhalil antibakteridlni
ucinky penicilinu, ale stale chybél zpusob, jak penicilin masové vyrabét. V roce 1941
firma Pfizer objevila zpusob, jak vyrazné navysit vyrobu, ¢imz se dostala do povédomi
Siroké vetejnosti. Do roku 1945 byla firma nejvétSim producentem penicilinu na sveéte.
V roce 1959 Pfizer predstavil nové antibiotikum Terramycin. Terramycin byl prvni 1€k,

vynalezeny systematickym vyzkumem této spolecnosti.
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Na zacatku 60. let byla spolecnost hlavnim vyrobcem nové vakciny proti obrng.
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 dolard. Béhem dalSich let firma pokraCovala v systematickém vyzkumu a
vyvoji, coz se stalo zakladem pro dalsi rust.

V roce 2000 se spolecnost Pfizer sloucila se spole¢nosti Warner-Lambert za 116
miliard dolart. V roce 2003 doslo do té doby k nejvétsi akvizici ve farmaceutickém
prumyslu, kdy Pfizer koupil firmu Pharmacia. Vroce 2006 Pfizer koupil firmu
PowerMed a v roce 2009 zakoupil Wyeth za 68 miliard dolard. Diky vSem 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 ufadu za inzerci 4 1éka pro jiné 1ékarské ucely, nez pro jaké byly schvaleny.
V roce 2016 se chystala fuze se spole¢nosti Allegran za ucelem vytvoreni , Pfizer plc se
sidlem v Irsku. Cilem pfesunu do Irska byla motivace platit mensi dan€, nez by firma
platila, kdyby zistala v USA. Fize byla nakonec odvolana na zakladé novych pravidel
proti danovym unikim pfijatych 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 uspésné
a vakcina v testech vykazala 90% ucinnost. Prvni zemi, ktera schvalila tuto vakcinu pro
pouziti, byla Velkd Britdnie a 8. prosince 2020 byla naockovana prvni osoba. Vakcina
ziskala rovnéz podminecnou registraci v Evropské Unii v prosinci 2020. Vakcina v EU
jesté nema standardni schvdleni, stdle je v podmine¢ném stavu. (stav k 19.1.2022), viz
European Vaccination Information Portal. Registrace mize byt zménéna na standardn{
registraci, jakmile drzitel rozhodnuti o registraci splni ulozené povinnosti a uplné udaje
potvrdi, ze ptinosy léCivého pripravku nadale prevazuji nad jeho riziky. Zpocatku je tato
registrace platna po dobu 5 let. Poté mtize byt prodlouzena na neomezenou dobu platnosti.
Elementarni charakteristiky

Pro charakterizovani vyvoje Casovych fad, budou podrobné rozebrany vybrané
ukazatele akcii firmy Pfizer. Ukazateli jsou primérna cena za rok a trzni kapitalizace.
Primérna 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 prumérné ceny akcie Pfizer

Primérna cena akcie se spocita jako prumér vSech dennich hodnot akcii za cely
rok. Pro potfeby vypocti elementarnich charakteristik byla cCasova fada dennich
prumérnych hodnot transformovana na fadu s ro¢nim intervalem. Na grafu €.1 je mozné

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

Graf ¢. 1 — Tempo rastu primémé 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 prevazujicimi zapornymi vykyvy. Zato od roku 2008 do roku 2013 je tempo riistu silné
prorustoveé, coz bylo vysledkem tady uspéchu firmy na poli farmaceutického pramyslu.
Od roku 2013 se vratil vyvoj kolisavy az do roku 2020, kdy svét zasdhla pandemie
koronaviru. Rok 2020 znamenal potom pro firmu zasadni prorastovy vyvoj.

Jak plyne z grafu €. 1, nejveétsi narast tempa ristu byl zaznamendn v roce 2013,
kdy cena oproti minulému roku vzrostla o 24,92%, coZz je zména o 5,78 dolari. Divodem
byl vydateny vstup Zoetisu, dcefiné firmy Pfizeru, na burzu. Spole¢nost Pfizer prevadi

své podnikani v oblasti zdravi zvifat na spole¢nost Zoetis.
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Mezi 1éty 2010 a 2014 dochazi kazdorocné k rastu o 13,76 % v pruméru. V roce
2010 spolecnost Pfizer oznamuje vytvoreni diverzifikované vyzkumné a vyvojové
platformy s ndzvem Pfizer Worldwide Research and Development, kterd podporuje
excelenci v oblasti vyzkumu a vyvoje malych molekul, velkych molekul a vakcin. V
ramci akvizice spoleCnosti Wyeth v roce 2009 spole¢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 pifi zachovani

stejného rozsahu a vyzkumnych programda.

V bieznu 2011 spolecnost Pfizer koupila spolecnost King Pharmaceuticals za 3,6
miliardy dolari v hotovosti. Spole¢nost King vyrabéla injekéni pripravky pro pripad
nouze. Mezi dalsi uspéchy firmy mizeme zminit usp€$nou akvizici firmy Innopharma.
Akvizice byla vycislena na 225 milioni dolard. V tomto obdobi firma dale obdrzela
schvaleni pro velké mnozstvi 1éka, jako ptiklad mizeme uvést Bosutinib proti chronické

myeloidni leukémii.

Roky 2012 a 2013 byly pro firmu rovnéz velmi tuspésné. Tempo rustu 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 spolecnost Zoetis, zemédeélska divize spolecnosti Pfizer a pozdé€ji Pfizer
Animal Health, stala vefejnou spolecnosti prostfednictvim primarni vetrejné nabidky akcii

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

Dalsi dobry rok pro firmu byl rok 2015. Firma v tomto roce koupila firmu Hospira
auvedla na trh dalsi 1éky, naptiklad Palbociclib, ktery pomaha 1€¢it n€které typy rakoviny
prsu. V roce 2018 firma rostla o 14,91 %. Firma se v tomto roce dohodla s konkuren¢ni
firmou BioNTech na spole¢ném vyzkumu v oblasti chfipkovych onemocnéni. V roce
2018 dosahl 1ék Tofacitinib Xeljanz, ktery je urCen k 1écbé revmatoidni artritidy a
ulcerdzni kolitidy, prodeje ve vysi 1,77 miliardy dolart, co se odrazilo na rastu 14,91%.
Vroce 2019, kdy akcie primérné rostla pouze o 2,03%, Pfizer ziskal spolec¢nost
Therachon za castku az 810 milioni dolard, ¢imz rozsifil své portfolio vzacnych

onemocnéni prostiednictvim rekombinantni slouceniny Therachonu. Zaroven v roce
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2019 Pfizer koupil firmu GlaxoSmithKline. V srpnu 2019 nésleduje velky propad akcii
zpusobeny nepiili§ povedenou fuzi se spolecnosti Mylan a problémim s prodejem s
jednim z hlavnich produktd Pfizer Lyrica. Nicméné dynamika ristu byla zpomalena, a
tak vzhledem k absenci dobrych zprav v nésledujicim roce 2020 doslo poklesu ceny. V
poslednim roce sledovaného obdobi 2021 vykdazala cena akcie skok o 15,25%, a to diky

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

Naproti tomu celé fada let byla ve znameni ztraty. V roce 2002 firma na akciich
ztratila 16,41%. Diivodem byl obrovsky vybuch jedné z tovaren firmy, ktery zranil 7 lidi
a donutil k evakuaci ptes 100 obyvatel v okoli tovarny ve staté¢ Connecticut. Pfiinou
slabého vykonu a mensi daveéry investort v akcii Pfizeru na zacatku sledovaného obdobi
byla také fuze s Pharmacii, nebot Pfizer po akvizici zrusil skoro vSechny vyzkumy
Pharmacie. Bylo propusténo skoro 300 lidi a zruseno n€kolik programi. Zaroven firma
byla pokutovana za nedovoleny marketing, kdy tlacila na zdravotnictvi, aby pouzivalo
vyhradné 1éky Pfizeru. Firma obdrzela pokutu ve vysi 2,3 miliard dolard. Tato pokuta

byla jednou z nejvétsich v historii farmaceutického pramyslu.

K velkému poklesu doslo i v roce 2005, kdy firma ztratila 22,5 % hodnoty akcif.
Tento rok byl ve znameni zalob pro Pfizer, a to nedovoleny marketing Rapamunu, 1éku
proti vzacnému plicnimu onemocnéni a zaroven zalobé byvalého viceprezidenta Petera
Rosta za nelegdlni vyhazov z firmy. Nejvétsi pokles ve sledovaném obdobi 1ze pozorovat
v roce 2008, kdy firma ztratila na hodnoté akcii 23,54%. Velka ztrata byla zpusobena
vlivem hospodarské krize, kterd v roce 2008 nastala pddem bankovniho domu Lehmann
Brothers. V disledku toho bylo kromé jiného propusténo 275 zaméstnanci z vyrobni

tovarny v Kalamazoo v Michiganu.

Tretim pfipadem, kdy firma byla pokutovdna za nelegdlni marketing, byl rok
2009. Firma zde obdrzela pokutu ve vysi 1 miliardy dolart. Toto bylo uz tfeti provinéni
firmy v dekade. Udélené pokuty se pochopiteln€ projevily na ristu nedavery 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. Pldnovana
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fuze se nakonec neuskutec¢nila z divodu zavedeni novych zakon v USA, které zamezily

presunu sidla do jinych statt za Gi¢elem dafiové optimalizace.

K poslednimu vyraznému propadu doslo v roce 2020, pfesnéji feCeno v bieznu
2020, kdo doslo po ,lockdown* v USA k 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 vytazena z Dow Jones industrial indexu, ktery fadi nejhodnotnéjsi firmy

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

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
nominalni hodnotu. Trzni kapitalizace je soucin poctu cennych papiri registrovanych
vemisi a platného kurzu. Pro analyzu trzni kapitalizace firmy Pfizer byly pouzity

vypoctené zakladni charakteristiky casovych fad uvedené v priloze €. 2.

Graf €. 2 — Graf tempa ristu firmy Pfizer
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu Excel
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Tempo ristu trzni kapitalizace by mélo byt v korelaci s ristem pramérné ceny
akcie. Ale jen za pfedpokladu, ze nedochazi v €ase k vyraznym zménadm 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 popfedi zajmu investort diky uspésné vakcinaci proti koronaviru.

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

Trzni kapitalizace se u Pfizeru pohybovala v rozmezi od 119,41 miliard dolari v roce
2008 az po nejveétsi hodnotu v roce 2021, kdy trzni kapitalizace byla 331,43 miliard
dolart. Nejveétsiho rastu trzni kapitalizace dosahl Pfizer v roce 2021, kdy firma ziskala na
hodnoté o 61,99 % na celkovych 331,43 miliard dolart (divodem je Gspé€sna vakcina
Comirnaty). Tento narust je z pohledu vyvoje kapitalizace vyjimeCny (stejné jako
pandemie, kterd je pro farmaceutické firmy obvykle velkou vyzvou). Oproti roku 2020

se jedna o rast o 128 miliard dolard.

Nejvétsi propad firma zazila v roce 2008, kdy ve svété byla hospodarska krize.
Pfizer se propadl o 22,29% na hodnotu 119,41 miliard dolarti. 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 dilezité zminit, ze
soubor neobsahuje vSechny dny, protoze na burze se neobchoduje o vikendech a statnich
svatcich. Soubor tudiz obsahuje pouze data z obchodnich dnii. Ceny akcii jsou vybrany
podle posledni obchodovatelné hodnoty tentyz den, tzv. closing. Na grafu ¢. 3 mizeme

vidét prubéh Casové rady.
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Graf &. 3 — Casova fada zavéreéného kurzu akcii 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 zavérecny kurz akcii v obdobi ledna az ¢ervna 2018 maly
rast, ktery je nasledovan obdobim cervence 2018 az prosince 2019 pomérné stabilnim.
Obdobi roku 2020 je vyvoj kolisajici se znatelnym propadem v bfeznu 2020, kdy doslo
k obecnému vyprodeji akciovych tituli na americkém trhu. Tento kolisajici vyvoj vydrzel
az do konce roku 2020 a byl potom vysttidan silnym proristovym vyvojem az do roku

2022.

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

pandemie diky nové vakcing ziskaly na hodnoté.

