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Abstract

Libalova, M., Utilization of value and growth strategies while investing in the
US market. Diploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

This thesis deals with the comparison value and growth investment strategy.
There are observed the development of indicators P/E, P/S, P/BV, under which
are the shares placed in individual strategies. The thesis also lists the indicators
recommended by Benjamin Graham to observe, when investors making an in-
vestment decision. There is created a predictive model that predict the devel-
opment value funds applying these strategies. It also explores what is the corre-
lation between individual issues of shares and entire portfolio, and how this
fact affects the development of the course.

Keywords
Value strategy, growth strategy, P/E, P/S, P/BV, ARIMA, correlation.

Abstrakt

Libalova, M., Vyuziti hodnotové a rlistové strategie pfi investovani na americ-
kém trhu. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brn¢, 2015.

Diplomova prace se zabyva porovnavanim hodnotové a rtistové investicni stra-
tegie. Jsou zde pozorovany vyvoje ukazatelt P/E, P/S a P/BV, podle kterych
jsou akcie fazeny do jednotlivych strategii. V praci jsou také uvedeny ukazatele,
které doporucuje pozorovat Benjamin Graham, pfi rozhodovani o investici. Je
zde vytvoren predikéni model, ktery predpovida vyvoj hodnot fondt uplatiu-
jicich tyto strategie. Je zde také zkoumano, jaka je korelace mezi jednotlivymi
akciovymi tituly a celym portfoliem a jak tato skutecnost ovliviiuje vyvoj kurzu.
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Hodnotova strategie, rtistova strategie, P/E, P/S, P/BV, ARIMA, korelace.
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1 Uvod prace

Diplomova prace se zabyva problematikou hodnotové a rtistové investi¢ni stra-
tegie. Na pocatku je vytvorena literarni reSerSe, ve které je provedena kompara-
ce obou strategii z hlediska rizikovosti, vynosnosti a nakladovosti. Tato cast je
empiricky podloZena udaji z konkrétnich fondi vyuZivajicich tyto strategie.
Prace zahrnuje pozorovani vynost portfolii hodnotovych a riistovych strategi,
zaroven na zakladé ekonometrické analyzy zjiStuje, jakym zptisobem zvolené
faktory tyto vynosy ovliviiuji. Portfolia jednotlivych investi¢ni strategii jsou
prezentovana fondy iShares S&P 500 Growth ETF a iShares S&P 500 Value ETF.

V praci jsou vyuzity postupy jak fundamentdlni, tak technické analyzy.
Zde je dulezita kombinace jednotlivych faktorti a ukazateli. Je zde podrobné
analyzovan naptiklad ukazatel MACD, ktery néktefi investofi povazuji za svij
svaty gral. Jsou zde prezentovany nazory odborniki na obé strategie, jak rtsto-
vou tak hodnotovou, jejich vyhody i nevyhody. Jednotlivé fondy jsou analyzo-
vany i z hlediska jaké akcie jakych spolecnosti investi¢ni portfolio tvofi. Toto
zkoumani je zaméfeno na americky trh, nebot je jednim z nejrozvinutéjsich trhii
na svété a investofi zde casto (na rozdil napifiklad od Evropy) jasné preferuji
jednu z investi¢nich strategii.

Empiricka ¢ast prace je rozdélena do nékolika ¢asti. V prvni ¢asti jsou pro-
vedeny vypocty pro zafazeni akcii do portfolii, respektive ujiSténi se, Ze dana
akcie do zkoumaného portfolia skutecné patfi. Nasleduje popis vybraného port-
folia a jeho charakteristika. Druhd ¢ast je zaméfena na vytvoreni ekonometric-
kého modelu, ktery bude na zdkladé minulych dat vyvoje hodnot fondt (na
zakladé cen jednotlivych cennych papirti, ze kterych je fond sloZen) predikovat
jejich budouci vyvoj. Model bude konstruovan jak pro hodnotovou strategii, tak
i pro strategii ristovou. Bude zde také zkoumano, jaky vliv na rozhodovani
investora maji faktory, které uvadi Benjamin Graham, ktery je zastancem hod-
notové investicni strategie. Jednd se o goodwill spolecnosti, finan¢ni silu a kapi-
talovou strukturu, dividendovy vyplatni pomér a historii vyplaceni dividend.

Vzhledem k faktu, Ze v pohybech hodnot cen akcii 1ze identifikovat tfi typy
trendd (primdarni, sekundarni a tercidrni), je predikéni model zaméfen pouze na
jeden znich a to na trend tercidrni, ktery trva od nékolika dni az po nékolik
tydnti. Vytvoreny model je nasledné porovnan se skutecnym vyvojem hodnoty
kurzu portfolia a jsou zde definovany odchylky skute¢ného kurzu od prediko-
vaného.
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2 Cil prace

Cilem prace je predikce vyvoje cen fondii kolektivniho investovani, zjisténi fak-
tort zptisobujicich odchylky a formulace doporuceni pro investory. Cile bude
dosaZeno vytvorenim ekonometrického modelu, ktery bude vytvoren na zakla-
dé minulého vyvoje ceny vybranych fond®, které uplatiiuji hodnotovou a
ristovou strategii. Tento model bude predikovat budouci vyvoj. Zde se bude
jednat o kratkodobou predikci na obdobi ledna 2014. Pfi odchyleni trzni ceny
fondi od modelu bude cilem najit faktory, které zapficinily tyto odchylky a na
zakladé modelu formulovat doporuceni pro investory.

Vzhledem k vySe uvedenym ciliim byly formulovany nasledujici vyzkum-
né otazky:

1. Které faktory ovliviiuji rozhodovani investora o koupi akcii a 1ze je dohle-
dat ve vyroénich zpravach a ucetnich zavérkach spole¢nosti, jejichz akcie
jsou soucasti vybranych investi¢nich fond?

2. Skladaji se vybrané fondy pouze z podhodnocenych nebo pouze z nadhod-
nocenych akcii a ma tato skutecnost vliv na cenu fondu?

3. Jsou jednotlivé akcie obsazené ve fondech vyznamné Kkorelovany
s hodnotou fondu? Je tato korelace urcujici pfi vyvoji ceny fondu?
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3 Metodika

Empirickd c¢ast prace je zaméfena na vytvoreni ekonometrického modelu, ktery
bude zkonstruovan na zakladé historickych hodnot jednotlivych fonda kolek-
tivniho investovani. Zde budou zkoumany faktory majici vyznamny vliv na
tvorbu ceny téchto fondd. Budou analyzovany jednotlivé cenné papiry, které
jsou soucasti vybranych fondt, a to dle nejvétSich procentnich podili v téchto
fondech. Cenné papiry dle procentnich podilta byly vybrany proto, Ze udalosti
v téchto spolecnostech emitujici vybrané cenné papiry budou mit pravdépo-
dobné vétsi dopad na vyslednou hodnotu fondu. Data pochédzi z amerického
akciového trhu. Tento trh byl vybran proto, Ze je jeden z nejrozvinutéjsich na
svété a lze zde nalézt velké mnoZstvi fondti, které se fidi dle vySe zminénych
strategii. Jako hlavni proménné, které jsou pfedmétem zkoumani, byly zvoleny
denni uzaviraci hodnoty fond i cennych papirt v jejich portfoliu, které pfi in-
vestovani vyuzivaji hodnotovou nebo rastovou investi¢ni strategii. Hodnoty
fond budou interpretovany jako zavislé proménné, zatimco hodnoty cennych
papirt v jejich portfoliu, jako proménné nezavislé. Z téchto udaji Ize sestavit
casové fady a importovat je do programu Gretl. Data potfebna k vypracovani
jsou dostupna ze serverti finance.yahoo.com, gurufocus.com, worldbank.com.
Nejprve budou vyuzity pomérové ukazatele (ty doporucuje vyuzivat Pavel Ko-
hout), které ovéfi spravné zarazeni cennych papirt do pfislusné fondu pouzi-
vajiciho danou strategii:
P price

E  earnings

Price
book value

price

sales

(Kohout, 2011)
Dale pro zjisténi nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti jednotlivych
cennych papirt v investicnich fondech bude vyuzita metoda CAPM:

(Barruci, 2003)
Kde:
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7 je ocekdvany vynos aktiva

17 je bezrizikova vynosova mira

Ty je o¢ekavany vynos portfolia

B koeficient vyjadfuje citlivost aktiva na zménu vynosové miry trzniho
portfolia

B koeficient je k dispozici u kazdého vybraného titulu na strankach
ishares.com, jako bezrizikovd vynosova mira bude pouZzit vynos roé¢nich po-
kladni¢nich poukdzek a o¢ekdvany vynos bude vypocitan za sledovanou dobu.

Pro predikci budouciho vyvoje ceny fond(i bude vyuZito analyzy vzajem-
ného vyvoje ceny fondu a cen jednotlivych akcii v ném ulozenych.

V tomto modelu bude cena fondt zdvislou proménnou a ostatni ukazatele
proménnymi nezavislymi, které tuto hlavni proménnou vysvétluji.

Nejprve budou data ocisténa od inflace pomoci vztahu:

cena nominalni

realna cena = —
1+ mirainflace

(Smid, 2005)
Nékteré proménné je potfeba vyjadrit, jedna se o smérodatnou odchylku,
ktera reprezentuje miru volatility.

M
1
SD, = MZ(MAt_iH — De—i+1)?
i—-1

(Steigaut, 1999)

Kde SD: odpovida oznacdeni smérodatné odchylky, M periodé smérodatné
odchylky a zaroven periodé klouzavého priméru MA a p je kurz akcie.

Nasledné bude vypocitana kovariance i-tého cenného papiru s trznim port-
foliem M, pfi¢emz vahy v portfoliu budou stanoveny na zakladé jejich procen-
tudlniho zastoupeni.

(Camsky, 2007)
V této fazi je taktéz dtileZité provedeni kovariance mezi obéma tituly (i, j):
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_ E[tci— (g —g)]

0;0;j

Pij

(Camsky, 2007)

Pro provedeni technické analyzy bude pouzit indikdtor MACD, nebot je
obecné povazovan za jeden z nejspolehlivéjsich. Tento ukazatel je dan rozdilem
dvanactidenniho a pétadvacetidenniho exponencidlniho klouzavého primeéru.

MACD = EMA (12) - EMA (25)

(Rejnus, 2011)

Kde MACD (Moving average convergence-divergence)

EMA (12) je dvanactidenni exponencialni klouzavy primeér

EMA (25) je pétadvacetidenni exponencialni klouzavy pramér

Pro predikci volatility budouci bude pouzit model ARIMA, ktery nevyuzi-
va sezdénni diference (Autoregressive, Integrated, Moving, Average), jeho pred-
pis je nasledujici:

o(L) =1 —-L)y: — XB) = 0(L)e;

(Gretl, 2015)

Nasleduje vytvoreni ekonometrického modelu, ktery bude predikovat bu-
douci vyvoj hodnot vybranych fondii vyuzivajici hodnotové a ristové investic-
ni strategie, bude proveden v programu Gretl ve verzi 1.9.10 a vySsi a
v programu STATISTICA12. Do téchto programii budou importovana data ve
formatu xIsx.

Portfolia jednotlivych investicni strategii jsou prezentovana fondy iShares
S&P 500 Growth ETF a iShares S&P 500 Value ETF. Z téchto fondt bylo vybra-
no deset spolecnosti s procentudlné nejvyssim zastoupenim ve fondu. Téchto
deset spolecnosti a jejich hodnoty ve fondu jsou sledovany k datu do 31. 12.
2013. Nasledny vyvoj v pribéhu ledna roku 2014 je pfedmétem predikce.
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4 Literarni reSerse

4.1 Rastova strategie a ristové akcie

Rustova strategie klade diiraz na vybér akcii s vy$Sim, neZ s primérnym
ristovym potencialem. (Mayo, 2011) Akcie, které spliuji podminky vysokych
hodnot P/E, P/BV a P/S jsou obvykle nazyvany akciemi ristovymi. Tato skutec-
nost ovsem neznamend, Ze jejich kurzy neustale rostou. (Bretani, 2004) Finan¢ni
analytici ¢asto odkazuji na akcie s vysokym P/E . P/E je méfeno jako pomér sou-
¢asné hodnoty akcie a soucasného vynosu na jednu akcii. Pokud budeme uva-
Zovat dvé firmy se stejnym soucasnym vynosem na jednu akcii, avSak jedna
bude s velkym potencidlem ristu a druha s malym. Firma s velkym potencia-
lem rtstu pak bude mit P/E vyssi a jeji akcie 1ze povazovat za riistové. (Corra-
do, 2000) Rastové akcie rostou rychleji prvni roky, ale poté se tempo riistu jak
hodnotovych, tak i rastovych akcii v podstaté rovnd. (Lakonishok, 1994) Mladé
riistové akcie nabizi zdaleka nejvétsi moznosti zisku. (Fisher, 1996) Kohout toto
investovani nazyva jako investice do akcii spole¢nosti s malym ziskem a nulo-
vymi dividendami. (Kohout, 2013) Existuje zde ptredpoklad, Ze rlistové akcie
jsou vice negativné ovliviiovany pozitivnimi trznimi podminkami. (Li, 2011)

Individudlni investor ma moznost kupovat , malé akcie” jako prvni. Sltvko
malé oznacuje akcie s nizkou trzni kapitalizaci, to znamena tituly, u nichz je
celkova kotovana hodnota spole¢nosti nizka. V takovychto pfipadech se jedna o
malé firmy, u nichZ je i pfes vysokou hodnotu spolecnosti hodnota urcité tridy
instrumentt nizka. Toto je velmi dulezitd vyhoda. Znamen4, Ze se investor mii-
Ze dostat k vyrazné rostouci spole¢nosti jesté pfedtim, nez se dostane do insti-
tuciondlniho hledacku. (Koch, 2011) Z praktického hlediska, pojem riistova ak-
cie oznacuje eufemismus pro akcie malych firem. Z historickych zdznamu vy-
plyva, Ze pfibliznd pravdépodobnost, Ze investor skutecné ztrati 17 % a vice
svych penéz, pokud koupi akcie téchto firem. Sance jsou nad i pod timto rozsa-
hem zhruba stejné, je tedy asi 1/6 moznost, ze investor pfijde o 17 %. Tudiz by
mél ocekavat, Ze se toto stane v priiméru jednou za Sest let. Tyto investice tak
mohou byt velmi volatilni a nejsou vhodné pro ty, ktefi si nemohou dovolit nést
riziko. (Corrado, 2000)

Néktefi investofi se cilené zaméfuji na investice do mensich spolecnosti
s predpokladem rtistu hodnoty akcii. Tyto riistové tituly davaji moznost i nad-
primérného zhodnoceni, jsou vSak spojeny se zvysenym rizikem poklesu hod-
noty akcii.(Simadek, 2004) Na druhé strané investor, ktery posuzuje tyto riistové
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akcie, nebude chtit platit nic navic, a proto se je bude snazit nakoupit za cenu,
ktera bude s ohledem na budouci vyhlidky nizka. (Arnold, 2011)

Casto se vyskytuji nazory, Ze kupovat akcie riistovych firem je nerozumné.
Pro¢ investovat do podniku, ktery vykazuje malé nebo Zadné zisky a u néhoz
jesté fadu let nebude mozné oc¢ekavat zZadné dividendy? VZdyt akcie takovych-
to podnikti nelze seriézné hodnotit a jejich cena se mtize kdykoli zfitit. (Kohout,
2013) Arnold tvrdi, Ze klicem k tspéchu je nalezeni kvalitnich spole¢nosti. K
jejich nalezenti je tfeba zaméfit se na studium technologickych spolecnosti. Dale
dodava, Ze je velmi dtlezité znat ndzory osob, které maji s danou firmou co do
¢inéni, pfedevsim se tedy jedna o zdkazniky, zaméstnance, byvalé zaméstnance,
konkurenci, dodavatele, akademiky, tfedniky obchodni sdruzeni, sektorové
analytiky a mnoho dalsich subjektti. (Arnold, 2011)

Phillip Fisher se zaméfuje na rtistové investovani. Zvlasté se pak zaméfuje
na spolecnosti s urcitymi kvalitami:

$pickovi lidé — musi mit obchodni schopnosti a plnit efektivné kazdodenni
ukoly, musi byt poctivi a Cestni, maji mit vzadjemné vynikajici pracovni, osobni a
manazerské vztahy,

silnd konkurencni pozice — schopnost firmy dlouhodobé fungovat lépe nez
konkurence,

dobré zvladnuti provozu a dlouhodobé planovani

vynikajici marketing - dostatek produktovych fad s vysokym potencidlem
dlouholetého riistu, které splnuji pozadavky zakaznik. (Chandra, 2008)