Nejnizsi hodnoty akcie Pfizeru dosdhly v bfeznu roku 2020, kdy se cena akcie
pohybovala okolo 26 dolarii za akcii. Jako divod 1ze uvést neuspéch léku Ibrance, ktery
neproSel klinickymi testy a dale poCatek pandemie s panickym prodejem akcii. Po tomto
neuspechu Ize z grafu ¢. 3 vycist, ze akcie v dubnu a kvétnu opét ziskaly na hodnoté a
dokazaly smazat ztritu z bfezna. Rok 2020 a pozdé&ji 2021 je ve znameni nového hlavniho
produktu firmy, dfive 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 zpasob, jakym centralni 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 proddvanym 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 1ze vidét prubéh 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
lze odecist obdobi ledna 2018 az Cervna 2018 jako mirné klesajici. Toto obdobi je
vystfidano rastovym obdobim ceny, tj. od Cervence 2018 az do fijna 2018. Potom opét
prichazi faze poklesu az do dubna 2019. Po kratkém rastu pfichazi pad ceny akcie
v Cervenci 2019, ktery je zpusoben spekulacemi nad neuspéchem vytvofit spoleny

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

v srpnu 2019 se vyvoj obritil a cena akcie zaCala rust.

Na grafu €. 4 Ize vysledovat, ze prubéh ¢asové fady je nahodily. Prvni pokles Ize
vidét v lednu 2018, kdy se firma rozhodla skoncit s vyzkumem Alzheimerovy choroby a
na to navazujici propusténi zameéstnanct. Velky rist hodnoty mizeme pozorovat od fijna
2018, kdy se firma dohodla s firmou BioNTech na spole¢ném vyvoji vakciny proti
chiipce. Nasledovaly nakupy konkurencnich firem (Tcherachon, GlaxoSmithKline).
V srpnu 2019 nasleduje velky propad akcii zpisobeny nepfili§ povedenou fizi se
spolecnosti Mylan a problémiim s prodejem s jednim z hlavnich produkta Pfizer Lyrica.

Potom prichazi obdobi rastu 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 ti1 nejlepsi modely podle hodnoty ukazatele MAPE. Tyto modely byly vypsany

v tabulce ¢. 1.

Tabulka ¢. 1 — Hodnota ukazatele MAPE u vybranych modeli ¢asové rady 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 modelti 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 Casové fadé 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 spolecnosti Pfizer (Casova rada 2018-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Ve statistice se predikovand chyba chipe jako rozdil mezi predikovanou hodnotou
a skutecnou hodnotou. V nasem piipadé 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 skutecnou hodnotou lisil o 2,4457 dolart.
Aktudlni hodnota byla 34,52 dolari a predikovana 36,96 dolari. Druhym velkym
rozdilem byl 5. srpen 2020, kdy hodnota se lisila o0 2,5389 dolard. Skutecna 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 nulovd hypotéza a naopak pokud je hladina
vyznamnosti niz§i nez a=0,05, parametr je statisticky vyznamny, nulovd hypotéza se
piijima.

Ho = parametr je vyznamny
H; = 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 Smeothing

Model Parameter Estimate | Std. Error T | Pruh)lTll
LEVEL Smocthing weight 8.99375 2.8317 31.3588 <.9881
TREMD Smocthing weight -8.88263 2.288838 -2.9333 2.8835
Residual variance (sigma squared) 8.21581
smoothed Level 37.11849
smoothed Trend 2.81l684

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
a= 0,05, tudiz lze fici, ze parametry jsou statisticky vyznamné a pfijima se nulova
hypotéza. Parametry jsou vyznamné.

Rovnice modelu je Y= 0,99375; + -0,00263:t + 0,21501..

Z tabulky ¢. 2 mizeme vycist dvé vyrovnavaci konstanty a a f. Konstanta Alfa
popisuje uroven analyzované ¢asové fady. V pripadé 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;si
se povazuje ta funkce, kterd ma rezidualni rozptyl nizsi. V tomto pfipade je rezidualni

rozptyl 0,21521.

Tabulka €. 3 — Interpolacni kritéria

AKCIE: Akcle
Linear (Holt) Exponential Smoothing

Statistic of Fit value
Mean Square Error 2.21416
Root Mean Square Error 2.45277
Mean Absolute Percent Error 2.98278
Mean Absolute Error 2.33981
R-Square 8.977

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
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Hodnota stfedni kvadratické chyby (MSE) je 0,21416. Vzhledem k tomu, zZe
neexistuje spravna hodnota, je tézké 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

Stiedni absolutni chyba odhadu (MAE) je pramér 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 vysokd, nebot maximalni

hodnota pro koeficient determinace je 1.

5.1.7. Pseudoprognéza pro ¢asovou radu cen akcii Pfizer

Zakladnim principem pseudoprognézy je zkratit ¢asovou fadu o nekolik tdaji,
vyjadieni prognozy a nasledné porovnani vysledkt s predeslymi hodnotami MAPE.
Pomoci pseudoprognozy bude vybran ten model, ktery poskytne nejnizsi hodnoty MAPE.
V grafu €. 6 je mozné vidét zkracenou ¢asovou fadu.

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

Byl vybran casovy usek 3 meésict, tj. 1.10.2019 do 31.12.2019. Vyfazenim

starSich dat z roku 2018 a 2019, dostaneme novou ¢asovou fadu s nejaktualnéjsimi daty.
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Hodnota MAPE byla piepoctena pro tuto zkracenou fadu a porovnana s ¢asovou rfadou

z let 2018 2 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 modeld doslo k nepatrnému snizeni hodnoty MAPE oproti ¢asové fadé
zahrnujici celé roky 2018 a 2019. Jako nejlepsi model se stale jevi Linear (Holt) Expential

Smoothing.

5.1.8. Prognoéza pro casovou radu cen akcii Pfizer

Na zakladé predchazejici pseudoprognozy byl pro samostatnou prognodzu zvolen
model Linear (Holt) Exponential Smoothing, ktery nejlépe vystihoval mozny vyvoj.
Prognéza 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 — Predpovéd’ pro rok 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
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Z grafu je patrné, Ze akcie ma rastovy trend a méla by rust 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 pribyvajicim ¢asem pomérné hodné vzdaleny, tj.
ztraceji dostateCnou presnost predikce. Zahrnuji v podstaté cely mozny interval -
historicky rozptyl. Vystupni data jsou z divodu velikosti uvedeny v pftiloze €. 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, nicmén€, jak popsano vySe, stava se tento interval s Casem pro
p p Jak pop vy p

divéryhodnou predikci pfilis velky.

S pribyvajicim ¢asem se totiz horni a dolni interval stdle vice od sebe vzdaluje.
Na konci prognézovaného 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 Cini pouze 2 dolary. Tato informace mize byt velice dobfe vyuzitelna,
a to napriklad pro nastaveni minimalni ¢i maximalni ceny budouciho prodeje ¢i nakupu

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 vyrobcu letecké techniky na svéte.
Sidlo ma v americkém Chicagu a jedna se o nejvétsiho exportéra v USA. Soupefem na
poli civilniho letectvi je evropsky Airbus. Zakladnim rozdilem mezi t€mito firmami je
vztah pilot-pocitac. Airbus upfednostiiuje fizeni letadla pocitaCem a naopak Boeing
spoléha na piloty. Boeing soucasné vyrabi i zbrané, pricemz jde o 3. nejvétsiho svétového

vyrobce zbrani na svété. Firmé zbran€ zajistuji priblizné polovinu vSech pfijmu.

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 hydroplana pro trénink pilotu.
V roce 1918, po 1. svétové valce, se na trhu objevil prebytek vojenskych letound, které
se nasledné zacaly pouzivat pro civilni letectvi. Tato situace nedovolovala firmam vyvijet
nové letouny, a proto mnoho z nich zkrachovalo. Boeing v té dob& zacal vyrabét
pradelniky, ndbytek a pulty. V roce 1923 se firma znovu pfeorientovala na vojenské
letectvi s novym typem letadla PW-9. Ten rok se spolecnost Boeing ztcastnila soutéze s
firmou Curtiss o vyvoj stihaciho letounu pro americké armadni letectvo. Armdda oba
navrhy pfijala a Boeing pokracoval ve vyvoji svého stihaciho letounu PW-9 do podoby
pozdéjsich stihacich letount s radialnim motorem, diky nimz se Boeing v prubéhu
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 pfepravu.

Béhem druhé svétové valky se firma zaméfila na vyrobu bombardéra B-17 a B-
29. Vroce 1944 byla vyroba zvySena na vice nez 350 letadel mési¢n€. Po valce byla
vétSina zakdzek na bombardéry zruSena a firma musela propustit pres 70 000
zamestnancu. 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 svéte. Boeing 747 se stal nejvétsim letadlem, které Boeing
do té doby vyrobil. O rok pozdé&ji na trh firma uvedla Boeing 737, uréeny na kratké a
sttedné dlouhé traté. Po zlaté ére nastala doba krize sedmdesatych let. Ve svété tehdy
nastala ekonomickd recese a u firmy Boeing si skoro rok nikdo neobjednal letadlo. Firma
v disledku nedostatku zakazek musela opét propustit skoro 40 000 zaméstnancu. V roce
1983 se situace zacCala zlepSovat a Boeing tento rok oslavil vyrobou tisictho modelu 737.
V roce 1994 piedstavil Boeing novy letoun, dvoumotorovy 777 s kapacitou az 370

pasazéru.

V novém tisicileti firma presunula svoje sidlo ze Seattlu do Chicaga. Rok 2003
byl pro Boeing $patny, po mnoha desetiletich, kdy byl nejvétSim vyrobcem na svéte, jeho
misto prebral 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
prumyslem, a dale cena ropy, ktera zaCala raketové stoupat. Boeing obratil 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

Kwvili pandemii covidu a problémim s Boeingem 737 max bylo propusténo vice
nez 19 000 zaméstnanct. Zaroven kvuli ruseni zakazek se zpomalila vyroba novych
letadel. Boeing odhaduje, ze kvili pandemii covidu-19 letecky primysl ztratil skoro 2
roky rustu a dale odhaduje, Ze by se letecky primysl mohl navratit do pfedcovidovych

Cisel az v roce 2024.
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5.2.2. Analyza vyvoje prumérné ceny akcie Boeing

Bylo analyzovéano stejné obdobi jako u spolecnosti Pfizer, tj. od roku 2000 do
roku 2021. Z diavodu velikosti tabulky, jsou veskeré elementarni charakteristiky Boeingu

uvedeny v pfiloze €. 3.

Graf ¢. 8 — Graf tempa ristu firmy Boeing
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Z grafu ¢. 8 vyplyva, Ze vyvoj tempa rastu je zna¢né kolisavy a mirn€ rostouci.
Jednotlivé uspéchy ¢i neaspéchy se propisuji do vykyva, které budou popsany v dal§im
textu. Za zminku stoji hlavné pad akcie v breznu 2020, kdy padaly ceny v3ech akcii, ale
v tomto pripadé byl dlouhodobé zasazen hlavné cestovni prumysl, jehoZ soucasti je

nepiimo i vyrobce letadel spolecnost Boeing.

Na zacatku sledovaného obdobi v letech 2002 az 2003 se hodnota akcie pro firmu
Boeing nevyvijela dobfe. Firma ztratila pres 26,04 % hodnoty akcie. Diivodem byl hlavné
teroristicky utok z roku 2001, ktery dopadl pfedevs§im na letecky primysl. Dale Boeing
v roce 2002 ovlivnila havarie letadla 747 nad Beringovym motem. Firma ziskala z toho
divodu vroce 2002 méne objednavek nez jeji konkurent Airbus. Dalsi roky ziskala

spoleCnost vétsi davéru investori a od roku 2004 do roku 2007 ziskala cena akcie
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v pruméru 26,3 %. Firma slavila aspéchy 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 primyslu. Potom ale
pfisel rok 2008, kdy pad Lehmann Brothers zpusobil paniku na trzich a akcie Boeingu
poklesla o 29,73%.

Obdobné jako u firmy Pfizer nevykazuje firma Boeing monotonni vyvoj. Firma
stiida obdobi rustu, které bylo vzdy delsi s obdobim Castecného poklesu, aby v dalsim
obdobi ztratu znovu dohnala. Toto obdobi rdstu je zpusobeno zvySujici se vyrobou
Boeingu 787, které se stalo nejrychlej§im a nejuspornéj§im letadlem na svété. Firma
v téchto letech obdrzela stovky zakéazek na letadla kulminujici v roce 2017, kdy firma

obdrzela zakazky presahujici 134.8 miliard dolara.

Zajimavé je sledovat zejména roky rastu, a to napiiklad rok 2010, kdy firma
dokazala témeér zdvojnasobit hodnotu akcie na 56,18 dolart za akcii. Firma totiz v tomto
roce zahdjila stavbu letadla 747-800, které mélo byt odpovédi na konkurencni 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 dolard.

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

Rok 2014 byl z pohledu Boeingu opét velmi tispéSny, 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 dokdzala v roce 2014 vyrobit 723 novych letadel,
prekonat konkurencni Airbus s 623 letadly a stat se nejvét§im svétovym vyrobcem. Firma
vroce 2014 také oznamila, ze ma 6 386 objedndvek na nova letadla a tim padem

zaji§ténou praci teoreticky na 9 let.

Za zminku ddle stoji také roky 2017 a 2018, kdy akcie firmy raketoveé vyrostly
kazdy rok o zhruba 60% na konecnych 344,69 dolaru za akcii v roce 2018. V roce 2017
firma uvedla na trh Boeing 787-10 Dreamliner, ktery je ekonomictéjsi a luxusnéjsi nez
predchidci. Rok 2018 byl ve znameni prvnich letd Boeingu 737 max (4. generace) této

rady.
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Enormni propad, ktery smazal zisky firmy za posledni roky, nastal v roce 2020,
kdy kvili pandemii covid-19 firma ztratila zakazky a letecké spole¢nosti musely uzemnit
vétSinu stroji. 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 o 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 nominalni hodnotu. Trzni kapitalizace je soucin poctu cennych

papirt registrovanych v emisi a platného kurzu.

Pro analyzu trzni kapitalizace firmy Boeing byly pouzity vypoctené zakladni
charakteristiky ¢asovych fad uvedené v priloze ¢. 4. Graf ¢. 9 obsahuje ceny a tempo rastu

pro Firmu Boeing.

61



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 rastu trzni kapitalizace je opét velmi kolisavy
a nema zfetelny trend. Lze pozorovat Ctyfi velké vykyvy, a to vroce 2008 diky
celosvétove finanéni 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 hospodarska krize. Letecké firmy
rusily objednavky a ve firmé byla stavka zaméstnanci za lepsi pracovni podminky. Dale
i rok 2014 byl pro firmu z pohledu trzni kapitalizace problémovy (i kdyz cena akcie
vzrostla). Doslo k tragické nehodé€ letadla Boeing 747, které letélo z mezinarodniho letisté
Kuala Lumpur do Pekingu v Cin&. A poté v roce 2020, kdy pandemie covid-19 zasdhla

Boeing, potazmo cely obor letectvi velmi tvrde.

Nejvétsiho ristu firma dosahla v roce 2017, uvedenim nového typu letadla Boeing
737 max. Tento model m¢l byt budoucnosti pro firmu, ale v nasledujicich letech po sérii
tragickych nehod byl uzemnén. Po vyfeSeni problémii 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 vykazala rust trzni kapitalizace.
Je zajimavé, ze trend riistu trzni kapitalizace je téméft nulovy, tj. ani klesajici ani stoupajici

na rozdil od stoupajiciho trendu ristu 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 pripadé firmy Pfizer. Za toto obdobi bylo zaznamenano 1008
pozorovani. Je dulezité opét zminit, Ze soubor neobsahuje v§echny dny, protoze na burze
se neobchoduje o vikendech a stitnich svétcich. Soubor obsahuje pouze data z
obchodnich dna. Ceny akcii jsou vybrany podle posledni obchodovatelné hodnoty tentyz

den, tzv. closing.

Na grafu ¢. 10 mizeme vidét prabéh Casové tady.

Graf &. 10 — Casova fada zavére&ného kurzu akcii 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

relativne stabilni. Po padu v bfeznu 2020, jehoz divody jsme si vysvétlili v pfedchozi
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kapitole, ptichazi obdobi konsolidace s mirnym rastem az do bfezna 2021 a naslednym

poklesem do prosince 2021.

Z grafu €. 10 je tedy patrné, ze zac¢atek pandemie velmi zasahl firmu Boeing. 1
kdyz se cena akcii postupné vraci do hodnot pied 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
2019.

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 zacatku 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. Dal§i zlom vyvoje nastal na zac¢atku roku 2019,
kdy byly publikovany vyborné vysledky za Q4/2018 a i cely rok 2018. Po tomto

skokovém narastu 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 tfi nejlepsi modely podle hodnoty
ukazatele MAPE. Modely jsou zobrazeny v tabulce €. 6.

Tabulka ¢. 6 — Hodnoty ukazatele MAPE u vybranych modela

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 modela byla hodnota MAPE pod 5 %. Nejlépe z model

vychézi Linear (Holt) Exponential Smoothing.

Graf ¢. 12 — Chyba predikce pro akcie spolec¢nosti Boeing (¢asova rfada 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 skutecnou
hodnotou. V naSem pfipadé je primérna hodnota 6,9 dolari. Nejvétsi rozdil mezi
hodnotami byl 1. fijen 2019, kdy se rozdil mezi predikovanou hodnotou a skutecnou
hodnotou lisil o 37,7899 dolari. Aktualni hodnota byla 374,9400 a predikovana
337,1501. Opakem bylo 26. zafi 2019, kdy aktualni hodnota byla mensi o 25,1481 dolara

nez predikovana hodnota.

5.2.6. Parametry modelu je Linear (Holt) exponential smoothing

Pro zhodnoceni modeld budou opét rozebrany pomoci softwaru SAS parametry
vybranych modelti. Porovnanim zvolené hladiny vyznamnosti a=0,05 s vypoctenou
hodnotou hladiny vyznamnosti bude urceno, 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 nizsi nez 0=0,05, parametr je statisticky vyznamny.

Ho = parametr je vyznamny

Hi = 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 | Prob>|T |
LEVEL Smoothing Weight 2.99988 2.8316 31.5884 <.8881
TREND smoocthing weight g.aala8 2.8837 8.2786 2.7868
Residual variance (sigma squared) 4481179
smoothed Level 325. 76869
smoothed Trend 2.84729

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

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

vyznamnosti a=0,05.

Z tabulky ¢. 7 mizeme vycist dvé vyrovnavaci konstanty a a . Konstanta Alfa
popisuje uroven analyzované ¢asové fady. V pfipadé modelu Linear (Holt) exponential
smoothing je hodnota 325,76069. Konstanta beta zachycuje zmény trendu. Zde je zména

trendu velmi mald, pouze 0,04729.

Posledni hodnota je rezidualni rozptyl. Za vhodnéjsi se povazuje ta funkce, ktera

ma rezidualni rozptyl nizsi. V tomto ptipadé je rezidualni rozptyl 44,81179.

Tabulka ¢. 8 — Interpolacni kritéria

AKCIE: akcie
Linear (Holt) Exponential Smoothing

Statistic of Fit value
Mean Square Error 44,63361
Rooct Mean Square Error 6.6E884
Mean Absolute Percent Error 1.42578
Mean Absolute Error 5.81845
R-5SqQuare 2.919

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS

Hodnota stfedni kvadratické chyby (MSE) je 44,63361. Vzhledem k tomu, zZe
neexistuje spravna hodnota, je tézké odhadnout nakolik je tento model vhodny. Plat{ ale

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

Stiedni absolutni chyba odhadu (MAE) je pramér vSech absolutnich chyb. Hodnota je

5,01645, ktera je relativné mala.
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Koeficient determinace je mira kvality regresntho 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. Pseudoprognoza pro ¢asovou radu cen akcii Boeing

Stejné jako u Pfizeru, bude ¢asova fada v obdobi od 1.10.2019 do 31.12.2019
zkracena 1 u Boeingu. Po zkraceni Casové rady byly data opét vlozen do softwaru SAS,
kde byla prepoctena hodnota MAPE u vSech tfi modeld. Hodnoty jsou poté porovnany
s Casovou fadou za rok 2018-2019. Hodnota MAPE je uvedena v tabulce €. 9.

Graf ¢. 13 — Vybrana ¢ast asové rady pro pseudoprognézu

o S !
sicler aicie

Ecie

£

) h ‘\IN\ r C
fm i

'?

o [

Mo, 1 MM DOF M. 1 AR 2008 Sen; 1 Jul NS mon, 1 OCT 2008 Tt 1 386 2005  MOS, L Ape 2609 Mo, 1 Jul 2009 Tue. 1 OCT 2009 wed, 1 Taa Iece
k. ~ #

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu SAS
Pro vypocet pseudoprognézy byly, stejné jako u Pfizeru vybrany posledni tii

meésice roku 2019. V tabulce €. 9 jsou zobrazeny vysledné hodnoty ukazatele MAPE pro

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

Model MAPE MAPE pro casovou 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 radé 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 vypocitana hodnota MAPE je také pod
hranici 5%.

5.2.8. Prognoéza pro casovou radu cen akcii Boeing

Pro predikci ¢asové fady bude pouzit Linear (Holt) exponential smoothing, ktery
mél nejnizsi hodnotu MAPE. Prognéza byla provedena na cely rok 2020, tj. obdobi od
1.1.2020 do 31.12.2020. Grafické znazornéni 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
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Graf ¢. 14 zakresluje vyvoj ¢asové fady pro rok 2020. Z vysledkd je patrné, ze

predikovana hodnota akcii by méla v roce 2020 rast. Pro nazornost jsou nektera data

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

Tabulka ¢. 10 — Vybrané hodnoty prognézy 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 predstavuje prognoézovanou hodnotu cen akcii, ktera v pripade

Boeingu postupné roste. A koncem roku 2020 by méla dosahnout 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 prubéhu 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 dolara za akcii.

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

mohla byt dobfe 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 nizky intervalu spolehlivosti. V tabulce ¢. 17 mizeme vidét, jak se
hodnoty akcii lisily v pribéhu sledovaného obdobi. Z divodu velikosti souboru, budou

vybrany pouze nekteré uidaje roku 2020. Veskera data jsou v priloze €. 6.

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

2020 v dolarech

Datum Skutecna 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 nasledné
panice na burze. Nicméné, jak se trh vracel do bézného obchodovani, a hlavné po
uspeésném uvedeni vakcinace na trh, se akcie velmi rychle vzpamatovala a zacala se blizit

k predikované hodnoté.
Je dulezité zminit, ze akcie Pfizer v prubéhu let byly pomérné€ velmi stabilni a
minimalné ze zacatku by teoreticky vytvorena 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 riistovy trend.

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

Datum Skutecna Predikovand 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 sobé 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.
Nejveétsi rozdil byl 12.6.2020, kdy se hodnoty akecii liSily o vice nez 7,1 dolara. 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 akecii.

5.4. Srovnani s realnymi daty — Boeing

Podobné jako u Pfizeru, budou srovnany skute¢né hodnoty akcie Boeingu
s hodnotami predikovanymi. Tabulka €. 13 zobrazuje skute¢né srovnani hodnoty akcie a

predikované hodnoty akcie pro firmu Boeing.

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

Datum Skutecna 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
hodnotam az do dubna 2020. Od dubna 2020 byly potom zemé po celém svété uzamceny
tzv. ,lockdowny“ a témér kompletné ustala letecka doprava. Akcie se nasledné z toho
divodu propadly na velmi nizkou uroven, kterou predikce Casové fady nemohla
predvidat. Tento velmi neoCekavany jev byl tak silny, ze se skute¢na hodnota akcie
Boeingu nevesla ani do spodniho intervalu predikce, prestoze byl interval mezi spodni a
horni hranici uz velmi Siroky. Skute¢na hodnota akcie se poté drzela okolo 150 az 210
dolard 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 predpokladat,

Ze pii 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 Skutecna Predikovand 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
predikovana o vice nez 7 dolart. Postupné, jak hodnoty akcii Boeingu klesaly, chyba
predikce se preklopila na druhou stranu. Uz 26.2.2020 byla chyba predikce 27,5146
dolart. Velky propad hodnot akcii nastal se zaCatkem pandemie v Evropé a Severni
Americe, kdy se skute¢né hodnoty akcii Boeingu doslova zhroutily. 21.4.2020 byla chyba
predikce uz 203,9892 dolard. V ¢ervnu 2020 se hodnoty akcii lehce vzpamatovaly, ale
rozdil byl stale propastnych 157 dolarti. V druhé poloviné roku nastava druhy propad
hodnot akcii, kdy se rozdil mezi skutecnou hodnotou a predikovanou dostava opét pres
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 pisobicich na trhu mnoho desetileti za obdobi
od roku 2001 do roku 2021.