4.2 Hodnotova strategie a hodnotové akcie

Hodnotova strategie je logicky opakem strategie rtistové. (Mayo, 2011) Lako-
nishok, Schleifer a Vishni definuji hodnotovou strategii jako kupovani akcii
s nizkou cenou porovnanou s indikatorem zdkladnich hodnot jako je vynos,
book value, dividendy a cash flow. (Lakonishok, 1994) Kohout tvrdi, Ze vykon-
nost fondu je dana jeho strategii. Nakupovat akcie podniki, které jsou ,levné”
z hlediska analyzy ucetnich vykazd, tzn. investovat do ,podhodnocenych ak-
cii” se nazyva hodnotovou strategii. (Kohout, 2013)

Hodnotové akcie (value stocks) jsou definovany jako relativné levné akcie,
pricemz jako méfitka pouzijeme pomér kurzu k zisku na akcii (nizky pomér
P/E), pomér kurzu k tcetni hodnoté na akcii (nizky pomér price/book value) a
pomér kurzu k trzbam na akcii (price/sales). Jinym méfitkem je vysoky divi-
dendovy vynos. (Seyhun, 2000) Investor, ktery vybira akcie na zakladé kvality
jejich hodnoty, by mél pfi hodnoceni brat v potaz takeé jejich riistovy potencial.
(Arnold, 2011) Pfevazné se jedna o investice do znamych dvéryhodnych spo-
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le¢nosti s pfedpokladem vysoké dividendy. (Simacek, 2004) Akcie, které maji
nizkou hodnotu ukazatele P/E jsou investory vnimany jako akcie levné vzhle-
dem k jejich soucasnému vynosu. To naznacuje, Ze tyto akcie mohou predsta-
vovat dobré investi¢ni hodnoty. (Corrado, 2000)

Fisher je jednim z nejvlivnéjSich investorti a jeho filozofie jsou povaZovany
za nadcasové a jsou stdle uplatnovany dnesnimi finan¢niky a investory, jako je
Warren Buffett. Objasnil vyznam a tspéch hodnotového investovani, které po-
loZilo zaklad pro mnoho dnesnich zasad pro investovani. Domniva se, Ze inves-
tor by mél vzdy myslet v dlouhodobém horizontu, kupovat pouze aktiva, kte-
rym rozumi a vlastnit jen nékolik akcii. (Fisher, 1996)

Na rozdil od riistovych akcii, akcie ziskovych podniki, které vyplaceji di-
videndy, poskytuji vétsi stupen bezpeci. Kromé toho, mame-li Stastnou ruku a
podafi se ndm vyhmatnout podhodnocené akcie, které jsou momentalné popu-
larni mezi Sirokymi masami investord, miizeme prekonat vykonnost portfolii
rastovych akcii. (Kohout, 2013) Nékteré matematické vyzkumy navrhuji, aby
se investofi spiSe priklanéli k hodnotovym akciim, nez k réistovym akciim.
(Israelsen, 2013) Obecné je hodnotova strategie povaZovana za bezpec¢néjsi, pro-
toZe se co moznd nejvice vyhyba investicim do rizikovych spolec¢nosti. Skutec-
nost je ale takova, Ze obé strategie maji sva rizika a nelze tedy fici, Ze je hodno-
tova strategie zcela bezpecna a poskytuje vyznamnou ochranu proti vykyvim
trhu. Je pravdou, Ze hodnotové akcie mohou byt ocenény stejnou cenou, jako je
jejich vnitini hodnota. Je tomu tak pouze v pfipadé, Ze ji investor koupil za jeji
pfirozenou cenu a nedostal za ni hodnotny diskont. (Fox, 2014)

Hodnotova strategie je velmi populdrni zejména v USA. Jeji principy zni
velmi logicky a rozumné. Kupujeme-li dostate¢né levn€, nevadi, ze jde o akcie
podnikti nevalnych kvalit. Jeji pfivrZzenci tvrdi, Ze podprimérny podnik za
velmi nizkou cenu je lepsi investice nez skvély podnik za nehordzné vysokou
cenu. (Kohout, 2013)
sazuje hodnotovou investicni strategii a neklade davéryhodnost v denni pohy-
by cen na akciovych trzich, dopad ekonomické ndlady celkové nebo jiného
vnéjsiho faktoru. Sleduje dlouhodobou perspektivu za vSech okolnosti, a nikdy
neztraci pojem o podkladové hodnoté podniku. (Hagstrom, 2014)

Hodnotova strategie se vSak nijak zvlast neosvédcuje mimo severoameric-
ky akciovy trh. Investi¢ni spole¢nost DFA provozuje globalni akciovy fond, kte-
ry se programové zaméfuje na levné hodnotové akcie. Fond s ndzvem DFA
High book to market, ktery vyjadfuje zadkladni pravidlo vybéru hodnotovych
akcii, vSak v letech 1994-1999 zaostaval za 86 % fondti ve své kategorii. Hodno-
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tova strategie tedy vedla k vyrazné podpriimérnym vysledkiim. Béhem dalsich
5 let tomu bylo presné naopak. Nelze tedy jednozna¢né vyzdvihovat ani zavr-
hovat Zadnou z obou investi¢nich akciovych strategii. (Kohout, 2011)

4.3 Porovnani hodnotové a ristové strategie

Fama a French dokumentuji spolecné zmény ve vynosnosti hodnotovych a
ristovych strategii, Cohen, Polk a Vuolteenaho (2009) zjiStuji, Ze vynosnost
hodnotovych akcii je silné kovariantni s vynosnosti celého trhu, nezZ ¢ini vynos-
nost rastovych akcii. (Campbell, 2009) Kromé toho, v souladu s trznimi pred-
staviteli ristovych akcii, vysledek ukazuje, Ze rlistové akcie vedou pred hodno-
tovymi z hlediska priimeérnych vynost a zbytkové volatility. (Li, 2011)

Akcie koupené na zdakladé jednoduchych hodnotovych principti podle
vseho pred¢i trzni prameér; akcie malych firem (pfinejmensim v urcitych obdo-
bich) vykazaly vyjimeéné vysoké vynosy a vazny problém predstavuji pro teo-
rii efektivnich trhti rovnéz bubliny na akciovych trzich. (Arnold, 2011) TrZzni
teorie predpovidaji existenci asymetrickych informaci mezi hodnotovymi a
ristovymi akciemi. Empirické diikazy ukazuji, Ze ristové akcie reaguji na trzni
informace rychleji, nez akcie hodnotové a to jak pfi poklesu, tak i riistu trhu.(Li,
2011) Pokud se zacne zhorSovat situace spolecnosti, obvykle je to ze dvou du-
vodi: bud doslo ke zhorSeni vedeni, nebo spole¢nost jiz nema perspektivu pro
zvySeni pozice na trhu pro sviij vyrobek, jak to délala kdysi. (Fisher, 1996)

Riistova investicni strategie je vétSinou povazovana za investicni strategii
pasivni. Hlavni divod pro pasivni investi¢ni strategii jsou nizsi poplatky, je to
dano situaci, kdy ndklady na ziskani expozice na efektivnich trzich, jako je ame-
ricky, nebo britsky trh, pribézné selhavaji. Aktivni poplatky by mély byt ucto-
vany na expozici, coz neni k dispozici prostfednictvim indexace, nebo jinou pa-
sivni investicni strategii. (Ineichen, 2006) Naopak hodnotova strategie vykazuje
vyssi poplatky z obchodovani a je tedy povazovana za strategii aktivni. Tyto
poplatky jsou obvykle podstatné vyssi. Aktivné spravovany fond totiz vyzaduje
znacné mnozstvi zdrojli, aby prezkoumal konkrétni zemé, sektory, a podniky,
pri rozhodovani, které cenné papiry kupovat a které prodavat. Proto vynosy u
fondi reprezentujicich tuto strategii, mohou zaostavat za vynosy strategii
rtstovych. (Lawless, 2010)

Néktefi investorfi tvrdi, Ze hodnotové investovani v sobé ukryva rizika, di-
ky nimzZ jsou zaruceny vyssi vynosy. Vysvétluji to tim, Ze ackoliv je standardni
odchylka obou tfid aktiv priblizné stejné velkd, hodnotové akcie maji tendenci
velmi klesat v nepfiznivych ekonomickych podminkach. Tento argument ale
neni prili§ presvédéivy. Ackoliv byly hodnotové akcie zasaZeny vice nez rusto-
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vé, pfi strmém propadu trhu v roce 2008, v propadu v roce 2000-2002 tomu bylo
presné naopak. A kdyZ v 1été 2011, po tom, co se S&P rozhodli sniZit rating
americkym dluhopisti, americké hodnotové i rastové akcie klesaly stejnym
tempem. Tento pokles je patrny i na obrazku ¢.1 (Wild, 2012) Investofi mivaji
nejvétsi uspéchy, pokud kupuji akcie béhem poklesu trhu a nasledné je drzi az
do jeho dalsiho vzestupu, nebo investuji do malého portfolia akcii, které roste
v prubéhu let. Domniva se, Ze dlouhodobi investofi by neméli prodavat akcie,
pokud k tomu nemaji dobry davod, jako je napfiklad zavazny problém se spo-
lecnosti. Argumentuje proti hypotéze efektivnich trhi, protoZe budouci vykon-
nost akcii se neprojevi v jejich soucasnych cendch. (Fisher, 1996)
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Obr.1  Vyvoj HDP v USA
Zdroj: Woldbank.com

Orientace na grafy (chartismus) ¢i technicka analyza — investor by se nemé€l
fidit grafy, protoZe zobrazuji pouze pohyby cen a dalsi ukazatele trend{i. Velci
investofi se shoduji, ze pfekondvat trzni indexy pomoci vzorct, které vyplyvaji
ze statistickych zdznamti, neni systematicky mozné. Minulé pohyby trhu jsou
pro odhad budouciho vyvoje jen malo diilezité. (Rejnus, 2001) Je velmi diilezité,
aby se investor zajimal o pochopeni spole¢nosti tim, Ze se styka a diskutuje
s kazdym, kdo se spole¢nosti spolupracuje. Zaklady tohoto pfistupu jsou polo-
Zeny na tradicnich firemnich proménnych a novéjsich inovacich, jako je pfizpti-
sobivost a schopnost vést. (Fisher, 1996)

Empirické testy jsou provadény na zdkladé vynosovych strategii a analyzy
ocenovani aktiv. Vysledky téchto testi poskytuji dikazy o tom, Ze hodnotova
strategie je strategii, kde akcie jsou podhodnoceny, a kterd se vyznacu-
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je vysokym tempem ruastu vynosti. Z vysledkt také vyplyva, Ze prekonava cisté
ristovou strategii. Empirické poznatky naznacuji, Ze rist ziski ma vyznamny
dopad na stanoveni vykonnosti hodnotové strategie ve srovnani s rlistovou
strategii. Nasledné vyzkumy potvrzuji pozitivni vliv dynamiky zisku na akcii
podhodnocenych hodnotovych akcii, zatimco neexistuje zadny vyznamny vliv
na nadhodnocené rtstové akcie. (Chahine, 2008) V knize Investicni strategie pro
treti tisicileti uvadi Pavel Kohout zajimavy pfiklad porovnani vyvoje indext
hodnotovych akcii a rtistovych akcii, ktery je prezentovdn indexy Wilshire All
Value a Willshire All Growth. Z tohoto porovnani jasné vyplyva, Ze neexistuje
podstatny rozdil mezi obéma pfistupy - za pfedpokladu, Ze bude dodrZzovana
pasivni investi¢ni strategii a portfolio nebude zatéZovano pfiliSnymi poplatky
za obchodovani. Je zde pozorovan vyvoj obou kategorii akcii béhem let 1978-
1999, kdy byl prakticky totozny. Priimérny ro¢ni vynos indexu Wilshire all va-
lue ¢inil 17.02%, coZ neni timto rozliSitelné od vynosu indexu Wilshire all
growth 17,25%. Ani riziko obou hodnotovych a riistovych akcii neni pfili§ od-
lisné. (Kohout, 2013)

V titulu Finance po krizi uvadi Pavel Kohout dalsi pfiklad. Behem paniky
na Wall Street v fijnu a listopadu 1987 ztratil hodnotovy index 26,46%, zatimco
ristovy index poklesl o 29,92%. Také béhem iracké invaze do Kuvajtu si vedl
hodnotovy index jen o néco malo 1épe: v srpnu az zafi 1990 poklesl o 13,78%,
zatimco riistovy index ztratil 14,52%. Ruska krize v srpnu az zari 1998 vsak mé-
la 0 néco vétsi dopad na hodnotovy index (pokles 18,70%), zatimco rtstovy in-
dex ztratil béhem téchto dvou mésicti "jen" 15,68%. Je tedy zfejmé, ze kupovat
"levné " akcie neni zZddnd zdzrac¢na cesta ani k bohatstvi, ani k bezpe¢i.(Kohout,
2011)

Arnold uvadi, Ze hodnotovy pfistup k investovani neni protikladem, ¢i do-
konce nepfitelem pfistupu riistového. Pro diikaz tohoto tvrzeni predstavuje
hodnotovortistovy model. Tento model se zaméfuje na samotnou firmu, nikoli
na akciovy trh. Investovat by se mélo predevsim do firem, kterym investor ro-
zumi. Dand spolecnost by méla mit silnou obchodni fransizu, méli by ji fidit
poctivi a kompetentni manaZzefi a méla by také vykazovat financ¢ni silu. Analy-
za sily franSizy, managementu a financi by pak méla umoznit odhad ziskt
vlastnikti. Diskontovana hodnota vsech budoucich ziskt vlastnikti pfedstavuje
vnitini hodnotu spolecnosti. Pokud vypoctend hodnota prevysuje aktudlni ce-
nu, pak je zde také pfitomen bezpecnostni polstar, a akcii bychom tedy méli
koupit. Je tfeba mit na paméti, ze tento pfistup ignoruje, zda konvenéni investo-
i danou akcii klasifikovali jako , rastovou” ¢i jako ,, hodnotovou” Hodnotortis-
tovy investor mize v jednom mésici kupovat titul s vysokym P/E a nizkym di-
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videndovym vynosem, dalsi mésic pak s nizkym P/E a vysokym vynosem, ale

silnym potencialem rustu zisku.
Je tfeba dodrZovat zde dvé klicova pravidla:

1. Velikost portfolia je potfeba omezit na maly pocet akcii. Nebot s rozsifenim
portfolia o vice akcii riskuje, Ze nebude firmam rozumét a nebude ani
schopen sledovat jejich fungovani.

2. Je treba investovat na dlouhou dobu. (Arnold, 2011)

Ze srovnani hodnotové a rustové strategie tedy vyplyva, Ze:

e Vynosy hodnotovych a rstovych akcii jsou v priméru stejné (plati to ale-
spon pro americké akcie);

e Totéz v zasadé plati pro rizika obou kategorii akcii;

e Vynosy hodnotovych akciovych fondti za pfiznivych okolnosti o0 néco zao-
stavaji a vynosy rastovych fondi, coz leza pravdépodobné pfi¢ist vyssim
poplatktim a danim (protoZe hodnotové fondy byvaji obvykle spravovany
aktivnéji a tudiz nakladnéji);

e Za nepriznivych okolnosti (pfi vyssi volatilité trhu) ovSsem hodnotové akcie
vedou. Je to zpusobeno rtiznymi faktory, viz Dunntiv zdkon;

e Mezindrodni investor pravdépodobné udéla nejlépe, kdyZz bude ignorovat
rustové ¢i hodnotové strategie a soustfedi se bud na levné indexové fondy
s nizkymi poplatky, nebo na méné levné, avsak osvédcené aktivné fizené
fondy.