V analytické ¢asti byla zpracovana podrobna analyza Casové fady vyvoje ceny
akcie pro obé€ spolecnosti v letech 2018 a 2019. Nasledné byla provedena predikce pro
rok 2020 svyuzitim Holtova exponencidlniho vyrovnavani, jehoz hodnota MAPE
vychdzela nejlépe pro prognézu i pseudoprognézu. Druhd analyza potom porovnivala

skuteCnost s predikei.

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 dolari za akcii z pocatecni
lednové hodnoty 37,1 dolari za akcii. S pribyvajicim ¢asem se ale horni a
dolni interval od sebe vice vzdaluje, co vyrazné snizuje presnost predikce. Na
konci prognézovaného obdobi 2020 je rozdil mezi hornim a dolnim
intervalem jiz 21,6 dolaru za akcii, co pii hodnoté predikované akcie 41,5
dolaru ¢ini jiz ptili§ velky rozptyl, tj. 26% na kazdou stranu intervalu. A tak
pouze vlednu je interval s 1,86 dolary natolik uzky, ze poskytuje
pozadovanou spolehlivost, tj. 2,5 % z predikované ceny akcie na kazdou
stranu intervalu.

o Analyza spolecnosti Boeing. I v tomto ptipadé by méla predikovana hodnota
akcii na zakladé analyzy z let 2018 a 2019 v roce 2020 rtst. Koncem roku
2020 by méla teoreticky dosahnout hodnoty 374,0 dolart za akcii z pocatecni
lednové hodnoty 325,9 dolart za akcii. Analyza i v tomto pfipadé ukazala, ze
¢im vice do budoucnosti je vyvoj progndzovan, tim vice se rozeviraji
pomysiné ntzky intervalu spolehlivosti a tim méné 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 malo

pfesny a nepresnost se neustale zvysuje s Casem. Interval mezi spodni a horni
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hranic{ v dubnu ¢ini pres 225 dolart za akcii, to znamena 33 % z ceny dubnové
akcie na kazdou stranu intervalu. Procentualné vétsi rozevieni nuizek intervala
u spolecnosti Boeing v porovnéni s Pfizer lze prisoudit vétsi volatilité akcie

ve vychozim obdobi 2018 a 2019.

Druh4 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 biezna 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 dulezité zminit, ze akcie Pfizer
v prubéhu let byly pomérné velmi stabilni a minimalné ze zacatku vytvorena
predikce velmi dobie kopirovala realna data, tj. rozdil mezi predikovanou
hodnotou a redlnou v lednu 2020 byl minimalni 0,05 dolaru.

o V pripadé spolecnosti Boeing se hodnoty akcii na zac¢atku roku drzely blizko
predikovanym hodnotdm, kdy rozdily mezi redlnou cenou akcie a
predikovanou byly 7 dolard v lednu (2,2% rozdil z redlné ceny akcie) a 27
dolard v tinoru 2020 (9% rozdil z redlné ceny akcie). Od dubna 2020, kdy
témer kompletné ustala letecka doprava, se akcie nasledné propadly na velmi
nizkou uroven, kterou predikce Casové fady nemohla predvidat (rozdil
v dubnu mezi redlnou 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, prestoze byl
interval mezi spodni a horni hranici uz velmi §iroky. Redlnd hodnota akcie se
poté drzela okolo 150 az 210 dolart za akcii az do konce roku 2020 (hodnota
akcie predikovand na prosinec 2020 byla 373.98 dolaru vs redlnd hodnota

214,06 dolaru).

Zavérem lze konstatovat, ze statistické analyzy patii neodmyslitelné k velmi
dobfe vyuzitelnym technickym analyzam, a to naptiklad pro nastaveni minimalni ¢i
maximalni ceny ocekavané ceny akcie, a to predevSim v obdobi bezprostiedné

nasledujicim. Spolehlivost predikce vychdzi nejlépe v pocatecnim obdobi predikce, tj.
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¢im delsi obdobi se analyzuje, tim vychazi vétsi interval predikce s pribyvajicim Casem a

tim méné je vyuzitelny pro realny odhad vyvoje ceny akcie.

Samoziejmé je potieba mit na paméti, ze statistickd analyza musi byt soucasti
souboru dalSich analyz (fundamentalni, psychologické), ale dale i analyzy vliva
geopolitickych, aby mohl investor odhadnout budouci vyvoj co nejpfesnéji. Nicméné
v pfipadé ,,force majeur (pandemie, valka, apod.), jak doklada tato prace na piikladu

roku 2020, neni zadna analyza tak dokonala, aby dokézala tento jev predvidat.
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9. Seznam Priloh

Priloha ¢. 1 Elementarni charakteristiky - Pfizer

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

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 Elementdrni charakteristiky — Boeing

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

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 -7,24
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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Ptiloha €. 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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Priloha ¢&. 5 Pfizer Akcie