Porovnani vysledkti hodnotové a rlistové strategie nevede k jednoznacné-
mu zavéru. Nékde je lepsi rtst, jinde hodnota. Pro vétSinu investort je velmi
slozité rozeznat, kdy kon¢i doba rastovych akcii a kdy za¢ind doba akcii hodno-
tovych. (Kohout, 2013)

4.4 Americky akciovy trh

Pfi jakékoliv analyze trhu, musi mit trader na paméti, Ze trh a jeho chovani
ovliviiuje celd fada faktorti a tyto faktory ptisobi rozdilné podle toho, v jaké fazi
se trh nachazi. Bud se trh pohybuje do strany v urcitém cenovém rozpéti, na
nebo se pohybuje mimo toto cenové rozpéti a to nejcastéji v trendu. (Dvorak,
byvaji nékdy spolehlivéjsi nez kratkodobé — vynosy akcii se chovaji mnohem
pravidelnéji v dlouhém ¢asovém horizontu nez v kratkém. (Svoboda, 2008)

Vynos z akcii a jeho méfeni. Finan¢ni investice do akcii mohou pfinaset in-
vestorim vynosy ve tfech formach:

e Dividendy - podil na zisku spolecnosti.
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e Kapitdlovy vynos — plynouci ze zvySeni ceny akcie béhem doby jeji drz-
by.
e  Pfijmy plynouci z prodeje ¢i realizace pfedkupnich prav. (Radova, 2013)

Akcie dosahuji nejvyssich vynosovych mér (jak v realném, tak nominalnim
vyjadfeni) na vSech sledovanych trzich. Soucasné je toto investovani nejvice
rizikové. Volatilita vynosové miry akcii vyjadfend rizikem dosahla jednoznacné
nejvyssich hodnot. (Siméacek, 2004) Nékup akcii na zékladé kratkodobé ekono-
mické perspektivy spolecnosti ¢i celého odvétvi, napriklad zisku v pribéhu na-
sledujicich 6-12 mésicti, je podle Arnolda zbytecné a nezaslouzi si oznaceni
,analyza cennych papirt1”, protoze zde existuji tfi potencidlni problémy:

- Analytici jsou pouze lidé, takze vysledné prognézy mohou byt chyb-
né, coz se ostatné stava a my ocekavame, Ze zlepSeni nenastane

- I kdyzZ jsou progndzy spravné, pozitivni perspektiva je jiz zahrnuta
v cené

- Chovani trhu je ¢asto podivné a cena nemusi vyvijet, tak jak by méla.
(Arnold, 2011)

Diverzifikace je velice dtilezitou soucasti, nejen, Ze snizuje riziko, ale také
zvysuje stfedni hodnotu ocekdvanych vynosit. Vyznam tohoto efektu roste
s investiénim horizontem. (Kohout, 2013) Portfolio, které obsahuje vice, nez
dvacet cennych papirti bude mit zanedbatelnou velikost jedine¢ného rizika. To
znamena, Ze jeho celkové riziko bude pfiblizné rovno velikosti trzniho rizika.
Takova portfolia jsou tedy dobfe diverzifikovana. (Sharpe, 1995)

Nejlepsi doba pro ndkup americkych akcii byla v historii v roce 1933,
v dobé, kdy vrcholila Velkd deprese, miliony lidi byly bez prace a vykonnost
ekonomiky poklesla o desitky procent. Poté se ekonomika vzpamatovala a ak-
cie ,udélaly” béhem kratké doby stovky procent. (Kohout, 2011)

Vynosy akcii mohou v dlouhodobém horizontu pfevySovat tempo rtstu
ekonomiky (napf. v roce1959-1966 HDP USA se béhem tohoto obdobi ztrojna-
sobil, zatimco redlné akciové vynosy dosahly osmindsobku). JelikoZ jednou ze
slozek HDP jsou také podnikové zisky, mohla by zde byt formulovana hypoté-
za, ze vyvoj akciovych indexti by mél viceméné kopirovat vyvoj ekonomiky.
Opak je vSak pravdou. Ve sledovaném obdobi neexistovala souvislost mezi
rocnimi zménami rtstu HDP a zménami redlnych vynost amerického akciové-
ho trhu. Mezi obéma veli¢cinami dokonce existuje zaporna korelace, ackoliv je
statisticky nevyznamnd. Odpovéd na otazku, proc je tato zavislost HDP a akci-
ovych indext slabd, prestoze by méla byt vyrazna, je statistické chovani akcio-
vych indexti a rtistu ekonomiky. V obou pfipadech hraje zdsadni roli dlouho-
doby rtistovy trend, se kterym se s¢itaji vlivy kratkodobych vykyvii - ty nemaji
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vyznam ani pro vyvoj ekonomiky, ani pro dlouhodobé vynosy akciového trhu a
jsou v zasadé neptfedvidatelné. (Kohout, 2013)

Mezi lety 2001 az 2006 pohltila Amerika celkem tfi ¢tvrtiny vykonové bi-
lance vSech rozvinutych zemi a tento konzumni hlad kryla tavéry. Tim dosahla
znepokojivého vrcholu zadluZenosti. Vice neZ tfetina téchto zavazk(i byla
v rukou zahranicnich véfitelti, proto se oslabovani dolaru, které zacalo jiz v roce
2001, zda byt jenom logickym dtisledkem ekonomickych ukazatelt. Na vrcholu
dosahlo znehodnoceni dolaru oproti euru takika 40 %. Vedle vysoké miry za-
dluZeni zatéZoval dolar i obrovsky deficit vykonové bilance. Vzhledem
k tomuto drastickému znehodnoceni se mnohé cedulové banky ptaji, zda je
americka valuta stdle vhodnou rezervni ménou. Dle tdajit MMF Kklesl jeji podil
na svétovych devizovych rezervach z 66,9 % (adaj z roku 2001) na 63,8 % o dva
roky pozdéji. (Svoboda, 2006)

Zisky podnikti samoziejmé béhem recese v roce 2008 vyrazné poklesly, ale
celkova hodnota jejich akcii je determinovana souctem jejich budoucich vynosti
— coz logicky znamend, Ze pokles cen akcii o vice neZ polovinu nemohl mit ro-
zumné ekonomické zdtavodnéni. Zisky v béZném roce totiz tvori nepatrny zlo-
mek celkové hodnoty podniku. Je zfejmé, Ze propad ziskii béhem krize 2008-
2009 byl velmi ostry, ale kratkodoby. Propad akciovych trhti o vice nez polovi-
nu by mohl byt vysvétlen obavami o selhani celého kapitalistického fadu - ale
pak nelze v rdmci hypotézy efektivnich trhti vysvétlit, pro¢ trhy tuto moznost
neanticipovaly jiZ v roce 2007. (Kohout, 2013)

Z hlediska investora je hospodarsky riist rovnéz priznivy, protoze ma za
nasledek vyssi zisky podniki, a tedy i nartast akciovych kurzt. Pokud prodejci
americkych cennych papirti zvysi své spotfebni vydaje, mira rtstu HDP vzros-
te. Pokud nyni nakoupi cenné papiry od jinych americkych obcanti, ceny téchto
cennych papirli vzrostou, coZ znamend, Ze naklady na kapitdl americkych firem
klesaji. (Aliber, 2002)

4.5 Meéreni vykonnosti portfolia

Zakladni myslenka investovani do akciovych fondt spociva v tom, Ze zatimco
v kratkém obdobi ceny akcii kolisaji nahoru a dolii, a to podstatné vice, nez u
dluhopisti, v dlouhodobém obdobi ddvaji moznost podstatné vyssich vynosd,
ne pti investovani do dluhopisti nebo penézniho trhu. (Siméadek, 2004) Hodno-
ta akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odhaduje celkovou sumu budoucich di-
vidend, které by mél podnik vyplatit. Rostou-li irokové miry, hodnota budou-
cich dividend se sniZuje a naopak. (Raska, 2008) Akcie spolecnosti s vySsim ra-
tingem jsou vynosnéjsi, coz je plné v souladu s principem, Ze za vyssi vynosy je
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nutné zaplatit vyssim rizikem. (Kohout, 2013) Vykonnost fondt, které dosaho-
valy v urcité periodé nadprimérnych vynosii, klesa v nasledujici periodé na
vykonnost primeérnou. (Elton,1999)

Akciové fondy se mohou ¢lenit podle rtiznych hledisek. Jednim z téchto
hlediskem jsou investi¢ni cile fondu a s tim spojena investi¢ni politika, ktera ma
také vliv na vykonnost celého fondu. (Simacek, 2004) Zatimco hodnoty minulé
volatility napomahaji k odhadiim volatility budouci, méfeni vykonnosti se
striktné zabyva méfenim minulé volatility radéji, nez odhadem a fizenim vola-
tility budouci. PouZiti volatility umoZzni lépe pochopit vliv rizika inflace a rizika
kolisani cizich mén. Ex ante riziko je proces predpovidani ocekdvaného rizika
soucasného portfolia, ex post riziko naopak vyjadfuje méfeni historicky zaZité-
ho rizika investorem v portfoliu nebo benchmark relativniho rizika produkova-
ného manazerem. (Feibel, 2003) Rust je vZdy soucasti vypoctu hodnoty, pfi-
¢emz tvori proménnou, jejiz dileZitost se mtize pohybovat od zanedbatelnych
hodnot, aZ po hodnoty velmi vyznamné a jejizZ dopad muzZe byt negativni i po-
zitivni. (Arnold, 2011) Diky iraciondlnimu chovani investor mtize cena akcii
klesnout pod hladinu, ktera odpovida realité — zde pak vznikaji prileZitosti
kndkupu vynosnych akcii. Schopnosti jit proti proudu, kdyZz jdou ostatni
s proudem — ovSem jen tehdy, vychdzi-li rozhodnuti z podrobné analyzy. Je-li
dlouhodobd perspektiva dostatecné pozitivni, 1ze koupit i akcie s historicky vy-
sokym P/E. Akcie spolec¢nosti, které celi docasnym problémtim, mohou byt také
velmi vynosné. (Arnold, 2011)

Radova doporucuje pfi méfeni vykonnosti portfolia vyuzit éasoveé vazené
metody (TWR) a penézné vazené metody (MWR). Oba pfistupy maji své vyho-
dy a nevyhody. TWR eliminuji vliv penéznich tokti, ale nékdy davaji intuitivné
nepfijatelné vysledky. Jsou vhodné pro méfeni vykonnosti portfolio manazert,
ale pro investory se mohou jevit jako nevhodné. Naopak MWR jsou vice vhod-
né pro investory, protoze zohlednuji skutecny stav portfolia, na druhou stranu
se mohou jevit jako nevhodné pro portfolio manaZera, protoZe berou v potaz
externi penézni jednotky, které manazer neni schopen ovlivnit. (Radov4, 2013)

Nékteré instituce maji zakazano kupovat urcité akcie, pokud jejich hodnota
nedosdahla 25 milionti liber, ¢i jiné stanovené hranice. Jakmile je tato hranice po-
kofena, vstoupi na scénu instituciondlni hraci a ¢asto nasleduje prudky narust
ceny. Kdyz instituce koupi pouze relativné malé objemy, ve vztahu nabidky a
poptavky se projevuje novy faktor, jenz se okamzité zobrazi v cené. NezZ ovSem
tato situace nastane, mohou byt akcie vyrazné podhodnoceny. (Koch, 2011)
Warren Buffet hovoti o sile obchodni fransizy, kterou firma m4, jako o klicovém
faktoru urcujicim jeji dlouhodobou hodnotu, Peter Lynch hleda firmy ptisobici
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v trznich nikéch, které jim zajistuji exkluzivni fransizu a u nichZ jsou vyrazna
omezeni vstupu. (Arnold, 2011) Ve vybéru investi¢ni strategie 1ze nalézt mnoho
rizik, uvazujeme zde socidlni, politickd, ekonomicka, avérova, technologicka
rizika, riziko zmény drokové miry a operacni riziko a riziko kontraktu. (Wu,
2012)

Minulé zkuSenosti jednotlivcit obvykle ovliviiuji jejich postoje, pokud tvori
soucasna investi¢ni rozhodnuti. Ve snaze ucinit toho rozhodnuti 1épe, bylo pro-
vedeno mnoho studii pro zhodnoceni investi¢nich strategii a jejich rizik. (Wu,
2012) Phillip Fisher své usili vénuje vyhradné sluSnym vynosim
s dlouhodobou perspektivou. Vzhledem k zaméfeni se na dlouhodobou per-
spektivu spolecnosti dokdzal tézit z pesimistickych ndzort davu. Fisher také
nedoporucuje prodavat akcie na zdkladé casovani trhu, nebo jen proto, Ze se
akcie prodava s vyrazné nadpriimérnym P/E, nebo proto, Ze cena akcie stoupla.
(Arnold, 2011)

Analytik Clifford G. Dow zkoumal vynosy americkych podilovych fondt v
zavislosti na tom, zda tyto fondy samy definovaly sva portfolia jako hodnotova
¢i ristova. Kromé toho se Dow také zabyval primérnym kreditnim ratingem
spolec¢nosti, jejichz akcie byly obsazeny v portfoliich téchto fondi. (z tohoto
srovnani vyplyva, Ze akcie spole¢nosti s horsim ratingem jsou vynosnéjsi, coz je
plné v souladu s principem, Ze za vyssi vynosy je nutné zaplatit vyssim rizi-
kem). (Kohout, 2013)

Na pfedpokladu existence efektivniho trhu, ktery je kratkodobé nepredvi-
datelny, je zaloZzen matematicky model chovani kapitalovych, ménovych a ko-
moditnich trhii - ndhodna prochéazka. (Kohout, 2013) Efektivni trh je takovy trh,
jehoz ceny plné odrazeji vSechny nejnovéjsi, vSem tcastnikiim znamé dostupné
informace, mezi nimiz nikdy nechybi Zzadna, kterd by mohla podstatné&jsim
zpusobem ovlivnit trzni ceny cennych papiru nebo vysi arokovych sazeb. Proto
zde zadny prodavajici ani kupujici nemtize ocekavat, Zze dosahne na zakladé
néjaké informace vyssiho vynosu nez ostatni. (Rejnus, 2014) Lze identifikovat
dva zdkladni varovné faktory, které signalizuji, Ze je lepsi trh opustit: velmi vy-
soky pomér P/E (tj. v fadech vyssich desitek nebo stovek) a nepfiméfeny nartst
trhu béhem pfedchozich péti az deseti let. (Kohout, 2011)

Volatilita je smérodatnou odchylkou vynosti fondu. Udava se jako pro-
centni roéni hodnota. Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich
vynostli, pomoci ni miZzeme odhadnout interval budoucich vynost. Napiiklad
volatilita 10 % priblizné znamend, Ze by se vynos fondu na horizontu jednoho
roku mél v 95 % pfipadd pohybovat v intervalu dvou smérodatnych odchylek,
tedy +- 20 % od priimérného zisku. Volatilitu mizeme vyuZit pro hodnoceni
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vykonnosti portfolii a investi¢cnich manaZerti. Volatilita predstavuje rychlou
predstavu o kolisavosti investice, ale postihuje jen jeden rozmér rizika. (Ttima,
2014) Volatilita akciovych trhii velmi zdsadné roste. Akcie jsou likvidni, tedy
tékavé a volatilni. Mohou velmi rychle ztratit i ziskat desitky procent. Trendy se
mohou obracet nepfedvidatelné ze dne na den. Nepiedvidatelnost akciovych
pohybti je nékdy vykladana jako diikaz efektivity trhu. Ve skutecnosti spise
plyne z nevyzpytatelnosti trzni psychologie. (Kohout, 2011)

4.6 Diléi zaveér

Rustové akci pfindseji oproti hodnotovym vyssi moznosti zisku, tyto akcie by-
vaji zpravidla akciemi mensich firem a byvaji také nadhodnoceny. Typické pro
tyto tituly je, Ze investor podstupuje zvysené riziko padu jejich hodnot. Dalsi
charakteristickou vlastnosti jsou vysoké hodnoty ukazatelti P/B, P/E, P/S.

Oproti tomu hodnotové tituly maji tyto ukazatele nizké. Investofti, ktefi ty-
to tituly kupuji, se zaméfuji pfedevsim na dlouhodobé investovani. Obecné je
tato strategie povazovana za méné rizikovou, nebot neinvestuje do rizikovych
titultt mladych spole¢nosti.