DATE ACTLAL PREDICT 1] L95s ERROR MERRDR LEVEL TREND
Fri, 3 Jan 2829 37.1522 38,4617 35.B426 . 37.1522 a.817@
Man, & Jan 2028 317.1691 38, 7E92 35 . 5691 B 37.1691 a.pi7e
Tue, 7 Jan 2628 317.1861 39,6384 35.3418 s 37.1861 a.e17@
Wed, B Jan 2428 37.2831 39, 219 35.1442 B 37.2831 a.ei7e
Thu, 9 Jan 2828 37,2281 39,4722 349679 B 37.2281 a.e17@
Fri, 16 lan 2828 37.2378 EL 34 _BETE B 37.237@ a.ei7e
Mon, 13 lan @28 17,2548 39, B478 34 GEa2 B 37.2548 a.e17@
Tue, 14 lan 2828 37.2718 48,8187 34.5233 B 37.2718 a.ei7e
Wed, 15 lan 2828 17,2888 48,1887 34,3052 B 37.2888 a.pi7e
Thu, 16 lan 2828 7. 3845 48,3352 34.2747 s 37.3849 a.ei7@
Fri, 17 lan 2828 37.3218 48,4831 34 1687 B 37.3219 a.pi7e
Mon, 28 lan 2828 17.3389 48,6252 348526 s 37.3389 a.e17@
Tue, 21 lan 2828 37.3550 48,7622 3304596 B 37.3559 a.ei7e
Wed, 22 lan @28 37.3728 48§45 33.8512 B 37.3728 a.e17@
Thu, 23 lan 2828 37,3898 41.8227 33.757@ B 37.38938 a.ei7e
Fri, 24 lan @28 17 . 4868 41.1478 33 . BEEE B 37 48638 a.pi7@
Mon, 27 lan 2828 37.423E 41. 2679 33.5797 B 37.4238 a.ei7e
Tue, 2B lan 2828 37.4487 41. 31855 334068 B 37.4487 a.pi7e
Wed, 29 lan 2828 317.4577 41, 5882 33.4152 . 37.4577 a.817@
Thu, 38 lan 2828 37.4747 41,6121 33.3172 s 37.4747 a.ei7e
Fri;, 31 lan 2828 17.4917 41.7215 33.2618 s 37.4917 a.e17@
Mon, 3 Feb 2829 37.5886 41,8285 33.1EB8 B 37.5886 a.ei7e
Tue, 4 Feb 2828 175256 41.9332 33.1181 B 37.5256 a.pi7@
Wed, 5 Feb 2828 37.5426 42,8357 33.8495 B 37.5426 a.ei7e
Thu, & Feb 2828 175596 42,1363 329828 B 375596 a.pi7@
Fri, 7 Feb 2@2@ 37.5766 42,2358 32.9181 . 37.5766 a.817@
Mon, 18 Feb 2828 317.5935 42,3319 32.B552 B 37.5935 a.pi7e
Tue, 11 Feb 2828 37.6185 42.4271 32.793%9 . 37.6185 a.817@
Wed, 12 Feb 2828 37.6275 42,5286 32.7343 B 37.627% a.ei7e
Thu, 13 Feb 2@28 7. 6445 42,6126 32.6763 s 37,6445 a.ei7@
Fri, 14 Feb 2828 37.6614 42.7832 32.6197 B 37.6614 a.ei7e
Mon, 17 Feb 2828 17,6784 42,7923 32.5645 B 37.6784 a.e17@
Tue, 1E Feb 2828 37.6954 42 EBal 32.5187 B 37.6954 a.ei7e
Wed, 19 Feb 2828 37.7124 42 . 0665 32.4582 B 37.7124 a.pi7@
Thu, 28 Feb 2828 37.7293 43,8518 32.4869 . 37.7293 a.817@
Fri, 21 Feb 2828 37,7463 43,1358 32.3568 B 37.7463 a.ei7e
Mon, 24 Feb 2828 37.7633 43,2187 32.387% . 37.7633 a.817@
Tue, 25 Feb 2828 37.7883 43,3885 32,2681 B 37.7883 a.ei7e
Wed, 26 Feb 2828 37.7972 43, 3812 32.2133 B 37.74972 a.e17@
Thu, 27 Feb 2828 37.8142 43, 4688 321676 B 37.B142 a.ei7e
Fri, 2B Feb 2@28 37.8312 43,5395 32.122%9 B 37.B312 a.e17@
Mon, I Mar 2828 37.8482 43,6172 32.8791 B 37.B482 a.ei7e
Tue, 3 Mar 2028 3178651 43, 5548 32.8363 B 37.BES1 a.pi7e
Wed, 4 Mar 2829 317.8821 43, 7698 31.9544 . 37.B821 a.817@
Thu, 5 Mar 2028 37.8991 43 E448 31.9534 B 37.E991 a.pi7e
Fri, 6 Mar 2828 317.9161 43,9198 31.9132 s 37.9161 a.e17@
Mon, 9 Mar 2828 37.9331 43,5523 31.8738 B 37.9331 a.ei7e
Tue, 16 Mar 2828 17.9588 ] 31.8353 B 37.9584 a.e17@
Wed, 11 Mar 2828 37.9678 441365 31.7975 B 37.9678 a.ei7e
Thu, 12 Mar 2828 17.9848 44,2475 31.7Ea5 s 37.0848 a.pi7@
Fri, 13 Mar 2828 3E. 2818 44,2777 31.7242 B 38.8218 a.ei7e
Mon, 16 Mar 2028 38.8179 44,3472 31.EEBE B 38,8179 a.pi7e
Tue, 17 Mar 2828 31E.8345 44,4168 31.6538 . 38.8349 a.817@
Wed, 1B Mar 2028 31E.8510 44 4841 31.619%6 B 38.8519 a.pi7e
Thu, 1% Mar 2828 1E. @685 44,5516 31.5861 s 38.BEE9 a.e17@
Fri, 20 Mar 2828 3E.@858 44 6184 31.5533 B 38.8853 a.ei7e
Mon, 23 Mar 2828 15,1828 44, GRAG 31.5211 B 38,1828 a.e17@
Tue, 24 Mar 2028 3E.1198 44,7581 31.4E895 B 38.11938 a.ei7e
Wed, 25 Mar 2028 31E. 1368 44 E151 31.4585 B 38,1368 a.pi7@
Thu, 26 Mar 2828 3B8.1537 44, 5794 31.4281 s 38.1537 a.817@
Fri, 27 Mar 2028 31E.1787 44,0432 31.3082 B 38.1787 a.pi7e
Mon, 38 Mar 2828 31E.1877 45, paGd 31. 36598 . 38.1877 a.817@
Tue, 31 Mar 2828 3E. 2847 45 . BESa 31.3483 B 38,247 a.ei7e
Wed, 1 Apr 2628 18.2216 45,1311 31.3121 s 38.2216 a.e17@
Thu, 2 Apre 2828 3E. 2386 45,1927 31.2845 B 38.2388 a.ei7e
Fri, 3 Apr 2628 1. 2556 45,2538 31.2574 B 38,2556 a.e17@
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Mon, 6 Apr 2828 18.2726 45,3143 31.2388 38.2726 a.e17@
Tue, 7 Apr 2028 3g.2895 45,3744 31.2847 38,2895 a.ei7e
Wed, B Apr 2022 31E. 3865 45,4339 31.1791 38, 3365 a.pi7@
Thu, 9 Apr 2828 3B.3235 45,4938 31.1548 38.3235 a.ei7e
Fri, 18 Apes 2828 3§, 3485 45 5516 31.1204 38,3485 a.pi7@
Mon, 13 Apr 2828 31B.3575 45, 6897 31.1852 38.3573 a.817@
Tue, 14 Ape 2828 38.3744 45 6674 31.8815 38.3744 a.ei7e
Wed, 15 Ape 2828 31E.3914 45,7246 31.4582 38,3914 a.e17@
Thu, 16 Ape 2828 3E.4884 45,7814 31.8354 38,4884 a.ei7e
Fri, 17 Ape 2028 31E.4254 45 E378 31.412%9 38,4254 a.ei7@
Mon, 20 Apr 2828 3E.4423 45, §937 38.9018 38.4423 a.ei7e
Tue, 21 Apr 2028 31E.4593 45,0452 38,2604 38,4593 a.pi7@
Wed, 22 Ape 2828 3E.4763 46,8843 38.9482 38.4763 a.ei7e
Thu, 23 Apes 2028 31E.4933 46. 65598 38.9275 38.4933 a.pi7e
Fri, 24 Apr 2828 3E.5182 46,1133 38.9871 38.5182 a.817@
Mon, 27 Ape 2828 38.5272 46,1673 38 .BET2 38.5272 a.ei7e
Tue, 2B Apr 2828 1B, 5442 46, 2288 38.BETE 38,5442 a.e17@
Wed, 20 Ape 2828 3B.5612 46,2748 38 .B484 38,5612 a.ei7e
Thu, 38 Ape 2828 31E.5781 46, 1267 38.EX95 38,5781 a.ei7@
Fri, 1 May 2a2@ 3E.5951 46,3792 3@.8111 38.5951 a.ei7e
Man, 4 May A28 3B.6121 46,4312 38.7038 38,6121 a.pi7e
Tue, 5 May 2828 3B.6291 46,4829 38.7752 38.6291 a.ei7e
Wed, 6 May 2028 et ] 46,5343 38.7578 38, 6468 a.pi7e
Thu, 7 May 2628 31E. 6638 46, 5853 38. 7488 38,6638 a.e17@
Fri, B May 2428 3E. 6388 6. 6368 38.7248 38, 6E2a a.ei7e
Mon, 11 May 2828 31E.6978 46 GBE3 38.7877 38.64978 a.e17@
Tue, 12 May 2828 3E.7148 46,7363 386916 38.7148 a.ei7e
Wed, 13 May 2828 31E.7380 46, TRE8 38.6759 38.7384 a.pi7@
Thu, 14 May 2828 3E.7479 46,8353 38 . GEAS 38.7479 a.ei7e
Fri, 15 May 2828 1E.7640 46, EB44 386454 38,7649 a.pi7@
Mon, 1B May 2828 31g.781% 45,9331 38. 6126 38.7819 a.817@
Tue, 10 May 2828 31E.798E 46,0815 38. 6161 38,7088 a.pi7e
Wed, 28 May 2828 1E. 8158 478296 38. 6B 38.B158 a.e17@
Thu, 21 May 2828 3E.8328 47.8774 38 .5E81 38.83238 a.ei7e
Fri, 22 May @28 3. 8498 47.1258 385746 38.B493 a.ei7@
Mon, 25 May 2828 3E. 8667 47.1722 38.5613 38.BEET a.ei7e
Tue, 26 May 2028 1E.8837 47,2191 38,5483 38.ER37 a.pi7@
Wed, 27 May 2828 3E.98a7 47. 2658 38.5356 38. 9987 a.ei7e
Thu, 2B May 2828 318.9177 47.3121 38.5232 318.9177 a.pi7@
Fri, 29 May 2828 31E.9346 47.3582 38.5118 38.9345 a.817@
Mon, 1 Jun 2828 3E.9516 47 4841 38.4592 38.9518 a.ei7e
Tuwe, I Jun A28 31E. 9686 47,4496 38.4E7E 38, DaEE a.ei7@
Wed, 3 Jun 2828 3E. 9856 47.45849 38.4763 38.59856 a.ei7e
Thu, 4 Jun 2828 19,8825 47.5399 38 .4652 39,8825 a.ei7@
Fri, 5 Jun 2828 30,8195 47,5845 38.4544 39,8195 a.ei7e
Man, B Jun 2829 310, @365 47,6291 38.443% 39,8365 a.pi7@
Tue, 9 Jun 2828 30,8535 47.6734 38.4336 39,8535 a.ei7e
Wed, 168 Jun 2828 10,784 47.7173 38.4236 39, 8784 a.pi7e
Thu, 11 Jun 2828 19.8874 47.7611 38.4138 39.p874 a.8i17@
Fri, 12 Jun @28 30,1844 47 . B3ds 38.4842 39,1844 a.ei7e
Mon, 15 Jun 2828 19,1214 47.B478 38. 3558 39,1214 a.e17@
Tue, 16 Jun 2828 39,1384 47 .E9e8 38.3859 39,1384 a.ei7e
Wed, 17 Jun 2828 39,1553 47.9336 38.3771 39,1553 a.ei7@
Thu, 1B Jun 2828 39,1723 47.9761 38.3E85 39.1723 a.ei7e
Fri, 19 Jun 2828 30,1892 43, 4184 38. 3182 39,1893 a.pi7e
Mon, 22 Jun 2@2@ 39,2863 43, pEad 38.3521 39. 283 a.e17@
Tue, 23 Jun 2828 30,2232 43,1823 38.3442 39,2232 a.pi7e
Wed, 24 Jun 2828 19,2482 43,1439 38. 3366 39,2482 a.e17@
Thu, 25 Jun 2828 39,2572 43,1852 38.3291 39,2572 a.ei7e
Fri, 26 Jun 2828 19,2742 43, 2264 38.321% 39,1742 a.e17@
Mon, 20 Jun 2828 39,2911 43,2673 38.3149 39,2911 a.ei7e
Tue, 38 Jun 2828 30,3881 43, 1288 38.3482 39,3881 a.pi7@
Wed, 1 Jul 2é2@ 39.3251 43, 3486 38.3816 39.3251 a.e17@
Thu, 2 Jul 2@28 30,3421 43,1888 38.2053 39,3421 a.pi7@
Fri, 3 Jul 2&2@ 39,3598 43,4289 38.2892 39,3534 a.817@
Mon, 6 Jul 2428 30,3768 43,4688 38.2832 39,3768 a.ei7e
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Twe, 7 Jul 2428 39,3938 43,5885 38.2775 39,3938 a.ei7e
Wed, B Jul A28 30,4188 43,5479 38.2728 39 41848 a.pi7e
Thu, 9 Jul Z&28 19,4269 43,5872 38. 2667 39,4269 a.e17@
Fri, 16 Jul @28 30,4430 43, G262 38. 2616 39,4439 a.ei7e
Mon, 13 Jul 2628 19,4685 43, 6651 38. 2567 39,4689 a.e17@
Tue, 14 Jul 2828 39.4779 43,7238 38,2528 39.4779 a.ei7e