Cim je vyspélejsi trh, tim je predpovidani budouciho vyvoje sloZitéjsi.
Hodnoty minulé volatility napomahaji odhadtim volatility budouci a jeji pouZi-
ti pak umozni lépe pochopit vliv inflace a rizika kolisani cizich mén. Volatilita je
zaroven smérodatnou odchylkou vynosti fondt a s jeji pomoci 1ze odhadnout
interval vynost budoucich. Pfi investovani je velice dulezita diverzifikace titu-
18, tato ¢innost nejen snizuje riziko, ale také zvysuje hodnotu soucasnych vyno-
sti. Hodnota akciovych titult je ddna tim, jak kapitdlovy trh odhaduje celkovou
sumu budoucich dividend, které by mél podnik vyplatit.
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5 Indexy

Na americkém trhu se nachazi cela fada trznich indexta DJIA, NASDAQ com-
posite a mnohé dalsi. Pro zajiSténi funkcnosti a dostate¢né vypovidaci schop-
nosti modeld by mél trzni index splniovat nasledujici kritéria:
o Casova fada jeho cen je dostate¢né dlouhd
e Frekvence dat je minimdIné mésicni
¢ Index reprezentuje podstatnou cast amerického akciového trhu
e Existuji dostatecné dlouhé casové fady fundamentdlnich ukazateli za cely
index, jako napf. vykazany d¢isty zisk, ocekdvany zisk nebo dividendy
e Kromé cenového indexu je k dispozici i index celkového vynosu (total re-
turn), ktery zohledniuje i vyplacené dividendy (Tregler, 2005)
V pohybech hodnot akciovych indexti 1ze rozliSovat tfi druhy trendi:

e Primarni trendy lze klasifikovat jako dlouhodobé by¢i a medvédi trendy
v délce trvani od jednoho roku do nékolika let.

e Sekundarni trendy jsou stfednédobé trendy s dobou trvani od nékolika
tydntt do nékolika mésicti. Jde o reverzni (zpétné) pohyby v ramci tren-
dt primarnich, které pfedstavuji jejich docasnou korekci.

e Tercidlni trendy (minor trends) zpusobuji pouze kratkodobé vykyvy ak-
ciovych indexti, pficemz doba jejich trvani je zpravidla nékolik dni.
Vzhledem k tomu, Ze akciové trhy jsou ndchylné jednak k manipulaci,
jednak podléhaji riznym psychologickym vlivim, je pouZitelnost téchto
trendt k identifikaci zmén vyvoje trhu znacné omezend. (Ranganathan,
2006)

Akciové trhy maji velmi volny vztah kvyvoji redlné ekonomiky. I
v relativné klidnéjSich obdobich jsou akciové indexy zhruba 15x volatilnéjsi nez
vyvoj HDP. Akcie pfedstavuji ndrok na ¢ast budoucich ziskt akciovych spolec-
nosti — cena akcii by tedy méla odpovidat souctu budoucich diskontovanych
penéznich tokd. Bylo by tudiz racionalni pfedpokladat, ze akciové indexy bu-
dou kolisat fadové obdobné jako ekonomika. Moznd o néco vice, pokud uvazi-
me roli ¢asové hodnoty penéz a jeho kolisani. Takto by tomu bylo v pripadé
dokonale racionélniho a efektivniho akciového trhu, ktery nepodléha emocim a
ktery odréazi nejlepsi nezkresleny odhad budoucich ziskti. Ve skutecnosti vSak
akciové trhy vykazuji volatilitu vyssi o desitkovy fad. Vyvoj redlné ekonomiky
se do cen akcii promitd jen chabé. (Kohout, 2011)

Béhem vybéru individudlnich firem, které se maji stat soucasti indexu,
Standard&Poor’s peclivé dbaji na jejich spolehlivost. Pokud dand firma nevy-
placi zisky drziteliim svych akcii, nema Sanci zafadit se mezi 500 , stastlivci”.
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Od doby, kdy je S&P 500 cisty cenovy index, nejsou vyplacené dividendy sou-
c¢asti vypoctu jeho hodnoty. (Svoboda, 2008) Index S&P 500 slouZi jako podklad
pro méfeni spravnosti ocenéni akciového trhu. Tato méfeni budou pfedstavena
na zakladé dat pro americkou ekonomiku. Data za spojené staty maji ve srov-
nani s daji z jinych zemi celou fadu vyhod:
- Casové fady sahaji hluboko do minulosti a nejsou vyrazné pozname-
nany valkami ani sluc¢ovanim ¢i délenim narodnich ekonomik,
- Pestrost dostupnych casovych fad je ve srovnani s Evropou ¢i Asit
nékolikandsobné vyssi
- Informace o dtilezitych udalostech ovliviiujicich finanéni trhy i eko-
nomiku jsou relativné lehce dostupné
- Finanéni trhy v USA maji dlouhodobou tradici, ktera se dorazi v jejich
znacné vyspélosti (Tregler, 2005)

Jiz v roce 1943 spole¢nost Standard&Poor’s, jiz v této dobé zndma pro své
ratingové hodnoceni, zacala propagovat vlastni index s nazvem S&P 500. Tento
benchmark ma 500 ¢lenti, a tim, Ze nabizi celou Skalu firem, potfebnych na nej-
vétsi svétové burze. (Svoboda, 2008) Globalni priimyslovy klasifikaéni standard
(GICS) rozdéluje americké hospodafstvi to 10 sektorti a do téchto sektorti jsou
zafazovany i jednotlivé tituly indexu. Jsou jimi: materidly (chemicky primysl,
ocelafstvi a tézba...), primysl (vyrobni statky, obrana, doprava...), energetika
(produkce, rafinace ropy, plynu a uhli, ...), vefejné sluzby (spolecnosti distri-
buujici elektfinu, plyn, vodu a jadernou energii), telekomunikacni sluzby, zbyt-
né spotfebni zbozi (auta, obleceni, hotely...), béZné spotiebni zboZi (jidlo, tabak,
potravinaisky maloobchod...), zdravotni péce (poskytovatelé a farmaceutické
firmy), finanéni sluzby a informacni technologie. (Siegel, 2011) Jednotlivé akcie
jsou vybirany dle jejich trzni hodnoty a celkového objemu obchodti. Reprezen-
tativnost sektoru, ve kterém se firma pohybuje, je tfetim, ale ne zcela objektiv-
nim kritériem. Vahy v zastoupeni jednotlivych odvétvi by méla odrazet soucas-
nou strukturu americké ekonomiky, coZ je dtivod, pro¢ vybér firem do indexu
S&P neni omezen Wall Street. (Svoboda, 2008)

Mnohé studie se zabyvaji vztahem, ktery uvadi transmisni mechanismus.
Je zde polozena zakladni otdzka, zda zmény v mife rtstu nabidky penéz pied-
vidaji zmény na akciovém trhu. Vysledky téchto studii maji tendenci se v case
ménit. Pivodni studie provadéné v 60. a 70. letech vSeobecné indikovaly silny
vztah mezi zménami v mife rdstu nabidky penéz a zménami cen akcii. (Reilly,
2012). Historie ukazuje, ze skutecny index osciluje dlouhodobé kolem rovno-
vazné hodnoty a trend je jednoznacné urcen rtistem penézni zasoby.(Kohout,
2011) Jensen, Johnson a Mercer upozornuji, ze vysledky nékterych dfivéjSich
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studii, které zkoumali vztah mezi ekonomickymi proménnymi a cenu akcii,
nebo firemnimi proménnymi a cenou akcii mohou byt vyznamné ovlivnény
prevazujicim ménovym prostfedim. Timto maji na mysli, Ze monetarni politika,
ktera je zaloZena nikoliv na mife riistu nabidky penéz, nybrZz na trokovych
sazbach ma rozdilny vliv na ceny akcii. Tento fakt plati za podminky, kdy cent-
ralni banka provadi restriktivni monetarni politiku. (Reilly, 2012)

V praci je pozorovan vyvoj indexu iShares S&P 500 Value Index Fund a
iShares S&P 500 Growth Index Fund. Jedna se o indexy, které jsou zastanci
hodnotové a rlistové investicni strategie a jsou verejné obchodované na burze.
Na obrazku ¢.2 a ¢.5 je mozné vidét 10 spolecnosti s nejvyssi procentualnim za-
stoupenim ve fondech, zaroven jsou zde také uvedeny sektory, ve kterych se
tyto spolecnosti realizuj.

5.1 iShares S&P 500 Value Index Fund

Holdings Detail as of 12/31/2013 (Holdings subject to change)

% Net _ Market | Exchange |
Symbol» Name ! Assets Value (3) ~ ISIN » Market » Sector » Rate
XOM EXXON MOBIL CORP 5,55 $361 215488 US20221G1022 XNYS Energy 1,00
GE GENERAL ELECTRIC CO 3,56 $231 707 248 US3696041033  XNYS Industrials 1,00
cVX CHEVRON CORP 3,02 $198 274081 US1867641005 XNYS Energy 1,00
JPM JPMORGAN CHASE & CO 2,78 $179617 285 US4B8625H1005 XNYS Financials 1.00
WFC WELLS FARGO & CO 273 $177 810 092 US9497481015  XNYS Financials 1,00
BRK/B BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 2,68 $174 288 785 US0848707026 XNYS Financials 1,00
i AT&T INC 233 $151 334 862 US00208R1023  XNYS Telecom 1,00
Services
BAC BANK OF AMERICA CORP 2,09 $135687 178 US0605051046 XNYS Financials 1,00
INTC INTEL CORP 1,62 $105 425 4768 US4581401001 XNGS Information 1,00
Technology
WMT WAL-MART STORES INC 1,60 $104 017 478 USS9311421039  XNYS Consumer 1,00
Staples

Obr.2  Spolecnosti s nejvyssim zastoupenim v hodnotovém fondu
Zdroj: www.ishares.com

Na obrazcich Ize vidét, Ze vybranych deset spolec¢nosti odpovida sektorovému
rozloZeni celého fondu. Nejvice je zde tedy zastoupen finan¢ni a energeticky
sektor. Ze zastupcli financniho sektoru se jedna predevsim o soukromé ban-
kovni a pojistovaci instituce, z energetického sektoru pak spolecnosti zabyvajt
predevsim téZbou a zpracovanim ropy a zemniho plynu. Wal-Mart je zndamou
siti obchodnich domti, AT&T je zndma predevsim tim, Ze je vlastnikem televiz-
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ni stanice a spolecnost Intel je nejvétsim svétovym vyrobcem polovodicovych

obvodu a dalsich zatizeni.

% of Market Value

Financials 24.45%

Energy 14.06%

Industrials 12.64%

Health Care 10.29%

Consumer Staples 9.84%

Consumer Discretionary 8.07%

Information Technology 6.57%

Utilities 5.32%

Telecommunications 4.63%

waterials [N 4 03%

Cash andlor Derivatives |0.11%

Obr. 3 Rozlozeni sektortt v hodnotovém fondu
Zdroj: www.ishares.com

Na nasledujicim obrazku jsou vykresleny vyvoje kurzi deseti nejvice za-

stoupenych spolecnosti ve fondu. Na prvni pohled je patrné, ze jejich vyvoj je

velmi rozdilny. Lze vSak vidét i spolecné znaky, napiiklad vyrazny vykyv smé-
rem dolt kolem roku 2009, kdy probihala finan¢ni krize a nasledna ekonomicka
recese, od tohoto propadu vsak vSechny spolec¢nosti, at jizZ pozvolné nebo str-
méji, vykazuji riistové tendence. Tato informace plati nejen do sledovaného da-

ta 31.12.2013, ale az do soucasnosti. Na grafech si lze také vSimnout propadu
vroce 2011, ktery neni tak vyrazny, jako v roce 2009, nicméné i zde doslo

k propadu cen pozorovanych akcii.
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Obr.4  Vyvojjednotlivych akciovych tituli
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

5.2 iShares S&P 500 Growth Index Fund

V tomto ristovém fondu se nachazi nejvice spolecnosti ze sektoru informacnich
technologii, tato skutec¢nost opét koresponduje, jako v predchozim pfipadé, se
zastoupenim sektorti v deseti vybranych spole¢nostech. Dalsi v potadi jsou
spolec¢nosti ptlisobici v oblasti zdravotnictvi a tfeti nejvétsi zastoupenou skupi-
nou je oblast spotfebniho zboZi. Spolecnosti sektoru informacnich technologii se
zabyvaji predevsim tvorbou softwaru a hardwaru, vyrobou a vyvojem bezdra-
tovych telekomunikacnich zafizeni, a dalsi Sirokou Skédlou sluzeb a produktii
spojenych s pocitaci. Spolecnosti ze sektoru zdravotnictvi Johnsoné&Johnson je
farmaceutickd firma, kterd se zabyva vyrobou zdravotnickych pomiticek a hygi-
enického zbozi a Gilead Sciences je biotechnologicka spolecnost, ktera objevuje,
vyviji a prodava terapeutika. Comcast je nevétsi kabelovou spolec¢nosti a spo-
le¢nosti poskytujici internet. Amazon vlastni jeden z nejstarSich internetovych
obchodtl na svété. Schlumberger je pak nejvétsi spolecnosti na svété, ktera se
zabyva tézbou ropy.
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Holdings Detail as of 12/31/2013 (Holdings subject to change)

Market |
Value (8)
S541 485 529
$237 219 141

$304 981 973

$163 520 684

$158 580 429
$145 239 785
$134 537 065

$127 276 050
$123 587 181

$121 619 131

ISIN »

Us0278221005

US38259FP5089

US5949181045

US4781€01048

US02231351067

US20020N1019

US7475251028

ANS068571086

Us3755581026

US92826C8294

Market »

XNGS

XNGS

XNGS

XNYS

XNGS

XNGS

XNGS

XNYS

XNGS

XNYS

| % Net _
| Symbol*  Name *» Assets
| AAPL APPLE INC 539
| oo GOOGLE INC-CL A 3,67
| MSFT MICROSOFT CORP 3,32
| INS JOHNSON & JOHNSON 1,78
| AMZN AMAZON.COM INC 1,72
| cMcsa COMCAST CORP-CLASS A 1,58
| acom QUALCOMM INC 1,46
| sLB SCHLUMBERGER LTD 1.28
| GILD GILEAD SCIENCES INC 1,24
| v VISA INC-CLASS A SHARES 1,32

Obr. 5

Zdroj: ishares.com

Information Technology
Health Care

Consumer Discretionary
Consumer Staples
Financials

Industrials

Energy

Materials

Utilities

Cash and/or Derivatives
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Obr. 6
Zdroj: ishares.com

Spolec¢nosti s nejvétsim zastoupenim v riistovém fondu

% of Market Value

-3.25%
-2.50%

|o.33%
|0.20%

|o.1g%

Rozlozeni sektort v ristovém fondu

Sector »

Information
Technology

Information
Technology

Information
Technology

Heslth Care
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Discretionary

Consumer
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Information
Technology

Energy
Heslth Care

Information
Technology

Exchange |
Rate
1,00

1,00

1,00

1,00

1.00

1,00

1.00
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Na nésledujicim obrazku jsou vykresleny vyvoje kurzii jednotlivych vyse
jmenovanych spole¢nosti. Podobné jako u hodnotového fondu lze pozorovat
propad kolem roku 2009, neni uz ale tolik patrny propad kolem roku 2011. Na
rozdil od pfedchoziho fondu, kde mély vSechny kurzy rozlicny vyvoj, zde Ize
rozdélit vyvoj do dvou skupin. Jednu z nich tvofi tituly s vysokou kolisavosti a
druhou s pozvolnym riistem. Vzhledem k tomu, Ze se spole¢nosti ze stejného
sektoru nachazeji v obou skupinach, nelze toto kolisani pfisoudit vykyvim
v celém jejich sektoru.
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Obr.7  Vyvojjednotlivych akciovych titulti
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

5.3 VIXindex

VIX Index je index volatility pro americky akciovy trh. VIX ztélesiiuje rozsah
vykyvi, které trh ocekdva pro nasledujicich 30 dni. Jeho hodnota by se neméla
zaménovat s historickou volatilitou, kterd pfedstavuje pouze zpétny pohled a
da se presné matematicky vypocist pomoci standardni odchylky od dosavadni-
ho kurzovniho vyvoje. Volatilita ocekdvana v budoucnosti se oproti tomu da
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kvantifikovat ¢asovou hodnotou opci na zdkladé nabidky a poptavky. Chicago
Board Options Exchange proto pfi vypoctu indexu VIX zohledriuje opce emito-
vané na trzné Siroky index S&P 500. Zasadné 1ze fict, Ze ¢im vySsi je nejistota na
trzich, tim vy$si je hodnota VIX. I kdyZ VIX v podstaté neinformuje o sméru
budoucich vykyvii na akciovém trhu, 1ze pozorovat, Ze na klesajicich trzich ma
VIX tendencné vyssi hodnoty, neZ na trzich rostoucich. Divodem je to, Ze kur-
zovni propady se vétSinou mnohem vice udrzi v paméti, nez kurzovni vzestu-
py a tim i nesrovnatelné nartista strach investord. Pohled na hodnotovy vyvoj
prozrazuje, Ze v minulosti extrémni hodnoty VIX takika vzdy signalizovaly
dobrou pfilezitost vstupu na americky akciovy trh. (Svoboda, 2006)
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Obr.8  VIXindex
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Graf indexu VIX ukazuje, ze v dobach nejvétsich propadti kurzti, dosaho-
val nejvyssich hodnot. To tedy znamend, Ze ¢im vyssi méa VIX hodnotu, tim vét-
81 bude ocekavany pokles na akciovém trhu. Tento fakt je potvrzen, pokud pfi
porovnani grafu vyvoje VIX a grafli vyvoje hodnotového a rtistového fondu, na
prvni pohled je jasné, Ze se vyviji zcela opacnym zptisobem.
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Obr.9  Vyvoj kurzu hodnotového fondu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Lze si také vSimnout, Ze hodnotovy fond zaznamenal strméjsi a vyraznéjsi
propad pri ekonomické krizi v roce 2009, nez fond riistovy (ackoliv dle striktni
teorie rozliSeni hodnotovych a riistovych akcii by tomu mélo byt pfesné nao-
pak). Pfi porovnani procentudlniho poklesu v hodnoté fondu se dostdva nasle-
dujicich vysledki: Riastovy fond poklesl o 45,68 %, oproti tomu fond hodnotovy
0 55,51 % svych hodnot.
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Obr. 10 Vyvoj kurzu riistového fondu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Vyse jsou vykresleny i vyvoje kurzi hodnotového a riistového fondu a jak
jiz bylo feceno, je jejich vyvoj naprosto opacény, nez vyvoj indexu VIX, coz na-
povida o jejich vzdjemné zaporné korelaci. Tuto skutecnost potvrzuje nasleduji-
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ci korela¢ni matice. Zde je vidét, Ze VIX je vice negativné korelovadn s kurzem
hodnotového fondu, neZ s fondem rastovym. CoZz by mohlo mit i diisledek
v siln€jsim propadu hodnotového fondu, oproti fondu rastovému.