Wed, 15 Jul 2@28 19,4948 43,7422 38.2475 39,4949 a.e17@
Thu, 16 Jul 2828 39.511E 43,7885 38.2432 39,5118 a.ei7e
Fri, 17 Jul @28 10,5288 43, E186 382308 39,5288 a.pi7@
Mon, 28 Jul 2828 39,5458 43, B565 38.2351 39.5458 a.817@
Tue, 21 Jul 2828 30,5628 43, E942 38.2313 39,5628 a.pi7e
Wed, 22 Jul 2828 19,5797 43,9317 38.2278 39,5797 a.e17@
Thu, 23 Jul 2828 39,5967 43, 26598 38.2244 39,5067 a.ei7e
Fri, 24 Jul @28 39.6137 49, pa62 38.2212 39,6137 a.e17@
Mon, 27 Jul 2828 39,6387 49,8432 38.2182 39,6387 a.ei7e
Tue, 2B Jul 2828 30,6476 49, @799 38.2153 39,6476 a.pi7@
Wed, 20 Jul 2828 30,6646 49, 1166 38.2127 39, G646 a.ei7e
Thu, 3@ Jul 2@28 10,6816 49,1538 38.2182 39, 6816 a.pi7@
Fri, 31 Jul 2@2@ 39,6986 49,1893 38. 2679 39,6985 a.817@
Mon, 3 Aug 2828 30,7155 49,2254 38. 2857 39,7155 a.ei7e
Tue, 4 Aug 2628 39,7325 49, 2613 38.2a38 39,7325 a.e17@
Wed, 5 Aug 2828 30.74595 49,378 382828 39,7495 a.ei7e
Thu, & Aug 2828 38,7665 49,3326 38. 2683 39, Te6S a.e17@
Fri, 7 Aug 2828 39,7834 49, 188 38.1989 39,7834 a.ei7e
Mon, 16 Aug 2828 310, 8884 49,4833 381976 EL a.pi7@
Tue, 11 Aug 2828 30.8174 49,4383 38. 1065 39.B174 a.ei7e
Wed, 12 Aug 2828 10,8344 49,4733 38,1055 39, B344 a.pi7@
Thu, 13 Aug 2828 39.8513 49, 5288 38.1547 39.B513 a.817@
Fri, 14 Aug 2828 30,8682 49, 5426 381048 EL- a.ei7e
Mon, 17 Aug 2828 39,8853 49.5771 38.1936& 39.B853 a.ei7@
Tue, 1B Aug 2828 35,9821 49,6113 38.1832 39,9823 a.ei7e
Wed, 19 Aug 2828 39,9193 49, 6455 38.1931 39,9193 a.e17@
Thu, 28 Aug 2828 39,9362 49,6794 38.1938 39.9362 a.ei7e
Fri, 21 Aug 2828 10,9532 49,7132 38.10932 39,9532 a.pi7@
Mon, 24 Aug 2828 39,9782 49,7469 38.1935 39.9782 a.ei7e
Tue, 25 Aug 2828 30,9872 49,7884 38.1939 39,0872 a.pi7e
Wed, 26 Aug 2828 48. 8841 49,8138 38.1545 48, g2l a.817@
Thu, 27 Aug 2828 48.8211 49 E478 38.10852 48,8211 a.ei7e
Fri, 2B Aug 2828 488381 49, BBel 38. 1961 48,8381 a.e17@
Mon, 31 Aug 2828 48.8551 49.9138 38.1572 48,8551 a.ei7e
Tue, 1 Sep 2628 40,8728 49,8457 38.1983 488728 a.e17@
Wed, 2 Sep 2828 48.83898 49,9784 38.1997 4888598 a.ei7e
Thu, 3 Sep 2828 48,1868 8. @189 38,2411 48, 1868 a.pi7@
Fri, 4 Sep A28 48.1238 58,8432 38.2827 48.1238 a.ei7e
Man, 7 Sep 2029 46,1390 58 @754 38.2p45 48,1399 a.pi7e
Tue, B Sep 2628 48.156% 58,1875 38. 2p64 48,1569 a.e17@
Wed, 9 Sep 2428 48.1730 58,1354 38284 48,1739 a.ei7e
Thu, 18 Sep 2628 48.198% 58,1712 38. 2186 48,1989 a.e17@
Fri, 11 Sep 2828 48,2878 8. 2828 38.2129 48,2878 a.ei7e
Mon, 14 Sep 2E28 48,2248 50,2344 38.2153 48,2248 a.pi7@
Tue, 15 Sep 2828 48.241E 5@. 2657 38.217% 48,2418 a.ei7e
Wed, 16 Sep 2828 48,2588 5@. 578 38. 2206 482588 a.pi7@
Thu, 17 Sep 2828 48. 2758 58,3281 38.2234 48,2758 a.817@
Fri, 1B Sep 2828 48,2927 58,3591 382264 48,527 a.pi7e
Mon, 21 Sep 2828 48. 3897 58. 1899 38.2295 48, 3897 a.e17@
Tue, 21 Sep 2828 48,3267 5@.4287 38.2327 48,3267 a.ei7e
Wed, 23 Sep 2828 48,3437 58.4512 38.2361 48,3437 a.e17@
Thu, 24 Sep 2828 48. 3686 58,4817 38.2395 48, 1686 a.ei7e
Fri, 25 Sep 2028 48,3776 58,5121 38.2432 48,3776 a.pi7@
Mon, 2B Sep 2828 48,3945 58,5423 38. 2469 48,3545 a.ei7e
Tue, 20 Sep 2028 484116 58,5724 38. 25848 48,4116 a.pi7@
Wed, 38 Sep 2828 48,4285 8. 6823 38.2547 48,4285 a.817@
Thu, 1 Oct 2828 48, 4455 58,6322 34,2589 48,4455 a.ei7e
Fri, I Qct 2829 48,4625 8. 6619 38.2631 48,4625 a.817@
Mon, 5 Oct 2828 48.4795 8. 6915 382674 48,4795 a.ei7e
Tue, 6 Oct 2628 48,4964 5@.7218 38.271% 484964 a.e17@
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Wed, 7 Oct 2828 48,5134 58,7583 38.2765 48.5134 a.ei7e
Thu, B Oct 2828 46,5384 8. 7796 38.2812 48,5384 a.pi7e
Fri, 9 Oct 2828 48. 5474 56. Baa7 38. 2B68 48,5474 a.e17@
Mon, 12 Oct 2828 48,5643 5@8.8377 38.2018 48, 5643 a.ei7e
Tue, 13 Oct 2628 48.5813 58 . BEGE 38. 2068 48,5813 a.e17@
Wed, 14 Oct 2828 48,5983 5@. 954 38.3812 485983 a.ei7e
Thu, 15 Oct 2628 48,6153 58,9241 38. 165 48,6153 a.e17@
Fri, 16 Oct 2828 48,6322 58.9526 38.3119 48,6322 a.ei7e
Mon, 10 Oct 2028 48,6492 58,0818 38.3174 48,6492 a.pi7@
Tue, 26 Oct 2028 48. 6662 51. 8804 38.3238 48, 6EE2 a.817@
Wed, 21 Oct 2828 46,6332 51.8376 38.3288 48 6832 a.pi7e
Thu, 22 Oct 2628 48. 7882 51.B657 38. 31346 48, Taaz a.e17@
Fri, 23 Oct 2828 48.7171 51.8937 38 2486 48.7171 a.ei7e
Mon, 26 Oct 2628 48.7341 51.1216 38. 3466 48.7341 a.e17@
Tue, 27 Oct 2028 48.7511 51.1493 38.3528 48.7511 a.ei7e
Wed, 2B Oct 2028 40,7681 51.177@ 38.13591 48, TE81 a.pi7@
Thu, 29 Oct 2828 48,7358 51. 2846 38,3655 48.7858 a.ei7e
Fri, 30 Oct 2028 40,8828 51.2328 383728 448 Ea28 a.pi7@
Man, I Mov 2829 48,8198 51.2594 38. 3786 48.E198 a.817@
Tue, 3 Mow 2828 48,8368 51. X866 38.3853 48 E368 a.ei7e
Wed, 4 Mow A28 48.8529 51.3138 38.3921 48.B529 a.e17@
Thu, 5 How 2828 48,8690 51.3488 38 3008 48.BE99 a.ei7e
Fri, 6 Mov 2828 4@ . 8365 51.3678 38 . 4BE8 48 EBGS a.e17@
Mon, 9 Mow 2029 48.9830 51.3946 38.4131 48,9839 a.ei7e
Tue, 16 Nov 2028 40,9288 51.4214 38.4283 48,0288 a.pi7@
Wed, 11 Mov 2828 48.9378 51.4488 38.4276 48.9378 a.ei7e
Thu, 12 Mov 2828 40, 9548 51.4745% 38.4158 480548 a.pi7@
Fri, 13 Nov 2828 48.971E 51.5818 384426 48,9718 a.817@
Mon, 16 Mov 2828 48,9387 51.5273 38.4582 48.9887 a.ei7e
Tue, 17 Nov 2828 41.8857 51.5536 38.457% 41.8857 a.ei7@
Wed, 1B Mov 2828 41.8227 51.5797 384657 41.8227 a.ei7e
Thu, 19 Mov 2828 41.8397 51. 6858 38.4736 41,8397 a.e17@
Fri, 20 Nov 2828 41.8567 51.6318 38.4E16& 41.8567 a.ei7e
Mon, 231 Mov 2028 41.8736 51.6576 38 4EDE 41,8736 a.pi7@
Tue, 24 Mov 2828 41.8986 51.6834 38.4978 41,6986 a.ei7e
Wed, 25 Mow 2028 41.1876 51. 7891 385861 41,1876 a.pi7e
Thu, 26 Mov 2828 41.1246 51.7347 38.5144 41.1246 a.817@
Fri, 27 Mov 2828 41.1415 1. 7682 38.5229 41,1415 a.ei7e
Mon, 38 Mov 2828 41.1585 51.7856 38.5315 41,1585 a.e17@
Tue, 1 Dec 2028 41,1755 51.E1e9 38. 5481 41,1755 a.ei7e
Wed, I Dec 2829 41.1925 51.B361 38,5488 41,1825 a.e17@
Thu, 3 Dec 2828 41,2894 51.B612 38.5576 41. 2894 a.ei7e
Fri, 4 Dec 2020 41,2264 51.EBE3 38 . 5665 41,2264 a.pi7@
Mon, 7 Dec 2028 41.2434 51.9112 38.5755 41.2434 a.ei7e
Tue, B Dec 2028 41,2684 51.0361 38 .5B4AE 41,2684 a.pi7e
Wed, 9 Dec 2628 41.2773 51. 9689 38.5938 41.2773 a.e17@
Thu, 16 Dec 2828 41,2943 51.0856 38.GR3d 41,7543 a.ei7e
Fri;, 11 Dec 2828 41.3113 52.8182 38.6124 41.3113 a.e17@
Mon, 14 Dec 2828 41.3283 52.8347 38.6218 41.3283 a.ei7e
Tue, 15 Dec 2028 41.3452 52,8592 38.6313 41,3452 a.pi7@
Wed, 16 Dec 2828 41.3622 52.8835 38 . G489 41,3622 a.ei7e
Thu, 17 Dec 2028 41.3792 52.1878 38 B5RE 41,3792 a.pi7@
Fri, 1B Dec 2828 41,3962 52.1328 38. 6683 41,3962 a.817@
Mon, 21 Dec 2028 41.4131 52,1561 38.67a2 41.4131 a.pi7e
Tue, 22 Dec 2628 41.4381 52.1882 38 . GEa1 41,4381 a.e17@
Wed, 23 Dec 2828 41.4471 52,2841 38 . 6031 41.4471 a.ei7e
Thu, 24 Dec 2628 41.4541 52.2288 38. 782 41,4641 a.e17@
Fri, 25 Dec 2828 41.4811 52.2518 3a.7183 41.4811 a.ei7e
Mon, 2B Dec 2028 41.4988 52,2755 38. 7 236 41,4588 a.pi7@
Tue, 20 Dec 2028 41.5158 52,2991 38.7389 41.5158 a.ei7e
Wed, 30 Dec 2028 41.5328 52.3227 38.7413 41.5328 a.pi7@
Thu, 31 Dec 2828 41.5498 52. 3462 38.7518 41,5458 a.817@
Fri, 1 Jan @21 41, 5650 52,3696 38.7E23 41.5659 a.ei7e
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Thu, 2 Jan 2828 . 325,.8895 345, 4368 3186, 7428 325, Eg99 @.1B52
Fri, 3 Jan 2828 . 36,8745 349, 5845 382 . 6452 326.8749 6. 1E58
Mon, & Jan 2828 . 326, 2595 353, X897 2992388 326, 2599 @.1B52
Tue, 7 Jan 2628 . 326.4445 356. 6377 296, 2528 3264449 6. 1E58
wWed, B Jan 2628 . 36,6298 1596742 2593 5855 1266298 8. 1858
Thu, 9 Jan 2828 . 36,8148 52,4741 2911555 26,8148 -1B58
Fri, 18 Jan 2@2& . 3126.9998 365. aBE2 288.5134 1269998 8.1E58
Mon, 13 Jan 2828 . 33T7.1848 3675444 285_B253 127.1848 8.1E58
Tue, 14 Jan 22 . 337, I6GR 369 _EF13 2R4_BE6I 127 . 3698 a.1R58
Wed, 15 Jan 2828 . 327.5548 372.8917 283.8179 3127 .5548 8.1E58
Thu, 16 Jan 2@2& . 37.7398 3743142 281.2654 127.73598 8.1E58
Fri, 17 Jan 2@2& . 3279248 376.2522 179.55974 127.5248 8.1E58
Mon, 28 Jan 2@2a& . I2E. 1898 378.3151 178.8845 328.1a598 8.1E58
Tue, 21 Jan }2& . IXE. 2948 3841187 276 _4ATRS 128. 1348 a.1R58
Wed, 22 Jan 2828 . I2E.4798 381.5454 175.8141 128.4798 8.1E58
Thu, 23 Jan 2828 . I2E. GE4E 383.7248 273.6847 3128. 6648 8.1E58