Koreladni koeficienty, za pouziti pozorovani 2001-05-15 - 2013-07-04

5% kritickd hodnota (oboustrannid) = 0,0348 pro n = 3168
ViX GrowthReal ValueReal
1,0000 -0,4462 -0,6180 VIX
1,0000 0,7403 GrowthReal

1,0000 ValueReal

Obr.11  Korela¢ni matice VIX
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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6 Ukazatele fundamentalni analyzy

6.1 Price to book value ratio

Book value vyjadfuje ticetni hodnotu spolecnosti, ktera odpovida poloZce roz-
vahy vlastni kapitdl a je pfepocitdna na jednu akcii. P/B se vypocita jako podil
trzni hodnoty akcie a jeji i¢etni hodnoty. (Kraft, 2009)

V pfipadé pro index S&P 500 jsou hodnoty firemnich vlastnich kapitala
vazeny jejich procentudlnim podilem na indexu. Zakladnim nedostatkem toho-
to ukazatele je jeho kratka historie. Na rozdil od P/E se ukazatel P/BV neomezu-
je jen na vykdazany Ccisty zisk, ale bere v potaz i dalsi dulezité slozky vlastniho
kapitalu jako jsou napriklad zdkladni kapital, nerozdéleny zisk z minulych let
nebo kapitdlové fondy. Nevyhodou miize byt fakt, Ze ti¢etni hodnota vlastniho
kapitalu se mtiZze vyrazné odliSovat od hodnoty trzni. (Tregler, 2005)

Nékdy je termin book value nahrazovan net assset value, tj. ¢istd hodnota
aktiv.

Jeho vyhodou oproti P/E je aplikovatelnost i v pfipadech, kdy firma vyka-
zala Gcetni ztratu, a kdy je ukazatel P/E nepouzitelny. Z dlouhodobého pohledu
pfindsi investice do akcii s nizkym pomérem P/BV nadpriimérny vynos. (Kra-
bec, 2007)
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Obr. 12  P/BV ratio hodnotového fondu

Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani
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P/BV ratio Growth
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Obr. 13  P/BV ratio rtustového fondu
Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani

Dle teorie by mély rastové akcie vykazovat vysoké hodnoty P/BV ratia a
hodnotové akcie naopak hodnoty nizké. Pfi srovnani vySe uvedenych grafti,
neni toto rozdéleni prili§ patrné. P/BV hodnotovych akcii se sice skutecné po-
hybuje v nizkych hodnotach, naproti tomu u rastovych akcii kolisa od nizkych
hodnot kolem nuly k hodnotdm nad dvacet. Pokud by se tedy investor rozho-
doval pouze dle hodnoty P/BV, pak by za typicky rostouci akcii oznacil akcii
Amazonu a za typicky hodnotovou akcii JP Morgan Chase.

6.2 Price to sales ratio

Vyjadfuje pomér ceny a trzby na akcii, coZ je jinymi slovy feceno kurz/obrat na
akcii. Znamend také, za kolik let se nechaji z trzby podniku zaplatit akcie za
dudlni burzovni kurz, kdyZ byly trzby podniku kaZdoro¢né stejné.

Pokud roste ro¢ni zisk podniku jen kvili tsporam u vydajii a soucasné klesa
rocni trzba podniku, neni to dobré pro rtist akcie. P/S nepodléha bilan¢nim a
daftovym pravidltim, ktera jsou v kazdé zemi rtizna, trzba podniku se neda
upravovat, neda se manipulovat. P/S je tedy presnéjsim ukazatelem nez P/E pro
posouzeni drahosti akcie. (Konecny, 2011)
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Obr.14  P/S ratio hodnotového fondu
Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani

Dle teorie by mély rastové akcie dosahovat vysokych hodnot tohoto ukazatele a
hodnotové akcie hodnot nizkych. Podobné jako v predchozim pfipadé se akcie
hodnotového fondu pohybuji v nizkych ¢islech a polovina akcii rtistového fon-
du se pohybuje ve stejném ciselném horizontu. Zbytek akcii rtistového fondu
nedosahuje vyrazné vysokych hodnot. Pokud by se investor opét rozhodoval
pouze podle hodnoty P/S ratia, jako typicky hodnotovou akcii by zvolil Wal-
mart a typicky rtistovou Google.
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Obr. 15  P/S ratio rtistového fondu
Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani

6.3 Price to earnings ratio

P/E se vyjadii jako pomér trzni ceny akcie a ziskem na akcii. (Kraft, 2009) Na
trzich existuji velké rozdily mezi trovni ukazatele P/E u jednotlivych firem,
mezi odvétvimi apod. P/E ratio = trzni cena akcie/¢isty zisk pfipadajici na jednu
akcii. Tento ukazatel nachdzi Siroké uplatnéni pfi hodnoceni firem. Je s nim
vSak spojeno nemalé nebezpeci zkresleni vlivem pouzivanych ucetnich metod,
jednordzovych financnich transakci; vykazuje navic v rtiznych odvétvich rizné
stfedni hodnoty. Proto je tfeba pfi jeho interpretaci postupovat obezietné. (Ra-
dova, 2013)

P/E ratio — hodnota tohoto ukazatele je zavadéjici (udava se v kurzovnim
listku). Je tomu tak proto, ze v Citateli uvadény kurz akcie je aktualni, ale zisk
na akcii po zdanéni, uvadény ve jmenovateli, je lonsky, pocatkem kalendarniho
obdobi dokonce predlonsky. (Rejnus, 2001)

Ukazatel P/E vztazeny k celému kapitdlovému trhu dané zemé ma vsak jes-
té jednu vyznamnou vypovidaci schopnost. Cim vyssich hodnot nabyva, tim se
dany kapitdlovy trh stdva riskantnéjsi a to z hlediska jeho mozného budouciho
celkového poklesu. (Rejnus, 2001) Cim je v ¢ase P/E niz$i, tim je pravdépodob-
néjsi, Ze je akcie podhodnocena a pro investora tak bude zajimava. (Raska, 2008)
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P/E ratio Value
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Obr. 16  P/E ratio hodnotového fondu

Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani
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Ze vsech tfi pozorovanych ukazatelti dosahuje pravé P/E ratio nejvétsi ko-
lisavosti. Teorie opét fika, Ze u hodnotovych tituld by se mélo pohybovat
v nizkych cislech, u rtstovych akcii v ¢islech vysokych. V grafech ale nejsou
tyto akcie jednoznacéné rozliSeny, je sice pravdivé, Ze nizsich hodnot dosahuji
hodnotové, v absolutnim vyjadfeni se vétsSina pohybuj ve skdle zhruba od 6 do
24. Jsou zde ale i ptiklady, Ze se hodnota ukazatele vySplhala nad ¢islo 50. Coz
by dle teorie odpovidalo spise charakteristice riistové akcie. U ristového port-
folia se ukazatel dostava jesté do vyssich hodnot, ackoliv se u zhruba poloviny
téchto titulti pohybuje ve stejné Skale, jako u akcii hodnotovych. Pokud by se
investor rozhodoval pouze na zakladé ukazatele P/E, jako hodnotovou akcii by
oznacil spole¢nosti Chevron a jako riistovou Amazon.

6.4 Dilci zavér

Z porovnani pomeérovych ukazatelt vyplyvaji nasledujici vysledky. Jak
ukazatel P/BV, tak i P/S, tak i P/E ratio u jednotlivych spole¢nosti v case kolisaji,
pficemz nevyssi kolisavost vykazuje ukazatel P/E. Je také patrné, Ze Skdly, mezi
kterymi se ukazatele pohybuji, se prolinaji mezi obéma strategiemi, a tedy lze
nékteré akcie hodnotového portfolia oznacit jako riistové a naopak nékteré ak-
cie rastového portfolia jako hodnotové. Toto tvrzeni ovSem plati pouze
v pfipadé, Ze budou brany v potaz pouze tyto tfi ukazatele. Pokud by se mély
ukazatele chovat dle teorie, pak by u hodnotového fondu dosahovaly velmi
nizkych hodnot a u rastového fondu naopak hodnot vysokych. Pfedchozi grafy
ale ukazuji na zcela jinou skutecnost. Riistové fondy jsou sice slozeny
z rastovych spolecnosti, jejich akcie ale vzdy neodpovidaji charakteristikdm
rtstovych akcii. Tato skutecnost se projevuje v nizsich hodnotach sledovanych
ukazateld. Totéz plati i pro hodnotové fondy, nékteré jejich akcie dosahuji stej-
nych hodnot ukazatelti, jako akcie rtistové.
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7 Ukazatele dle Benjamina Grahama

7.1 Goodwill

Goodwill je znam z tcetnictvi jako rozdil hodnoty pfi koupi podniku a jejich
zavazka. Obecné by mélo platit, Ze ¢im vyssi je hodnota goodwill (také dobrého
jména spolecnosti), tim vyssi by méla byt i cena jejich akcii. Také lze Fici, Ze go-
odwill by v ¢ase mélo pozvolné rist, coz dokazuji nasledujici tabulky, u nékte-
rych spolecnosti se tato hodnota zménila nékolikandsobné od pocatku pozoro-
vani, zde se jednd predevsim o tituly riistového fondu (napfiklad akcie spolec-
nosti Apple). U titulti hodnotového fondu lze pozorovat spiSe pozvolny rostou-
ci trend. Sdm Benjamin Graham o tomto ukazateli fik4, Ze se v soucasnosti u
akcii vysoce ziskovych spolecnosti neplati za goodwill ve starém slova smyslu
(tedy za dobré a zavedené jméno). V soucasnosti se spisSe plati za pfedpoklada-
né nadprimeérné ocekavani budoucich ziskti. (Graham, 2011)

Tab. 1 Goodwill rastového fondu v milionech dolarti

Spo:g)“o“ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Apple 69 38 | 38 207 |206 | 741 |89 |1135 |1577
Google 195 | 1545 | 2299 | 4840 | 4903 | 6256 | 7346 | 10537 | 11492
Microsoft 3115 | 3866 | 4760 | 12108 | 12503 | 12394 | 12581 | 13452 | 14 655
Johnson 5990 | 13340 | 14123 | 13719 | 14862 | 15294 | 16138 | 22424 | 22798
Amazon 159 | 195 |222 | 438 |1234 |1349 | 1955 |2552 | 2655
Comcast 13498 | 13768 | 14705 | 14889 | 14933 | 14958 | 26874 | 26985 | 27098
Qualcomm | 571 | 1230 | 1325 | 1517 | 1492 | 1488 | 3432 |3917 |3976
Schlumberger | 2923 | 4989 | 5142 | 5189 | 5305 | 13952 | 14154 | 14585 | 14 706
Gilead 0 108 |0 123 | 1525 |533 |1004 | 1061 | 1169
Visal 18826 | 17822 | 24616 | 18402 | 18560 | 19668 | 20399 | 23694 | 26 428

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovéani

Tab. 2 Goodwill rastového fondu v milionech dolart

Spoi:;)m“ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Exxon mobil |0 0 0 0 0 0 0 0 0

GE 69611 | 71399 |81116 |81759 |65076 |64388 |72625 |73114 |77 648
Chevron 4636 |4623 |4637 |4619 |4618 |4617 |4642 |4640 |4639

1 Hodnoty goodwill u spolecnosti Visa jsou uvedeny v tisicich eurech
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JP morgan |43475 |45186 |45270 |48027 |48357 (48854 |48188 |48175 |48 081
Wells Fargo |10787 |11275 |13106 |22 627 |24812 24770 |25115 |25637 |25 637
Berkshire 26205 |34372 |38322 |33781 |33921 |49006 |53213 |54523 |57011
AT&T 14055 |67657 |70713 |71829 |72782 |73601 |70842 |69773 |69 273
BoA 45331 | 66040 |69333 |81934 |86314 |73861 |69967 |69 976 |69 844
Intel 3873 3861 [|3916 [3932 |4421 |4531 |9254 |9710 |10513
Wal-mart 12097 13759 (15879 |15260 |16126 |16763 |20651 |20497 |19 510

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Spolecnost Exxon mobil hodnotu svého goodwill ve vyrocnich zpravach
viibec neuvadi a ve vyrocnich zpravach spolecnosti Visa v letech 2005 a 2007,

tato informace také nebyla k dispozici.

7.2 Dividendovy vyplatni pomér a historie vyplaceni dividend

Dividendovy vyplatni pomér je definovan jako podil dividendy na akcii a cisté-
ho zisku na akcii (EPS). Tento ukazatel vyjadfuje, jak velka cast ¢istého zisku po
zdanéni je vyplacena akcionaftim a jak velka cast je pouZita na reinvestice do
dané spolec¢nosti. (Vochozka, 2011)

Tab. 3 Dividendovy vyplatni pomér rtstového fondu

Spolecnost (G) 2005 2006 2007 |2008 |2009 2010 |2011 |2012 |2013
Apple 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 0,00 [0,00 0,06 0,29
Google 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 0,00 [0,00 0,00 0,00
Microsoft 0,29 028 1028 023 031 025 (023 0,38 0,35
Johnson&Johnson | 0,38 039 045 [039 044 044 065 0,62 0,54
Amazon.com 0,00 0,00 [0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comcast 0,00 0,00 000 [029 0,24 0,29 103 0,29 0,31
Qualcomm 0,25 029 1027 ]032 0,70 037 1032 1033 0,31
Schlumberger 0,23 017 017 ]0,19 10,32 025 1027 1027 0,25
Gilead Sciences 0,00 0,00 [0,00 ]0,00 ]0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Visa 0,00 0,00 [0,00 ]0,00 ]0,00 0,00 [000 ]0,07 10,04
Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, gurufocus.com, vlastni zpracovani
Tab.4  Dividendovy vyplatni pomér hodnotového fondu

Spolecnost (V) 2005 |2006 | 2007 2008 | 2009 2010 |2011 2012 |2013
Exxon mobile 020 019 019 0,18 0,42 0,28 10,22 0,23 10,33
General electric 0,58 0,52 0,53 0,72 0,60 0,43 0,50 0,54 0,62
Chevron 027 1026 0,26 022 051 0,30 10,23 0,26 1035
JP morgan chase  [0,57 [034 0,34 1,13 |0,09 0,05 10,22 0,23 1033
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Wells Fargo 044 0,44 0,50 1,86 0,28 0,09 0,15 0,23 (0,30
Berkshire 0,00 ]0,00 0,00 0,00 {0,00 0,00 |0,00 0,00 [0,00
AT&T 0,92 10,90 0,96 0,75 0,81 050 |[2,62 1,42 0,53
Bank of america 0,47 0,46 0,73 4,15 0,00 0,00 4,00 4,16 0,04
Intel 0,23 0,47 0,38 0,60 0,73 0,31 0,33 041 0,48
Wal-mart 0,22 (0,25 0,28 0,28 0,29 0,27 10,32 0,32 10,39

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, gurufocus.com, vlastni zpracovani

Z tabulek je patrné, Ze mnohé rustové spolecnosti dividendy viibec nevy-
placi, nebo s jejich vyplacenim zacaly aZ v pribéhu sledovaného obdobi, u téch-
to spolecnosti je dividendovy vyplatni pomér roven nule. V nékterych ptipa-
dech je hodnota ukazatele vyssi nez jedna. To znamend, Ze spole¢nost musela
sahnout do svych hotovostnich rezerv, aby dividendy vyplatila. Tato situace je
dlouhodobé neudrzitelnd a mtize mit za nasledek ukonceni vyplaceni dividend,
nebo finan¢ni tpadek podniku. (Accountingtools.com, 2015) Tuto skutecnost je
mozné pozorovat i v tabulkdch, napfiklad u JP Morgan Chase doSlo mezi
rokem 2008 a 2009 k prudkému sniZeni dividendového vyplatniho pomeéru a
spolecnost Bank of America prestala v letech 2009 a 2010 dividendy vyplacet
uplné.

7.3 Finan¢ni sila

Ukazatel finanéni sily méfi, jak silna je finanéni situace spolecnosti a je zaloZen
na trech faktorech. Prvnim z nich je darniové bfemeno spole¢nosti, druhym je
debt/revenue ratio, ¢im nizsi je tento ukazatel, o to méné je spolec¢nost zadluze-
na. Tfetim ukazatelem je pak Altmanovo Z-score. Maximalni hodnota ukazatele
je €islo 10, hodnoty 8-10 znadi silnou a stabilni financni situaci spolecnosti.
Hodnoty 6-7 stale znaci relativné stabilni financni situaci, kterd uz ovsem neni
tak silng, jako v pfedchozim ptipadé. (gurufocus.com, 2015)

Tab. 5 Finan¢ni sila rstovych a hodnotovych tituld

Spolecnost (G) Financial Spolecnost (V) Financial

strength strength
Apple 8 Exxon mobile 8
Google 8 General electric 6
Microsoft 9 Chevron 6
Johnson&Johnson 8 JP morgan chase 6
Amazon.com 7 Wells Fargo 6
Comcast 7 Berkshire 6
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Qualcomm 8 AT&T 6
Schlumberger 9 Bank of america 6
Gilead Sciences 8 Intel 7
Visa 8 Wal-mart 7

Zdroj dat: gurufocus.com, vlastni zpracovani

Na zdkladé teorie by se spise dala ocekavat vyssi finan¢ni sila u hodnoto-
vych spole¢nosti, nebot jsou dobfe zndmé, diivéryhodné a prindseji vyssi divi-
dendy. Tabulka ale ukazuje opak, kdy akcie riastového fondu vykazuji vyssi
hodnoty ukazatele financni sily a to v rozmezi aZ tfi bodt.

7.4 Kapitalova struktura

Pro posouzeni vlastnické struktury zdroji se pouZziva ukazatel poméru vlastni-
ho kapitalu k celkovym aktiviim. Tento ukazatel financni stability udava, do
jaké miry je majetek podniku kryt vlastnimi zdroji. Cim vys$i je jeho hodnota,
tim je podnik stabilnéjsi. Z mnoha divodi vSak nelze obecné stanovit, jaka vyse
je vhodna (obor podnikani, podminky uvérovani). Snizovani jeho hodnoty
znamena vyssi riziko pro akcionafe, nebo véfitelé maji pfi uhradé svych pohle-
davek (plynoucich z troki a tvéru) vzdy prednost. (eamos.jcu.cz, 2015)

Tab. 6 Kapitalova struktura rstovych titulii

Spolecnost (G) Dec05 |Dec06 | Dec07 | Dec08 | Dec09 | Dec10 | Decl1 | Dec12 | Dec13
Apple 0,65 058 (057 0,62 |067 |064 |066 |0,67 |0,60
Google 0,92 092 109 089 (089 080 |080 076 0,79
Microsoft 0,68 058 049 |050 |051 054 |053 055 0,55
Johnson&Johnson | 0,66 05 |054 |050 [053 |055 |050 |053 0,56
Amazon.com 0,07 010 (018 032 (038 037 |031 025 024
Comcast 0,39 037 1036 036 (038 037 (030 030 (032
Qualcomm 0,89 08 |08 073 |074 068 |074 0,78 10,79
Schlumberger 0,42 046 (053 |053 (057 |060 |057 056 |0,59
Gilead Sciences 0,80 044 1059 062 |066 051 (039 |044 (050
Visa 0,02 0,09 |-006 |035 1[040 044 |044 034 0,33

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Tab. 7 Kapitalova struktura hodnotovych titult

Spolecnost (V) Dec05 |Dec06 | Dec07 | Dec08 | Dec09 | Dec10 | Decl1 | Dec12 | Dec13

Exxon mobile 0,53 0,52 0,50 0,50 0,47 0,49 0,47 0,50 0,50

General electric 0,16 0,16 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,18 0,20
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Chevron 0,50 0,52 0,52 0,54 0,56 0,57 0,58 0,59 0,59
JP morgan chase 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09
Wells Fargo 0,08 0,10 0,08 0,08 0,09 0,10 0,11 0,11 0,11
Berkshire 0,46 0,44 0,44 0,41 0,44 0,42 0,42 0,44 0,46
AT&T 0,38 0,43 0,42 0,36 0,38 0,41 0,39 0,34 0,33
Bank of america 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11
Intel 0,75 0,76 0,77 0,78 0,79 0,78 0,65 0,61 0,63
Wal-mart 0,38 0,41 0,40 0,40 0,41 0,38 0,37 0,38 0,37

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Vzhledem k faktu, Ze u spole¢nosti pusobicich ve finanénim sektoru, je cel-
kovy kapital pfevdzné tvofen kapitadlem cizim, pak tyto spole¢nosti dosahuiji
velice nizkych hodnot tohoto ukazatele. Pfi srovnani hodnotovych a rtistovych
titulti se ale tyto ukazatele svou hodnotou vyznamné nelisi.

7.5 Diléi zavér

Pfi porovnani hodnoty goodwill u hodnotového a riistového fondu lze vidét, Ze
u hodnotového fondu je tento ukazatel vyssi, nez u fondu ristového. Tento fakt
je dan skutecnosti, ze spolecnosti v hodnotovém fondu ptisobi déle v dané ob-
lasti na trhu. Lze si také vSimnout, ze tento ukazatel v ¢ase témét ve vsech pii-
padech nartistd. V tabulkdch dividendového vyplatniho poméru se ¢asto obje-
vuje ¢islo nula a to pfedevsim u spolecnosti ristového fondu. Toto je dédno sku-
tecnosti, Ze tyto spolecnosti nevyplaceji dividendy. V nékterych pfipadech tento
ukazatel pfekrocil hodnotu jedna, coz znamend, ze spolecnosti, aby dividendy
vyplatily, musely sdhnout do hotovostnich rezerv. Hodnoty vyssi neZ jedna
jsou ale dlouhodobé neudrzitelné a casto v nasledujicim obdobi dochéazi k ra-
zantnimu sniZeni ukazatele, a nebo k tplnému zastaveni vyplaceni dividend.
Ukazatel finanéni sily ukazuje, ze veskeré sledované spolec¢nosti jsou ve stabilni
finan¢ni situaci, spolecnosti riistového fondu dosahuji vyssich finanénich stabi-
lit, neZ spolec¢nosti fondu hodnotového. Ukazatel kapitalové struktury je tvoren
podilem vlastniho kapitalu a kapitalu celkového. Opét je ukazatelem financni
stability spolecnosti. Vzhledem ke skutecnosti, Ze hodnotovy fond tvori pre-
vazné financ¢ni instituce, je tento pomér velmi nizky. Je to mu proto, Ze tyto in-
stituce maji velmi maly podil vlastniho kapitalu a témér cely jejich kapital je
kapitalem cizim.
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8 CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv patii k zdkladnim nastrojim finan¢ni ana-
lyzy. Rozsifuje teorii portfolia tim, Ze ocenuje jednotliva kapitalova aktiva (ak-
cie) na kapitalovych trzich. Vychazi z predpokladu, Ze existuji bezrizikova akti-
va a umoznuje vysetfovat prispevky jednotlivych aktiv k stfednimu vynosu a
riziku celého portfolia. (Cipra, 2013)

Model CAPM rozvinuty Sharpem, Lintnerem a Blackem byl silnym mode-
lem pouZzivanym trznimi praktiky k uréeni vztahu mezi rizikem a vynosnosti
akcii. Jadro predikce modelu je zaloZené na tom, Ze bohatstvi investované
v trznim portfoliu je hlavnim indikdtorem zmény v efektivnosti celého portfo-
lia.(Sehgal, 2013)

Ditikazy, které jsou dokumentovany v rdmci akademického vyzkumu, na-
znacuji, Ze do modelu oceniovani aktiv (CAPM), ktery je zaloZeny na jediném
faktoru, kterym je trzni riziko, by mély byt pridany dalsi faktory. V éervnu roku
1992 Eugene F. Fama a Kenneth R. French dokumentovali, Ze ndvratnost portfo-
lia vysvétlend pomoci koeficientu beta, se pohybuje kolem 70 %, zbyvajicich 30
% vynost je vysvétleno pomoci jinych faktort. (Sharma, 2013)

Fama-french vytvorili tfisektorovy model, zahrnujici CAPM, ktery je zalo-
Zen na trznim faktoru a dalS$imi dvéma rizikovymi faktory, kterymi jsou veli-
kost podniku (méfeno pomoci trzni kapitalizace) a hodnoty (méfena pomoci
poméru Book Equity/market equity). Model, ktery vytvofili Fama a French vy-
svétluje vétsinu vad modelu CAPM, a tudiZ poskytuje alternativni nastroj
k urceni ceny aktiv na trhu. Fama-French uvadji, Ze nékteré vady jsou dany cha-
rakterem akcii, jedna se o ¢asové rozliSeni, momentum, riist aktiva a ziskovost.
Takeé zjistili, Ze priimérné vynosy akcii jsou propojeny s tfemi prvnimi vadami,
zatimco rhst aktiva a ziskovost neni v tomto pfipadé natolik silnd. (Sehgal,
2013)

V modelu CAPM je popsano, ze pouze trzni faktor nemtize popsat vyno-
sové chovani akcii vyznamnym zptsobem, ale smés trzniho faktoru s velikosti
firmy a jejim dcetnictvim v trznim ukazateli, zvySuje schopnost vysvétlit trzni
chovani akcii. Tti faktorovy Fama-French model je pouzivan pro predpovidani
rizika a vynost z akciovych portfolii. Je to model, ktery porovnava portfolio a
tfi rizné typy rizik nalezenych na akciovém trhu a pomaha kategorizovat vy-
nosy. Navratnost akciovych portfolii mohou byt vysvétleny téméf vyhradné
dvéma faktory: trzni kapitalizace (velikost) a pomérem ,book/market ratio”
(hodnota). Mensi a stfedni trzni kapitalizace z portfolia maji vyssi ocekavany
vynos. (Sharma, 2013)
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Jednim z madla skute¢né spolehlivych faktorti, které systematicky ovlivnuji
rizika akcii, je velikost neboli trzni kapitalizace firmy. Akcie malych spolecnosti
byvaji rizikovéjsi (méfeno volatilitou), nez akcie velkych spolecnosti. Portfolia
nebo fondy zamérfené na malé akcie je v hodné vzdy hodnotit jako agresivni.
Konzervativni, tedy relativné malo rizikové akciové investice jsou vyhradné
zalezitosti velkych kapitalovych trhii vyspélych zemi. (Kohout, 2013)

8.1 Beta koeficient

V praxi se na miru beta pohlizi jako na rizikovy faktor, ktery vyjadfuje citlivost
vynosu analyzovaného aktiva a vynosem trzniho indexu. (Cipra, 2013) Jedna se
o pravdépodobnou zménu vynosu pfislusné akcie v zavislosti na zméné vyno-
st vsech akcii na trhu. Je podilem kovariance mezi vynosovou mirou i-té inves-
tice a vynosovou mirou portfolia. Cim vyssi je beta daného cenného papiru, tim
méne je tento cenny papir stabilni. (Nyvltova, 2010) ProtoZe beta portfolia je
vazenym primeérem beta jednotlivych cennych papirti tvoficich dané portfolio
s vahami xi,...xx podle proporci do jednotlivych cennych papirti je beta portfo-
lia: (Camsky, 2007)

N
Bp = Z XiBi
im1

Pokud je beta vétsi, nez jedna jsou cenné papiry klasifikovany jako agre-
sivni, vynos roste rychleji nez trh. Pokud je beta mensi, nez jedna cenné papiry
jsou klasifikovany jako defenzivni, vynosy klesaji méné nez trh. Pokud je beta
rovno jedné cenné papiry a vynosy kolisaji spolu s trhem. Hodnoty beta pod 0,5
a nad 2 jsou povaZovany za neobvyklé a dlouhodobé neudrzitelné. (Scholleov,
2009) Beta koeficient nebo systematické riziko (cenného papiru nebo portfolia)
nejsou schopni vysvétlit minulé chovani na trhu cennych papiri, soucasné ne-
dokaze vysvétlit ani vynosy portfolia. (Sharma, 2013)

8.2 Security market line (SML)

SML neboli pfimka trhu cennych papirti se pouziva v rdamci daného kapitalo-
vého trhu pro stanoveni stfedniho vynosu ¢i rizika individualniho aktiva (ak-
cie). Rozsifuje systematické a individudlni riziko, coZ umoziuje ocenit jednot-
liva aktiva na zdkladé pohybu trzniho indexu (systematické riziko analyzova-
ného aktiva vstupuje do modelu prav prostfednictvim aktiva k trznimu portfo-
liu).
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cov(r,rp) _

f=rf+(fM—rf)><——rf+(fM—rf)><B (1)

2
97

(Barruci, 2003)

oy - rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

7y — stfedni vynos trzniho portfolia (indexu)

7 - sttedni vynos analyzované akcie

17 — vynos bezrizikoveého aktiva

p - systematicke riziko

Primka SML tedy pfedstavuje v ramci daného kapitalového trhu linearni
zavislost stfedniho vynosu libovolného aktiva na systematickém riziku méfte-
ném pomoci miry beta. (Barucci, 2003)

Cenny papir je podhodnoceny (pfili$ levny), je-li jeho ocekdvana vynosnost
vyssi, nez predpokladana — lezi nad SML, CP je nadhodnoceny (pfilis drahy),
je-li jeho ocekdvana vynosnost nizsi nez piedpokladanad, lezi pod SML. Je moz-
né srovnavat ocekdvané vynosnosti cennych papirt s rovnovaznou o¢ekdvanou
vynosnosti. Tato rovnovazna o¢ekdvana vynosnost odpovida vynosnosti, které
by bylo dosazeno, pokud by byl cenny papir spravné ohodnocen (lezel by na
SML). (Khan, 2007)

Tab.8  Zarazeni riistovych tituld dle CAPM

Bezrizikova Trini Ocekavany
Spolecnost (G) Beta A D , ., vynos , y P/N

urokova mira . vynos

portfolia

Apple 0,91 X 0,0012 0,55 50,51% P
Google 1,069 |x 0,0012 0,55 59,31% N
Microsoft 0,86 X 0,0012 0,55 47,74% P
Johnsoné&Johnson 0,96 X 0,0012 0,55 53,28% P
Amazon.com 1,45 X 0,0012 0,55 80,41% N
Comcast 0,94 X 0,0012 0,55 52,17% P
Qualcomm 1,29 X 0,0012 0,55 71,55% N
Schlumberger 1,31 X 0,0012 0,55 72,65% N
Gilead Sciences 0,93 X 0,0012 0,55 51,61% P
Visa 0,9 X 0,0012 0,55 49,95% P
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Tab.9  Zarazeni hodnotovych titulti dle CAPM

Bezrizikova Trzni Ocekavany
Spolecnost (V) Beta A D i ., vynos , y P/N

urokova mira . |vynos

portfolia
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Exxon mobile 1,13 X 0,0012 0,28 31,12% N
General electric 1,32 X 0,0012 0,28 36,34% N
Chevron 1,2 X 0,0012 0,28 33,04% N
JP morgan chase 1,78 X 0,0012 0,28 48,96% N
Wells Fargo 0,81 X 0,0012 0,28 22,34% P
Berkshire 0,25 X 0,0012 0,28 6,98% P
AT&T 0,41 X 0,0012 0,28 11,37% P
Bank of america 1 0,0012 0,28 27,56% p
Intel 0,94 X 0,0012 0,28 25,91% P
Wal-mart 0,28 X 0,0012 0,28 7,80% P

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Pismena A,D v tabulkach ¢.8 a ¢.9 pfedstavuji oznaceni akcie bud jako
agresivni, nebo defenzivni. Pismena P/N znaci akcii podhodnocenou nebo nad-
hodnocenou. Pro hodnotu bezrizikové trokové miry byly pouZity vynosy ame-
rickych jednorocnich pokladni¢nich poukédzek. Tato data byla ziskdna
z webovych stranek ministerstva financi (www.treasury.gov). Trzni vynos port-
folia byl vypocitan, po dobu sledovani dle nasledujiciho vzorce:

Tty = T
T,
(Rejnus, 2011)
Kde 7y pfedstavuje trzni vynos portfolia, 73, hodnotu kurzu na konci ob-
dobi sledovani, FMp hodnotu kurzu na pocatku obdobi sledovani. Koeficienty

beta jsou k dispozici na webovych strankach finance.yahoo.com. Ocekdvany
vynos cenného papiru byl pak vypocitan na zakladé vzorce (1). Vysledné ozna-
¢eni akcii jako agresivnich nebo defenzivnich zaviselo na vysi hodnoty beta ko-
eficientu. Zarazeni akcii do jako podhodnocenych nebo nadhodnocenych bylo
vyhodnoceno dle srovnani ocekdvaného vynosu cenného papiru s trznim vyno-
sem portfolia. Z tabulek jasné vyplyva, Ze portfolio ristové neni tvofeno pouze
nadhodnocenymi tituly a ani portfolio ristové hodnotové neni tvofeno pouze
tituly podhodnocenymi.
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9 Technicka analyza a jeji ukazatele

Technicka akciova analyza vychazi na rozdil od fundamentalni ze zkoumani
vyvoje na trhu (vyvoj cen, objemu obchodti atd.), snazi se z n€j vyvodit urcité
trendy a podle nich predpovidat kratkodobé pohyby v cené akcie. Nezaméfuje
se na stanoveni néjaké spravné ceny akcie, ale identifikaci zmén ceny akcit
v kratkém obdobi. (Radova, 2013) Jejim cilem je prognézovani budouciho vyvo-
je cen akcii s prihlédnutim k minulému vyvoji trhu, casu, cené a objemtm
k ziskavani ndkupnich a prodejnich signalt. Zaroven se timto snazi odhalit po-
tenciondlni zmény cenovych trendti. (Sekerka, 2002)

Technicka analyza pouziva celou fadu metod a nastroj, které 1ze rozdélit
do nékolika skupin: Grafické metody a metody zalozené na technickych indika-
torech. Grafické metody jsou zaloZeny na odhadovani pravidelné se opakujicich
formaci. Je-li cilem identifikovat primdrni trend, pouzivaji se pro analyzu celé-
ho trhu. Pokud se pouzivaji pro jednotlivé akcie, je jejich cilem rozhodnuti pro
nakup nebo prodej. Metody zaloZené na technickych indikatorech analyzuji
trzni, objemové nebo cenové charakteristiky celkového akciového trhu nebo
jednotlivych akcii. Mezi zdkladni patfi Sife trhu, novd maxima a minima,
klouzavé priméry. (Simécek, 2004)

9.1 Klouzavé priaméry

Klouzavé primeéry jsou urcitou linedrni kombinaci vzdy m ptvodnich hodnot
v Casové fadé. MA (Moving average) je metoda vypocétu primérné hodnoty
kurzu akcie béhem urcité ¢asové periody. Nazev ,klouzavy“naznacuje, Ze tento
prumér se méni (klouze). (Steigauf, 1999)Klouzavé prumeéry, respektive indika-
tory postavené na klouzavych prameérech jsou nejvyznamnéjsimi a pravdépo-
dobné i nejcastéji pouzivanymi nastroji technické analyzy, pficemz se daji pou-
zit jak na analyzovani celého trhu, tak pro jednotlivé akcie. (Rejnus, 2001)
Z klouzavych primért jsou konstruovany dalsi indikatory napi. MACD, jez se
rovna rozdilu dvandctidenniho exponencidlniho klouzavého priméru a Sesta-
dvacetidenniho exponencidlniho prameéru. (Steigauf, 1999)

Pfi odhadu sezoénnich rozdil{i aj se provadi tzv. ocisténi casové fady od se-
zonni slozky pomoci klouzavych praméra. Ty vychazeji z klouzavych thrni a
jsou vlastné primeérnou hodnotou za predem stanovené obdobi. Napf. sedmi-
clenny klouzavy primeér je priimérem za sedm po sobé jdoucich dni.
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9.1.1 Prosty klouzavy pramér
Zakladem je prosty m clenny klouzavy primeér:

L _ yt—p+yt—p+l+"'+yt+p
> ¥ = 2

1
Vi =—
m=
(Popelka, 2012)
Casovou fadu rozdélime na tseky po lichém poctu hodnot. Obdobi m = 2p
+1 nazyvame klouzavou casti, kterou posunujeme po casové ose tak, Ze
z prvnich 2p+1 hodnot vypustime prvni hodnotu a pfibereme hodnotu nasledu-

jici. Z lichého poctu (m=2p+1) hodnot pocitdme prosty aritmeticky priimeér.