Fri, 24 Jan 2@2a . 32E. 8497 385.4535 172.2455 128 .E457 8.1E58
Mon, 27 Jan 2@2& . 3120, 8347 387.1356 178.9338 129.4347 8.1E58
Tue, 2B Jan 202 . 334.3197 388.7746 269 GEA8 31202197 8. 158
Wed, 20 Jan 2@2a . 335, 4847 398.3736 268 .4358 129 4847 8.1E58
Thu, 38 Jan 2828 . 339, 5897 391.9353 2672441 3295897 8.1E58
Fri, 31 Jan 2@2& . 335, 3747 393 4622 2665 BET2 129.7747 8.1E58
Mon, 3 Feb 2828 . 35,9597 3949564 Pl ] 3129.9597 8.1E58
Tue, 4 Feb 262 . 3361447 396.4198 263 . BEDE 138.1447 8. 158
Wed, 5 Feb 2828 . 33@. 3297 397 .E543 262 BB51 138.3297 8.1E58
Thu, & Feb 2828 . 33@. 5147 3993614 261 . FEES 138.5147 8.1E58
Fri, 7 Feb 2@2& . 3366997 | 484.6425 268 . 75468 138. 6997 8.1E58
Mon, 18 Feb 2é2& . 3I3@.B84T | 481.95%4 159.77a3 138.EBAT 8.1E58
Tue, 11 Feb 2028 . 331.8696 | 483.3321 258.B872 3131. 6696 8.1E58
Wed, 12 Feb 2828 . 331.2546 | 4846429 157 .B6E4 31,2546 8.1E58
Thu, 13 Feb 2828 . 331.4396 | 485.9324 21569469 3131.43596 8.1E58
Fri, 14 Feb 2@2& . 3316246 | 487.315 1568477 31,6246 8.1E58
Mon, 17 Feb 282& . 331.8896 | 488.4512 21551681 131 . Ba9G 8.1E58
Tue, 1B Feb 2628 . 331.9946 | 489.6B22 2543878 3131.5946 8.1E58
Wed, 159 Feb 2628 . 332.1796 | 418.E552 1534648 1321796 8.1E58
Thu, 28 Feb 2828 . 3323646 | 412.6511 252 6381 332 . 3646 8.1E58
Fri, 21 Feb 2@2& . 332.5496 | 413,378 151 .B2E8 3132 . 5496 8.1E58
Mon, 24 Feb 282& . 32,7346 | 414.4337 2151.8354 32,7346 8.1E58
Tue, 25 Feb 2628 . 332.9196 | 415.5817 258.2574 32,9196 8.1E58
Wed, 26 Feb 2828 . 333.1846 | 416.7148 49,4543 3133 . 1846 8.1E58
Thu, 27 Feb 2@2& . 333.2895 | 417.E336 2487455 133, 2895 8.1E58
Fri, 2B Feb 2@2a . 333.4745 | 418.59386 1488185 133.4745 8.1E58
Mon, 2 Mar 2828 . 3336595 | 428.6381 247 . 2ESE 133, 6595 8.1E58
Tue, 3 Mar 2628 . 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 . 3342145 | 4232284 245 . 2pa6 134.2145 8.1E58
Fri, 6 Mar }2& . 334.3995 | 424, 3784 244 5186 1343045 a.1R58
Mon, 9 Mar 2628 . 3345845 | 425, l0ad 243 EGE2 1345845 8.1E58
Tue, 16 Mar 2628 . 334.7695 | 426.328d 2432185 134 . TE95 8.1E58
Wed, 11 Mar 2828 . 3349545 | 427.3285 242 5884 134.9545 8.1E58
Thu, 12 Mar 2828 . 335.1395 | 428.3264 241 .9535 3135.1395 8.1E58
Fri, 13 Mar 202& . 335.3245 | 429.3148 241.3349 335.3245 8. 158
Mon, 16 Mar 2828 . 3315.5894 | 438.2515 148 .7174 135 . 5a54 8.1E58
Tue, 17 Mar 2828 . 15,6944 | 431.25%3 2481255 135, 6944 8.1E58
Wed, 1E Mar 2628 . 335.8794 | 432.7176 2139.5412 135 . E794 8.1E58
Thu, 1% Mar 2828 . I16.8644 | 4331666 138.59622 136 . BbE44 8.1E58
Fri, 28 Mar 2828 . 336.2494 | 4341866 238.3523 3136 2494 8.1E58
Mon, 23 Mar 2828 . 316.4344 | 435.8377 137 8311 136.4344 8.1E58
Tue, 24 Mar 2828 . 336.6194 | 4359680 2137 .2787 136. 6194 8.1E58
Wed, 25 Mar 2828 . 316.8844 | 436.E741 1367346 136 . Badd 8.1E58
Thu, 26 Mar 2828 . 336.9894 | 437.7794 21351585 3136 . 5894 8.1E58
Fri, 27 Mar }62& . 337.1744 | 438.6776 235.6711 3137.1744 8.1E58
Mon, 38 Mar 2828 . 337.3594 | 439.5674 235.1513 137 .35594 8.1E58
Tue, 31 Mar 2828 . 7. 5444 | 44844595 134 6392 1375444 8.1E58
Wed, 1 Ape 2828 . 337.7293 | 441.3248 134.1347 137.7293 8.1E58
Thu, 2 Ape 2828 . II7.59143 | 442.1511 2336376 137.59143 8.1E58
Fri, 3 Apr 2628 . 33E.8993 | 4436589 233.1477 3138 . 6393 8.1E58
Mon, 6 Ape 2828 . IIE.2843 | 443.9836 232 GESE 138. 2843 8.1E58
Tue, 7 Apr 2828 . IIE. 4693 | 444 7454 232 1692 1384693 8.1E58
Wed, B Ape A28 . I1E.6543 | 445 5883 131.72a3 138.6543 8.1E58
Thu, 9 Apr 2828 . IIE.B393 | 446.4285 2131.2581 138.E393 8.1E58
Fri, 18 Apr 2@2& . 330.8243 | 4472461 138.E@824 3139.4243 8.1E58
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DATE ACTLAL PREDICT oS L9s ERROR MERRDR LEVEL TREND
Mon, 131 Ape 2028 330,20893 | 448 8653 | 238.3533 B 339, 28493 8. 1858
Tue, 14 Apr 2828 339,3943 | 448.E781 | 229.9184 . 339.3943 a.1E58
Wed, 15 Ape 2828 330,5793 | 449.6847 | 229.4738 B 339.5793 a.1E58
Thu, 16 Apr 2828 339,7643 | 458.4852 | 229.8433 . 339.7643 a.1E58
Fri, 17 Ape 2828 330,.9492 | 451.2797 | 224.6188 B 339.84492 a.1E58
Mon, 28 Ape 2028 34A.1342 | 452.B682 | 228.2883 B 348.1342 a8.1E58
Tue, 21 Ape 2028 344.3192 | 452.B518 | 227.7E7S B 348.3192 a8.1E58
Wed, 22 Ape 2028 344, 5842 | 453.6288 | 227.31E84 B 348, 5842 a8.1E58
Thu, 23 Apr 2828 340, 6892 | 454.3994 | 226.9708 B 348, 6892 a.1858
Fri, 24 Apes 2028 346, 8742 | 455.1653 | 226.5B31 B 348, B742 a.1E58
Mon, 27 Apr 2828 341.8592 | 455.9258 | 226.1926 . 341.8592 a.1E58
Tue, 2B Ape 2828 341.2442 | 456.68849 | 225 BEY4 B 341.2442 a.1E58
Wed, 29 Ape 2828 341.4292 | 457.4388 | 225.4276 s 341.4292 a.1E58
Thu, 38 Apr 2028 341.6142 | 458.1755 | 225.8529 B 341.6142 a8.1B58
Fri, 1 May 2@2@ 341.7992 | 458.9151 | 2246833 B 341. 79492 a8.1E58
Mon, 4 May 2828 341.9842 | 459.56496 | 2243187 B 341.9842 a.1E58
Tue, 5 May 2828 342.1691 | 468.3792 | 223 .05491 B 342, 1691 8. 1858
Wed, 6 May 2828 342,3541 | 461.1e48 | 223 6843 B 342,.3541 a.1858
Thu, 7 May 2828 342.5391 | 461.B239 | 223 2544 B 342,539 a.1E58
Fri, B May Z@2@ 342.7241 | 462.5391 | 222.9891 s 342.7241 a.1E58
Mon, 11 May 2828 342.9891 | 463.2496 | 222 SERE s 342 . 0a0d a8.1B58
Tue, 1 May 2828 343.8941 | 463.9556 | 222.2326 s 343.8941 a.1E58
Wed, 13 May 2828 343,2791 | 464.657@ | 221.9812 B 343.2791 a.1E58
Thu, 14 May 2828 341 4641 | 465.3539 | 221.5743 B 343, 4641 8. 1858
Fri, 15 May 2828 343, 6491 | 466.8464 | 221.2518 B 343, 6491 a.1E58
Mon, 1E May 2828 343 8341 | 466.7346 | 220,913 B 343, 8341 8. 1858
Tue, 19 May 2828 3448191 | 467.4184 | 228.6187 . 344.8191 a.1E58
Wed, 28 May 2828 344.2041 | 468.8081 | 226.31188 s 344, 341 a8.1B58
Thu, 21 May 2828 344, 3898 | 468.7735 | 220.8846 . 344,38%4 a.1E58
Fri, 21 May 2828 3445748 | 469.44438 | 219.7932 B 344.5748 a.1E58
Mon, 25 May 2828 44,7598 | 478.1121 | 219._ 4868 B 344, 7594 a8.1E58
Tue, 26 May 2828 3449448 | 478.7753 | 219.1127 B 344, 0448 a.1E58
Wed, 27 May 2828 345,1298 | 471.4346 | 218 . 8235 B 345.1294 8. 1858
Thu, 2B May 2828 345,3148 | 472.8899 | 213.5381 B 345,.3148 a.1858
Fri, 20 May 2828 345.4998 | 472.7413 | 218.2547 s 345 . 49494 a.1E58
Man, 1 Jun 2828 345, G848 | 473.318%8 | 217.97%8 . 345, G844 a.1E58
Tuwe, 2 Jun 2828 345, 8698 | 474.8328 | 217.7851 B 345, B6oa a.1E58
Wed, 3 Jun 2628 346.8548 | 474.6729 | 217.4258 s 346.85448 a.1E58
Thu, 4 Jun 2828 346.2398 | 475.3894 | 217 1686 B 345.23%4 a.1E58
Fri, 5 Jun @28 46,4248 | 475.9421 | 216.9858 B 345.4248 a8.1E58
Mon, B Jun 2828 346.6880 | 476.5713 | 216.6466 B 345, G2E9 a.1858
Tue, 9 Jun A28 346.7930 | 477.1969 | 216.3018 s 346.7939 @.1E58
Wed, 16 Jun 2828 346.9780 | 477.B19@ | 216.1389 B 345.9789 a.1858
Thu, 11 Jun 2828 347.1630 | 478.4376 | 215, 8042 B 347.1639 a.1E58
Fri;, 12 Jun 2828 347.34859 | 479.4528 | 215.6451 s 347 . 1489 a.1E58
Mon, 15 Jun 2828 347.5330 | 479.6645 | 215.4833 B 347.5339 a.1E58
Tue, 16 Jun 2828 347.71859 | 488.2729 | 215.1549 s 347.7189 a.1E58
Wed, 17 Jun 2828 347.9030 | 438,788 | 214 92498 B 3479839 a.1E58
Thu, 1E Jun @28 346 @E80 | 481.4797 | 214 GDES s 348. @889 @.1E58
Fri, 1% Jun 2828 34B,2730 | 482.8782 | 214 4885 B 348.2739 a.1E58
Mon, 22 Jun 2828 348 4580 | 482.6735 | 214.2442 B 348.4589 8. 1858
Tue, 23 Jun 2828 48,6430 | 483.2656 | 214.8221 . 348, 6439 a.1E58
Wed, 24 Jun 2828 348 B28E | 483.B545 | 213 .Bp32 B 348, B283 a.1E58
Thu, 25 Jun 2828 349, @138 | 484.4484 | 2135873 s 349.8138 a.1E58
Fri, 26 Jun 2828 340,1988 | 485.8231 | 213.31746 B 349.1583 a.1E58
Mon, 29 Jun 2@28 340, 3838 | 485.6827 | 213.1549 s 349.3838 a.1E58
Tue, 38 Jun 2828 340, 5688 | 486.1794 | 212.9583 B 349, 5688 a.1E58
Wed, 1 Jul @28 340, 7538 | 486.7538 | 212 7EAE B 349,.7538 8. 1858
Thu, 2 Jul 2428 340,9388 | 487.3236 | 2125548 B 349,.9383 a.1858
Fri, 3 Jul 2@2@ I5A.1238 | 487.8914 | 2123582 B 35@8.1238 8. 1858
Man, & Jul 2@2@ 350, J88E | 488.4562 | 212.1614 . 358. 3888 a.1E58
Twe, 7 Jul 2428 56,4938 | 489.8181 | 211.9654 B 358.4933 a.1E58
Wed, B Jul A28 I5A.GTEE | 489.5772 | 211.7E83 s 358. 6784 a.1E58
Thu, 9 Jul 2828 56,8638 | 494.1334 | 21]1.5841 B 358.B638 a.1E58
Fri, 16 Jul @28 51,8487 | 498 6869 | 211.4186 B 351.p487 a8.1E58
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Tue, 14 Jul 2828 351.4187 | 491.7855 | 211.8528 351.4187 a8.1B58