1
2p+1

Ve = 2?=_pyt+i ’ t=p+1’ p+2’ ..., I-P

(Sebera, 2014)

Protoze klouzava ¢ast ma lichy pocet ¢lend, je pofadi prostfedniho z nich
celociselné. Primeér prifadime prostfedni empirické hodnoté y:. V pripadé, zZe
ma klouzava ¢ast sudy pocet hodnot, tj. m = 2p, pak prostfedni hodnota nema
celociselné poradi a musime prosté klouzavé primeéry centrovat.

Ve = (J’t—p + 2y py1 o+ 2Yepa t yt+p)7

t=p+l, pt2, ..., n-p

Pocitdme aritmeticky primér dvou sousednich priméra a hodnotu centro-
vaného klouzavého priméru prifadime empirické hodnoté y, t = p+1, p+2, ...,
n-p. (Sebera, 2014)

9.1.2 Exponencialni klouzavé priaméry

Vaha pfi tomto zpusobu vypoctu klouzavého prumeéru klesd exponencidlné
smérem k minulym datiim (cozZ md své logické opodstatnéni v tom, Ze starsi
udaje jsou zhlediska informaci méné vyznamné). Vypocet exponencidlniho
priméru lze vypocitat pomoci vztahu:

MA; = alps + (1 —a)pe—1 + (1 — a)zpt—z + .1 (2)

(Steigauf, 1999)
Kde a je vyrovnavaci konstanta (0 < a < 1), jejiz velikost se doporucuje zvo-
lit na zakladé délky 2m +1 klouzavého priuméru a p vyjadfuje kurz akcie.
Pro délky klouzavého praméru rozlisuji technicti analytici tyto trendy:
e Velmi kratky trend: 5-13 dni
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Kratky trend: 14-25 dni

Kratsi stfednédoby trend: 26-49 dni
Stfednédoby trend: 50-100 dni
Dlouhodoby trend: 100-200 dni
(Steigauf, 1999)

9.2 MACD

v/

Tento indikator je obecné povazovan za jeden z nejspolehlivéjSich indikatort
vyuzivanych technickou analyzou. Je tvofen odeétenim hodnoty jednoho po-
hyblivého priméru od druhého. V podstaté se vypocita odectenim hodnoty
dlouhodobého (zpravidla 25 nebo 26 denniho) exponencidlniho priiméru od
kratkodobého, obvykle 12-ti denniho) exponencidlniho klouzavého praméru.
MACD osciluje kolem hodnoty nula podle zmén akciového trendu, pficemz
nulova linie pfedstavuje dlouhodoby klouzavy pramér. Rostouci trend je zob-
razen hodnotami indikdtoru nad nulou, klesajici trend hodnotami pod nulou.
Do samostatného grafu oscilatoru je také zakreslena tzv. spoustéci linie, ktera
slouzi ke generovani obchodnich signalti, pfi¢emz je ve své podstaté 9ti-dennim
klouzavym priimérem. (Rejnus, 2001)

U indikatoru MACD rozliSujeme MACD systém (kfivky), MACD histo-
gram (sloupce) a MACD all, ktery zahrnuje systém i histogram. MACD systém
(12,26,9) ukazuje rozdil klouzavych pramérti uzaviracich kurzti za poslednich
9, 12, 26 dni. MACD systém indikator tvofi dvé kfivky a to MACD linie a sig-
nalni linie. MACD linie je exponencidlni klouzavy primér EMA (pramérny
uzaviraci kurz) poslednich 12 dni minus EMA poslednich 26 dni. Signalni linie
= trigger je exponencidlni primeér z MACD linie poslednich 9 dni = EMA9. (Ko-
necny, 2011)

Je to indikator, ktery sleduje sbihavost a rozbihavost klouzavych primeéra.
Nastaveni 12-26-9 je Siroce pouzivané, nicméné fada obchodnikii pouziva i jiné
parametry nastaveni, populdrni je napt. 5-34-7. Principem je, ze indikator MA-
CD by mél byt provazan s trznimi cykly. Pak by prvni EMA mél byt roven jed-
né ¢tvrtiné dominantniho cyklu instrumentu a druhy EMA roven jedné polovi-
né délky cyklu pfislusného instrumentu. Tfeti EMA pak nemd navaznost na
cykly. MACD je trendovy indikdtor, a proto dava velmi dobré signaly
v trendové casti trhu. Naopak se nedoporucuje jej pouzivat v pripadé, ze trh se
dostal do netrendové oblasti. (Tupy, 2008)

Nékupni signal v okamziku, kdy MACD vzroste nad svoji spoustéci linii,
prodejni signal v situaci opacné. Signaly k nakupu nebo prodeji jsou tim silnéjsi,
¢im je prisecik spoustéci linie a kiivky MACD vice vzdalen od nulové cary.
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Protnuti nulové linie se povaZuje za potvrzeni trendu. I tento ukazatel dava
pomérné velké mnozstvi faleSnych signalti., prestoZe dokaze vystihnout vSech-
ny hlavni zmény trendu. (Rejnus, 2001) Trva-li rostouci trend nékolik mésict, je
dobré povaZovat za signal prodat den, kdy kurz akcie klesne o -10 % az - 15 %
pod maximum, nebo kdyz kurz akcie klesne pod kfivku EMA 100. Nejvyssi
hodnota MACD znamena prehnané velky zajem o akcii, akcie je prekoupena.
Nejnizs$i hodnota naopak znamena prehnané velky nezdjem o akcii a akcie je
tak preprodand. Pohybuje-li se MACD nékolik tydnti blizko nulové linie, akcie
se pohybuje viceméné vodorovné a nelze cekat Zadné velké zmény kurzu. Nej-
vétsi pohyby kurzu vznikaji, kdyz se linie MACD nachdzi u nejnizsi nebo nej-
vyssi hodnoty nejdéle od nulové linie. (Konecny, 2011)

Vynélezce MACD Gerald Appel doporucuje jen pro signal koupit zadkladni
nastaveni MACD , dale doporucuje soucasné zobrazeni indikatoru RSI a reago-
vat na negativni a pozitivni divergence indikatorti a zvolit jisty stop-loss kurz,
kdy akcii proddme. (Kone¢ny, 2011)

MACD Value
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Obr. 18 MACD hodnotového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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Obr.19 MACD histogram hodnotového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Hodnota MACD byla vypocitdna pomoci odecteni pétadvacetidenniho od
dvandactidenniho exponencidlniho klouzavého priaméru. Tyto dva praméry by-
ly vypoditany na zdkladé vztahu (2) v predchozi podkapitole Exponencidlni
klouzavé priaméry. Hodnota parametru a, ktera je nezbytna pro vypocet byla
urcena dle nasledujiciho vztahu, kde T znamend pocet dntl, pro které je klouza-
vy pramér pocitan:

2

=TT

(Hanc¢lov4, 2008) Veskeré podrobné vypocty Ize nalézt v pfilohdch na CD.

25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00
-10,00

-15,00

MACD Growth

Ao o

— MACD

Obr.20 MACD rtistového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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MACD histogram Growth
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Obr.21  MACD histogram rtistového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Dle faze trhu je tfeba pouzivat indikatory, neni vhodné pouZzivat stejné in-
dikatory na razné faze trhu. Pro obchodovani v mensim cenovém rozpéti jsou
vhodné oscilatory a pro obchodovani v trendu zase momentové indikatory. Os-
cilatory jsou navrzené k tomu, aby definovaly pfekoupené a predprodané ob-
lasti, coz jsou oblasti, kde se trh s vétsi pravdépodobnosti ota¢i. Obchodovani
bez trendu —jedni z nejpopularnéjsich oscildtort jsou Momentum a RSI. Jakmile
se indikator dostane do predprodané (Dvorak, 2008)

Momentum je postaveno na myslence, Ze akcie, které nedavno predcily trh,
budou v tomto trendu kratkodobé pokracovat (a analogicky u "porazenych"
trhu smérem dol1). Obchodovani pomoci momenta tedy odporuje hodnotovym
teoriim Benjamina Grahama a Warrena Buffetta o tom, Ze akcie s nizkymi valu-
acemi obvykle pfinaseji lepsi vykon. Behaviordlni psychologové tvrdi, Ze inves-
tofi jsou v tomto iraciondlni, coz vede k nedostate¢né trzni reakci. Nejsou
ochotni prodavat porazené v nadéji, ze dojde k obratu, a naopak se velmi rychle
zbavuji vitézi, aby uzamkli zisky. (Urban, 2013)Toto iracionalni chovani zabra-
niuje akciim rychle se pfizptisobovat novym informacim. Jakmile je jednou na-
stolen trend, investofi se "nalozi" do obchodu a vyrazné extrapoluji posledni
vysledky, ¢imz tlaci ceny akcii dale od jejich vnitini hodnoty. To vysvétluje
dlouhodobé obraty podtrhujici hodnotovy efekt (tendenci akcii obchodovanych
pfi nizkych valuacich k lepsimu vykonu). Hodnotovy efekt pomaha investorim
vydélavat na trznim pesimismu, kdezto momentum umoznuje investorim pro-
fitovat z optimismu. (Asness, 2013) Neni potfeba opoustét hodnotové investo-
vani kvtli vyhodam strategie momenta. Momentum ale mtiZe byt dobrym sub-
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stitutem pro riistové alokace, protoze nabizi vyssi o¢ekdvané vynosy nez rusto-
vé investovani a méné koreluje s hodnotovym investovdnim. (Urban, 2013)
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10 Tvorba modelu

10.1 Smeérodatna odchylka

Smérodatna odchylka — statisticka mira volatility akcie, ktera je dana vztahem:

M
1
SD; = MZ(MAL“—HI — De-i+1)?
i-1

Kde SDt odpovida oznaceni smérodatné odchylky
M periodé smérodatné odchylky a zaroven periodé klouzavého praméru MA
P je kurz akcie. (Steigauf, 1999)

Nize vypocitand smérodatna odchylka byla vyjadfena dle vyse uvedeného
vzorce, jako zdkladni perioda klouzavého priiméru bylo pouzito 12 dni. Tato
odchylka tedy odpovida volatilité dvanactidenniho klouzavého priiméru.

Tab.10 Smeérodatné odchylky v absolutnim vyjadfeni

Smérodatna odchylka Value Smérodatna odchylka Growth
11,75 10,65 10,25 13,69 12,74 11,78
11,66 10,53 10,17 13,4 12,66 11,66
11,51 10,51 9,88 13,24 12,66 11,4
11,44 10,44 9,84 13,21 12,54 11,31
11,32 10,32 9,68 13 12,53 11,19
10,80 10,30 9,65 12,95 12,29 11,12
10,76 10,30 9,63 12,79 12,06 11,01

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Pfi srovnani vypoctti smérodatnych odchylek obou sledovanych indexti je
zfetelné, ze index uplatnujici hodnotovou strategii vykazuje nizsi volatilitu, nez
index rastovy, coz potvrzuje hypotézu o vétsi bezpecnosti hodnotovych tituld.
Pokud by byla uvedena procentni zména oproti ptivodnim hodnotam, pak je
mozné vidét, Ze tyto procentudlni zmény jsou témér totozné, tedy nelze jedno-
znacné Fici, ze hodnotové akcie jsou méné volatilni, nez akcie rtistové.

Tab.11  Smérodatné odchylky procentudlni vyjadieni

Smérodatna odchylka Value Smérodatna odchylka Growth
13,96% 12,86% | 12,42% 14,07% |13,33% |12,38%
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13,90% |12,70% |12,27% 13,84% |13,23% |12,21%
13,72% [12,89% |11,96% 13,67% |13,45% |11,96%
13,64% |12,75% |12,06% 13,61% |13,29% |11,99%
13,57% |12,69% |11,78% 13,46% |13,36% |11,84%
13,00% |12,66% |11,73% 13,42% | 13,11% |11,77%
12,94% |12,63% |11,66% 13,29% |12,80% |11,61%

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Smérodatnd odchylka cenného papiru vyjadfuje odhad pravdépodobné
odchylky skutecné vynosnosti od ocekdvané vynosnosti. Pro portfolio, které se
sklada z n cennych papirt, plati pro riziko zmény vynosnosti:

n n
O'p = ZZXLX]O'U
i=1 1

]:

(Camsky, 2007)

10.2 Korelace a kovariance cennych papirt

Kovariance i s trznim portfoliem M Ize vyjadfit nasledujicim zptisobem:

n n n
oy = |Xim *ZXjM x01;+ Xoy * ) Xjm * 05 + -+ Koy *ZXjM * Opj
: =

j=1 J Jj=1

(Camsky, 2007)
Kovariance i-tého cenného papiru s trznim portfoliem M pak bude:

(Camsky, 2007)

Smérodatna odchylka trzniho portfolia je rovna odmocniné z vazeného
primeéru ocekavanych hodnot kovarianci vSech cennych papirti v portfoliu, kde
o,y vyjadiuje kovarianci cenného papiru jedna s trznim portfoliem M. Vahy
jednotlivych akcii jsou zvoleny na zadkladé jejich procentudlniho zastoupeni
portfoliu. Prispévek kazdého cenného papiru ke smérodatné odchylce trzniho
portfolia, zavisi na jeho kovarianci s trznim portfoliem. Proto podstatnou miru
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rizika cenného papiru tvofi jeho kovariance s trZznim portfoliem o;),. Cenné pa-
piry s vétsimi hodnotami o;y by mély poskytovat vétsi o¢ekdvanou vynosnost,
pokud by ji vSak neposkytovaly a pfispivaly pouze k vyssimu riziku trzniho
portfolia, vedlo by to k jejich vylouceni, ¢imzZ by nastalo zvySeni oc¢ekdvané vy-
nosnosti tohoto portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce. (Camsky, 2007)

Kazdy investor se pohybuje mezi vynosem a rizikem s tim, Ze vysoké vy-
nosy jsou zpravidla spojeny s vysokou mirou riskovani. Uskute¢nime-li n inves-
tic ve vySi x1, x2,..., Xu S VYNOSy ci, 2, ..., ¢n, nejsou tyto hodnoty obvykle dany
pfedem. Do nasich tvah miizeme proto zahrnout pouze ocekavani, formulova-
na na zakladé obvyklého predpokladu, zZe vynosy jsou normdlné rozdélené na-
hodné veli¢iny. Pak odekdvané vynosy jsou ¢, = E(¢;) srozptylem of =
E[(c; — €)1

Pro kovarianci mezi obéma tituly i, j, plati:

_ E[ci—a)(g - )]

Uin

Pij

(Camsky, 2007)