Wed, 15 Jul 2828 51,6837 | 492.3387 | 218.B767 351. 6837 e.1B58
Thu, 16 Jul 2828 I51.7EAT | 492.E732 | 218.7p42 351.7887 e.1858
Fri, 17 Jul 2828 51,9737 | 493.4131 | 218.5343 351.9737 a.1B58
Mon, 28 Jul 2828 IS5, 1587 | 493.9583 | 218.3671 352.1587 e.1858
Tue, 21 Jul 2828 35X,3437 | 494.4843 | 218.2825 52,3437 a8.1B58
Wed, 22 Jul 2828 A5, 5287 | 495.8168 | 2188486 52,5287 a.1E58
Thu, 23 Jul 2828 35X, 7137 | 495.5462 | 209.BE1L 352.7137 a8.1B58
Fri, 24 Jul 2828 IS BOAT | 496.8731 | 299.7243 ELTN- @.1E58
Mon, 27 Jul 2828 IST.BE3IT | 496.5974 | 2€9.5693 353.4837 8.1858
Tue, 2B Jul 2828 5T, 2686 | 497.1192 | 299.4181 ELF e.1B58
Wed, 29 Jul 2828 53,4536 | 497.6385 | 209.2688 53,4536 e.1858
Thu, 38 Jul 2828 353, 6386 | 498.1554 | 2€9.1219 53,6386 a8.1B58
Fri, 31 Jul 2@28 53,8236 | 498.56698 | 2848.9775 53,8236 e.1858
Mon, 3 Aug 2829 354.8086 | 499.1813 | 204 B354 ELT: a8.1B58
Tue, 4 Aug 2029 54,1936 | 499, 6914 | 2086058 54,1936 @.1E58
Wed, 5 Aug 2828 354,3786 | 506.1986 | 208 5586 54,3786 a8.1B58
Thu, & Aug 2829 354 5636 | 5048.7834 | 208.4237 545636 @.1E58
Fri, 7 Aug 2829 354, 7486 | S501.28d68 | 2048.2912 54,7486 8.1858
Mon, 16 Aug 2828 354.0336 | S04.78E1 | 288 1618 54,0336 a.1BE58
Tue, 11 Aug 2828 355.1186 | S582.2a48 | 2848.8331 355. 1186 e.1858
Wed, 1 Aug 2828 355.3836 | S502.6996 | 287.0875 55,3836 a.1B58
Thu, 13 Aug 2828 I55, 4885 | 583.1938 | 287.7E41 3554885 a.1E58
Fri, 14 Aug 2828 355,.6735 | 503.6848 | 287 6638 55,6735 a8.1B58
Mon, 17 Aug 2828 IS5, B585 | 5084.1729 | 297.5442 55 E5AS @.1E58
Tue, 1B Aug 2828 56,8435 | 5084.6596 | 287.4275 356.8435 a8.1B58
Wed, 19 Aug 2828 356, 2285 | 5@5.1448 | 297.3138 56,2285 @.1E58
Thu, 28 Aug 2828 56,4135 | S585.6263 | 267.2047 56,4135 8.1858
Fri, 21 Aug 2828 356, 5085 | 506.1864 | 2878086 356.5985 a.1B58
Mon, 24 Aug 2828 356, THIS | 586.5844 | 286.9E26 356. 7835 e.1B858
Tue, 25 Aug 2828 56,9685 | 507.8682 | 206.B767 356. 0685 a.1B58
Wed, 26 Aug 2828 57,1535 | 5@7.5348 | 286.7718 57,1535 a.1E58
Thu, 27 Aug 2828 57,3385 | S508.8856 | 206.6713 357.338% a8.1B58
Fri, 2B Aug 2828 5T, 5235 | S@E.4752 | 286.5717 57,5235 @.1E58
Mon, 31 Aug 2828 A57.7884 | S5088.9427 | 286.4742 a57.7aa4 a8.1B58
Tue, 1 Sep J029 57,8934 | 509 4882 | 206.31787 578934 e.1B58
Wed, I Sep 2829 ISE.8784 | 589.B716 | 2946.2B53 58,6784 8.1858
Thu, 3 Sep 2828 I5E.2634 | 518.3338 | 286.1038 358, }34 a.1B58
Fri, 4 Sep 2@2@ I5E.4484 | 518.7925 | 286.1844 158. 4484 e.1858
Mon, 7 Sep 2029 ISE. 6334 | 511.2499 | 286.8163 358.6334 B8.1B58
Tue, B Sep 2629 I5E. 8184 | 511.7@54 | 285.9114 158, 8184 a.1E58
Wed, 9 Sep 2028 50,8834 | 512.1589 | 285.B479 359.6834 a8.1B58
Thu, 18 Sep 2828 50,1884 | 512.6184 | 205 TEE3 3591884 @.1E58
Fri, 11 Sep 2828 350,3734 | 513.8681 | 205.GBE7 359.3734 a8.1B58
Mon, 14 Sep 2828 50,5584 | 513.5873 | 2056883 3595584 e.1B58
Tue, 15 Sep 2828 59,7434 | 513.9537 | 285.5131 359.7434 e.1858
Wed, 16 Sep 2828 50,9284 | 514.3976 | 205.4591 359.0284 a.1B58
Thu, 17 Sep 2828 66,1133 | 514.8337 | 285.3E78 58,1133 e.1858
Fri, 1B Sep 2828 66,2983 | 515.2799 | 205.31:8 358. 983 a8.1B58
Mon, 21 Sep 2028 IG0.4833 | 515.7183 | 2952484 58,4833 a8.1E52
Tue, 22 Sep 20208 360, 6683 | 516.1548 | 205, 1E18 358, 6683 a8.1B58
Wed, 231 Sep 20208 60,8533 | 516.5895 | 205.1171 58,8533 @.1E58
Thu, 24 Sep 2828 IGL.8383 | 517.8224 | 2085.85342 351.4383 8.1858
Fri, 25 Sep 2028 61,2233 | 517.4536 | 2940038 351.2233 e.1B58
Mon, 2B Sep 2828 61,4883 | 517.B829 | 24,9137 351. 48483 e.1858
Tue, 20 Sep 2808 61,5933 | 518.3185 | 284 B7E1 351.5933 a.1B58
Wed, 38 Sep 2828 3617783 | S518.7363 | 284, BD83 351.7783 e.1858
Thu, 1 Oct 2828 31,9633 | 519.1683 | 204 7662 361.9633 a8.1B58
Fri, 2 Oct 2029 36X, 1483 | 519.5827 | 2947138 52,1483 @.1E58
Mon, 5 Oct 2029 36X, 3332 | 528.8833 | 294 6632 52,3332 8.1B58
Tue, & Oct 2029 36X, 5182 | 528.4222 | 2946143 52,5182 @.1E58
Wed, 7 Oct 2829 IGX. 7832 | 528.B8394 | 2945671 52.7832 8.1858
Thu, B Oct 282& 36X, 8882 | 521.2549 | 284 5216 352.E882 a.1B58
Fri, 9 Oct 2829 36,8732 | S521.6687 | 284.4777 3538732 8.1858
Mon, 1 Oct 2828 36,2582 | 522.8889 | 284 4355 53,2582 a.1B58
Tue, 13 Oct 2828 36,4432 | 522.4914 | 2843058 53,4432 a.1E58
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DATE ACTUAL PREDICT U5 L9s ERROR MERRDR LEVEL TREND
Wed, 14 Ot 2828 I3, G282 | 522.0983 | 284 1581 s 53,6282 . 1852
Thu, 15 Qct 2828 63,8132 | 523.3475 | 284.3188 . 53,8132 &.1E58
Fri, 16 Oct 2828 363,9982 | 523.7131 | 284.2E32 s 353, 0082 a.1B58
Mon, 19 Oct 2628 64,1832 | 524.1171 | 264.2492 s 54,1832 6.1E58
Tue, 26 Oct 2808 64,3682 | 524.5196 | 284, 2168 s 54, 1682 a.1B58
Wed, 21 Oct 2828 64,5531 | 524.9284 | 284 1E55 s 54,5531 B.1E58
Thu, 22 Oct 2828 64,7381 | 525.3196 | 284, 1567 s 54,7381 a.1B58
Fri, 23 Oct 2828 64,9231 | 525.7173 | 2841208 s 54,9231 B.1E58
Mon, 26 Oct 2828 365.1881 | 526.1134 | 284, 1828 s 355 . 1881 a.1B58
Tue, 27 Oct 2028 65,2931 | 526.5888 | 204.8783 s 355, 1931 B.1B58
Wed, 2B Oct 2828 I65.4781 | 526.9918 | 2848552 s 355.4781 B.1E58
Thu, 20 Oct 2828 IG5, 6631 | 527.2025 | 284.8237 s 355, 6631 a.1B58
Fri, 38 Oct 2828 65,8481 | 527.56825 | 284.8137 s 355 . B481 B.1E58
Mon, I Mow 2028 66,8331 | 528.6789 | 283.9952 s 56,6331 a.1B58
Tue, I Mow 2028 66,2181 | 528.4579 | 283.9783 s 356, X181 o.1B52
Wed, 4 Mow 2028 66,4831 | 528.8433 | 283.9628 s 3564831 a.1B58
Thu, 5 Mow 2028 66,5881 | 529.2273 | 283, 0488 s 356 . 5881 . 1852
Fri, & Mov 2828 3667730 | 529.6899 | 283.9342 . 56,7738 &.1E58
Mon, 9 Mow 2028 66,9588 | 529.0084 | 283.9252 s 356 . 9588 B.1B58
Tue, 18 Nov 2628 I6F.1438 | 538.1785 | 283.9155 s 357 .1438 B.1E58
Wed, 11 Bov 2828 67,3288 | 538.7487 | 283.5804 s 357 .3288 a.1B58
Thu, 12 Mov 2828 I67.5138 | 531.1254 | 2839886 s 357 .5138 B.1E58
Fri, 13 Nov 2828 IG7. 6988 | 531.5887 | 283.B053 s 357 . 6988 a.1B58
Mon, 16 Mowv 2028 IG7.B83A | 531.8745 | 283.ED14 s 57 . E838 . 1852
Tue, 17 Mov 2828 IGE. @688 | 532.2478 | 283.BESE s ELT a.1B58
Wed, 1B Mow 2828 IGE.2538 | 532.6181 | 283.BETS s 58,2538 6.1B52
Thu, 1% Mov 2828 IGE.4388 | 532.9877 | 283.8E82 . 358 .4388 &.1E58
Fri, 20 Rov 2828 IGE. 6230 | 533.3568 | 203 BESD s 58,6238 a.1B58
Mon, 23 Mowv 2828 IGE. 888G | 533.7229 | 283.8238 s 358 . Ba88 B.1E58
Tue, 24 Bov 28208 IGE.9920 | 534.8884 | 283 B4 s 358.9929 a.1B58
Wed, 25 Mov 2028 369.1779 | 534.4526 | 283,933 s 59,1779 B.1E58
Thu, 26 Mov 2828 69,3620 | 534.B154 | 283.9184 s 359, 3629 a.1B58
Fri, 27 Mowv 2828 60,5470 | 535.1769 | 283.9185 s 359, 5479 B.1B58
Mon, 308 Mov 2828 369,7320 | 535.5371 | 283.9288 s 359.7329 a.1B58
Tue, 1 Dec 2028 60,9170 | 535.B059 | 283.9395 s 59,9179 B.1B58
Wed, I Dec 2628 ITH. 1825 | 536.2534 | 283.9524 s 378.1829 B.1E58
Thu, 3 Dec 2828 7B, 2870 | 536.6806 | 283.0662 s 378. X879 8.1B58
Fri, 4 Dec 2828 ITH. 4725 | 536.9444 | 283.9813 s i78.4729 B.1E58
Mon, 7 Dec 2028 37@.6579 | 537.3188 | 283.9977 s 78,6579 a.1B58
Tue, B Dec 2028 70,8420 | 537.6783 | 2848154 s 78,8429 . 1852
Wed, 9 Dec 2828 ITL.82759 | 53E.8214 | 284.8344 s 371.8279 8.1B858
Thu, 18 Dec 2828 ATL. 2128 | 538.3711 | 284 @546 s 371.2x128 . 1852
Fri, 11 Dec 2828 ITL.3978 | 53E.T7196 | 284.8761 . 371.34978 &.1E58
Mon, 14 Dec 2828 71,5828 | 539.8663 | 2048085 s 371.5828 a.1B58
Tue, 15 Dec 2628 ITL. 7678 | 539.4128 | 284.1225 s 371. 7678 B.1E58
Wed, 16 Dec 2828 ATL.9528 | 539.7575 | 284.1481 s 371.9528 a.1B58
Thu, 17 Dec 2828 A7X.13768 | 548.1818 | 284 1746 s 372.1378 B.1E58
Fri, 1B Dec 2828 37X, 3228 | 548.4432 | 284224 s 372.3228 8.1B58
Mon, 21 Dec 2028 72,5878 | 548.7843 | 284.2213 s 372.5878 . 1852
Tue, 22 Dec 2028 726928 | 541.1241 | 2842615 s 372.6928 a.1B58
Wed, 23 Dec 2828 A7 8778 | 541.4627 | 2842008 s 72,8778 B.1B58
Thu, 24 Dec 2628 ITI.O62E | 541.B8d] | 284.3254 s 373.8628 6.1E58
Fri, 25 Dec 28208 3732478 | 542.1363 | 2843502 s 73,2478 a.1B58
Mon, 2B Dec 2828 AT 4327 | 542.4713 | 2843041 s 373.4327 B.1E58
Tue, 20 Dec 20208 ATI. 6177 | 542.B852 | 284.4283 s 73,6177 a.1B58
Wed, 38 Dec 2628 71,8827 | 543.1379 | 284 4676 s 73,8827 B.1E58
Thu, 31 Dec 2828 37,0877 | 543.4694 | 284 5861 s 73,9877 a.1B58
Fri, 1 Jan 2821 AT4.1727 | 543.79497 | 2845457 s 74,1727 B.1B52
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