Cim bliZe je p;; k jedné, tim vice se obé investice ovliviiuji ve stejném smé-
ru; rist, eventuelné pad jedné znamena stejny pohyb druhé. Investice, jejichz
vynosy maji tendenci k pohybu v opa¢ném sméru, vykazuji negativni kovarian-
ci. Celé portfolio je pak charakterizovano kovarianéni matici:

E [(R — E(R))Z] = ZZ X;Xj0;0;p;j = x'Vx.

i=1 j=1

Matice V je symetrickd a 1ze dokdzat, Ze je pozitivné semidefinitni. (Panko-
va, 2003)

Kovariance je vazZeny aritmeticky primér soudinu odchylek od stfednich
hodnot dvou ndhodnych veli¢in, ktery méfi rozmeér spolecného sméru pohybu
dvojice ndhodnych veli¢in. (Fotr, 2014)

cov(X,Y) = gy, = E(X — EX)(Y — EY)

cov(X,Y) = 0,y = Z(xi — EX)(y; — EY )

n
i=1 j=1
(Fotr, 2014)
Aby bylo mozné vypocitat riziko zmény vynosu celého portfolia, je po-
ttebné znat kovariance mezi dvojicemi cennych papirti, které budou popisovat



Tvorba modelu 63

vynos z jednotlivych aktiv v portfoliu. Je tedy nutné zabyvat se urcenim kova-
riance mezi jednotlivymi cennymi papiry z historickych dat, nebot je tfeba zjis-
tit, jak se zména vynosnosti jednoho cenného papiru projevi ve vynosech ostat-
nich cennych papirti. (Camsky, 2007)

Hodnota korelace  interpretace souvislosti
0,01-0,09 trivialnd, Zadna
0,10-0,29 nizka a7 stiedni
0.30-049 stiedni a7 podstatna
0,50 - 0,69 podstatné az velmi silna
0,70 -0.89 velmi silnd
0.90—0.99 témeF perfektni

Obr. 22  Interpretace hodnot korelace
Zdroj: Pokrocilé statistické metody, 2013

10.2.1 Korelac¢ni respektive kovarianéni matice

Tab.12 Korela¢ni matice hodnotového fondu

Valuereal | VolumeV AttV BoAV BerkshireV
1,0000 -0,3705 0,8639 0,1993 0,9314 Valuereal
1,0000 -0,3482 0,1321 -0,2607 VolumeV
1,0000 -0,1811 0,8319 AttV
1,0000 0,1046 BoAV
1,0000 BerkshireV
ExxonV WellsV WalmartV JpmorganV | IntelV
0,8221 0,8749 0,8155 0,8535 0,6647 Valuereal
-0,2188 -0,2527 -0,2482 -0,3329 -0,2478 VolumeV
0,9088 0,8039 0,9364 0,6634 0,6889 AttV
-0,1512 0,0445 -0,1996 0,1946 -0,3532 BoAV
0,7502 0,9098 0,8585 0,8655 0,7591 BerkshireV
1,0000 0,7647 0,8685 0,6310 0,6614 ExxonV
1,0000 0,8675 0,8972 0,7723 WellsV
1,0000 0,6967 0,7544 WalmartV
1,0000 0,7134 JpmorganV
1,0000 IntelV
ChevronV GEV VIX
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0,8631 0,9324 -0,7291 Valuereal
-0,3658 -0,2170 0,6706 VolumeV
0,9456 0,7742 -0,6330 AttV
-0,2847 0,4149 -0,0134 BoAV
0,8336 0,8266 -0,5975 BerkshireV
0,9182 0,7650 -0,5379 ExxonmobileV
0,8135 0,7593 -0,5851 WellsV
0,8960 0,7076 -0,5453 WalmartV
0,6912 0,7086 -0,6678 JpmorganV
0,7800 0,4494 -0,4482 Intel V
1,0000 0,7192 -0,6342 ChevronV
1,0000 -0,5783 GEV
1,0000 VIX

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Z tabulky lze vypozorovat rtizné stupné korelaci, nyni bude pozornost za-
méfena na korelaci jednotlivych papirt s trznim portfoliem a také s indexem
strachu VIX. U spolec¢nosti Berkshire a General Electric si 1ze vSimnout témér
perfektni korelace s vyvojem fondu, tato skutecnost tedy znamend, Ze zména
kurzu fondu, vyvola téméf totoznou zménu ve vyvoji kurzt téchto spolecnosti.
Podstatné korelace si l1ze vS§imnout u vice nez poloviny sledovanych spole¢nosti
(Intel, Chervron, Walmart, Wells, Exxon mobile, AT&T a JP Morgan Chase),
naopak velmi nizkou, az téméf Zadnou korelaci vykazuje s kurzem fondu Bank
of America, zde tedy lze fici, Ze vliv vyvoje kurzu spole¢nosti na kurz fondu je
nejslabsi ze vSech pozorovanych. Z tabulky také jasné vyplyva negativni kore-
lace mezi indexem VIX a ostatnimi tituly, coZ je logické vzhledem k tomu, Ze
predpovidd nejistotu na trzich a jeho vyvoj je tedy opacny, nez vyvoj kurza.
Jedinou pozitivni korelaci s ukazatelem VIX vykazuje objem obchodti indexu,
tedy pokud roste nejistota na trzich, zvysuje se i objem obchodt. Objem obcho-
di je také negativné korelovan se vSemi sledovanymi tituly, coz by znamenalo,
Ze pri rastu ceny tituld, jejich objemy obchodu klesaji. Pokud je pozornost za-
méfena na korelace mezi jednotlivymi tituly, zde je situace mnohem vice rtzno-
roda, 1ze vidét silnéjsi i slabsi korelace. Pfedpoklad je takovy, Ze spolecnosti
patfici do stejného sektoru by mély vykazovat silnéjsi korelace, coz tabulka do-
klada. Vzhledem k faktu, Ze se mezi deseti vybranymi spole¢nostmi nachdzi
¢tyfi z finanéniho sektoru (Berkshire, Wells, JP Mogan Chase a Bank of Ameri-
ca). Jedind spolecnost, kterd nevykazuje vysokou korelaci s ostatnimi je opét
Bank of America, ostatni tfi spolecnosti jsou mezi sebou podstatné korelovany.
Zajimavy je i fakt, Ze spolecnosti s nejvétsim zastoupenim ve fondu nejsou nej-
vice korelovany s kurzem fondu.
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10.2.2  Korela¢ni respektive kovarianéni matice rtistového portfolia

Tab.13  Korelacni respektive kovarian¢ni matice raistového portfolia

Growthreal VolumeG AppleG ComcastG GileadG
1,0000 -0,5723 0,8145 0,9511 0,7763 Growthreal
1,0000 -0,5600 -0,4397 -0,2363 VolumeG
1,0000 0,7839 0,4584 AppleG
1,0000 0,8645 ComcastG
1,0000 GileadG
GoogleG JohnsonG MicrosoftG | QualcommG | SCHLG
0,9466 0,6469 0,3334 0,7468 -0,1053 Growthreal
-0,5339 -0,2327 0,0659 -0,3656 0,2828 VolumeG
0,7211 0,5964 0,1772 0,7117 -0,0248 AppleG
0,9188 0,7683 0,4707 0,8354 0,0346 ComcastG
0,8454 0,7319 0,4808 0,7428 0,0930 GileadG
1,0000 0,6596 0,2862 0,7418 -0,1744 GoogleG
1,0000 0,6715 0,8224 0,4022 JohnsonG
1,0000 0,5356 0,5874 MicrosoftG
1,0000 0,3298 QualcommG
1,0000 SCHLG
VisaG AmazonG VIX
0,8810 0,9119 -0,7469 Growthreal
-0,4066 -0,5266 0,7202 VolumeG
0,8571 0,8643 -0,5937 AppleG
0,9542 0,9200 -0,5959 ComcastG
0,7695 0,7444 -0,4032 GileadG
0,8451 0,8971 -0,7054 GoogleG
0,7926 0,7281 -0,2821 JohnsonG
0,4400 0,3071 0,0362 MicrosoftG
0,8416 0,7555 -0,4425 QualcommG
0,0891 -0,1456 0,2966 SCHLG
1,0000 0,9292 -0,4844 VisaG
1,0000 -0,6107 AmazonG
1,0000 VIX

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V tabulce portfolia s riistovou strategii 1ze pozorovat nasledujici vysledky.
Témeér perfektni korelaci 1ze pozorovat mezi vyvojem kurzu indexu a spolec-
nostmi Comcast, Google a Amazon. Velmi silnd zavislost je pozorovana u spo-
le¢nosti Apple, Qualcomm, Visa a Gilead sciences. Podstatnd u spolecnosti
Johnson&Johnson a stfedni u spolecnosti Microsoft. Oproti hodnotovému port-
foliu je zde vSak i nizkd negativni korelace mezi vyvojem kurzu indexu a vyvo-
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jem spolec¢nosti Schlumberger. I pfi srovnani vzdjemnych korelaci indexu VIX
s ostatnimi spolecnostmi 1ze vidét, Ze se zde nenachazi pouze negativni korela-
ce. Naopak u spole¢nosti Microsoft a Schlumberger je zde sice nizk3, ale pfesto
korelace pozitivni. Tento fakt by mohl souviset s teorii, ktera fika, Ze riistové
akcie jsou vice negativné ovliviiovany pozitivnimi trznimi podminkami, tedy
Ze ceny téchto akcii rostou i pres nejistotu na trzich. Tuto skutecnost 1ze pozo-
rovat i na korelaci mezi objemem obchodt a vyvojem kurzii téchto dvou spo-
le¢nosti, nebot na rozdil od ostatnich titult vykazuji pozitivni korelaci. Co se
tyce korelaci mezi jednotlivymi tituly, jsou velmi rtiznorodé. V této tabulce pi-
sobi pét z deseti spolecnosti v sektoru informacnich technologii, opét zde Ize
poukdzat na predpoklad, Ze by tyto tituly mély byt mezi sebou pozitivné kore-
lované. Zde se tento predpoklad potvrzuje, kurzy téchto spolecnosti jsou mezi
sebou pomérné vysoce korelované, jedina ze spolecnosti, ktera je korelovana
méneg, je spolecnost Microsoft.

10.3 Stacionarni a nestacionarni modely

10.3.1  Stacionarni ¢asové fady

O dynamickych modelech ekonomickych ¢asovych fad se predpoklada, Ze jsou
konstruovany z pozorovani ekonomickych veli¢in, které vyhovuji pozadavku
stacionarity. Pokud tato vlastnost neni splnéna, transformuji se nestaciondrni
casové fady ptvodnich pozorovani na staciondrni pomoci prvnich, nebo vys-
Sich diferenci a oznacuji se jako homogenni ¢i integrované ¢asové fady prvniho,
druhého ¢ vysstho fadu, nebo pfiddnim proménné das jako jednu
z vysvétlujicich proménnych. Staciondrnost je diileZita pro kvalitu predikce a je
proto nutné ji testovat. Pomoci zkoumadni problému trendt a zdanlivé regrese.
(HusSek, 2007) Linedrni modely ARMA, ARIMA, SARIMA nejsou schopny zo-
hlednit nékteré typické vlastnosti financ¢nich fad, jako je naptiklad leptokrutické
rozdéleni: miry zisku finan¢nich aktiv mivaji rozdéleni, ktera jsou vice Spicata
kolem stfedu, pficemz na koncich je jejich hustota vétsi a v ramenech mensi nez
u normalniho rozdéleni se stejnou stfedni hodnotou a rozptylem — vyznacnou
charakteristikou byva kladny koeficient Spicatosti. (Cipra, 2013)

Obecné vyhodnoceni p-hodnoty na hladiné vyznamnosti a=0,05:

e P-hodnota < 0,05: na 5% hladiné vyznamnosti zamitame nulovou hypotézu.
Test je statisticky vyznamny. Pfedpokladame, Ze plati alternativni hypoté-
za.
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e P-hodnota > 0,05: na 5% hladiné vyznamnosti se ndm nepodarilo zamitnout
nulovou hypotézu. Test neni statisticky vyznamny. Pfedpokladame, Ze pla-
ti nulova hypotéza.

(Krkoskova, 2009)

K orienta¢nimu posouzeni vlastnosti ¢asovych fad lze vyuzit:

e absolutni diference 1. fadu — rozdily dvou po sobé jdoucich hodnot ¢asové
fady.

Vyjadtuji absolutni zmény mezi dvéma obdobimi.

Ave1 =Yt —Yr1 prot=23,..,n.

e absolutni diference 2. fadu — rozdily dvou po sobé jdoucich hodnot fady
diferenci 1. fadu.

A2 = A1 — Avaiz pro t=3,4 ..n. (Popelka, 2012)

Casova fada {Xt} je nazyvana stacionarni, jestlize ma podobné statistické
vlastnosti, i kdyZ je casové posunuta pro libovolny celociselny posun (h),
tj.{Xt+h}. To znamena, Ze obé Casové fady maji stejné statistické vlastnosti. Ca-
sova fada je slabé stacionarni, jestlize funkce priimeéru casové fady u,(t) je ne-
zavisly na t a kovarian¢ni funkce ¢asové fady y,(t + t, h) je nezavisla na t pro
kazdé h (Vosvrda, 2009)

Miize se vyskytnout problém srovnatelnosti. Chceme-li v intervalovych
kratkodobych casovych fadach porovnavat jednotlivé hodnoty, musi se tyto
hodnoty vztahovat ke stejné dlouhym casovym intervaliim. V mnoha pfipa-
dech je nutné porovnavat tdaje ¢asové fady pomoci relativnich hodnot. Napf.
v prikladech z finanéni matematiky vzhledem ke zménam cen je nutné casto
udaje vyrovnat pomoci cenovych indexti na tzv. relativni idaje, srovnatelné
ceny. DalSim problémem pfi analyze ¢asovych fad je zastaravani udajti, proje-
vujici se predvim v ¢asovych fadach znacné délky. V téchto pifipadech je tieba
hledat optimalni délku casové fady. Pfi volbé délky casovych fad se stfetavaji
dvé protichtidné tendence: Pfi nizké hustoté riskujeme, Ze ndm unikne charak-
teristicky rys fady, pfi velkém mnozstvi udajti, které nékteré metody vyzaduji,
je nebezpeci, ze se s priubéhem c¢asu zméni obsahova napln ukazatele. (Sebera,
2014)

Specifickym problémem je autokorelace, kdy kazdé pozorovani statisticky
zavisi na pfedchozim. Nizka korelace znamend, Ze po sobé jdouci pozorovani
maji sklon podobat se svym predchtidctim, a tudiZ pfinaSeji jen velmi malo cer-
stvych informaci. Takové fady se analyzuji mnohem obtiznéji nez bézny re-
gresni model, ve kterém jsou jednotliva pozorovani navzajem nezavisla. (Artl,
2003)
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DalSim rysem, ktery muZe u casovych fad vyskytnout je sezonnost. Jestlize
fada vykazuje sezonni chovani, musime tento fakt mit stile na paméti, hlavné
pfi hodnocenti jednotlivych pozorovani a pri predikci. (Sebera, 2014)

Nejrozsifenéjsim testem stacionarity casovych fad je tzv. Dickey-Fullertv
test (DF). Existuje nékolik variant tohoto testu v zavislosti na konkrétni podobé
nulové a alternativni hypotézy, zde je uvazovana varianta testu na trendovou
stacionaritu. Pfekroci li t-statistika pfislusnou kritickou hodnotu, zamita se nu-
lova hypotéza nestacionarity ve prospéch alternativni hypotézy trendové staci-
onarity. (Vosvrda, 2009)

Modely s trendem a sezénnosti

Xt=mt+Yt

zde je m: pomalu se ménici funkce zndma jako trendova komponenta. Y
ma nulovu stfedni hodnotu. Obvykla technika odhadovani m: je metoda nej-
mensich ¢tverct, zde se pokousime proloZit parametrickou rodinu polynomial-
nich funkci tvaru me— aotair+taz? k dattim (xi, x2,..., xn) (Vosvrda, 2009)

Jednim z dtileZitych ndstroji pro odhadnuti stupné zavislosti v pozorova-
nych datech x1,x2,xn a vybéru modelu pro tato data je vybérova autokovari-
an¢ni (autokorelac¢ni ) funkce.

Ytn = C(Ys, V), t,h=0+1,+2..

kde C(Y,Yy) = E[(Yy — ue) Yy — up)] = E[Y, Yi] — peup

(Hanclova, 2003)

Chovani ¢asové fady miZe ze statistického hlediska bud podléhat zméndm
v priméru ¢i variabilité, takova fada se pak nazyva nestacionarni. V pfipadé, ze
jsou tyto parametry shodné, fada se oznacuje jako stacionarni. Nestacionarni
fada vykazuje zmény v chovani: napfiklad aritmeticky priimér ze zacatku fady
je signifikantné jiny nez prameér ¢lent na konci (o takové fadé fikame, ze vyka-
zuje trend). (Hanclova, 2003)

Kvalitu modelu lze definovat napf. Rz, coz je odhad determinace, ktery po-
pisuje, z kolika procent l1ze regresnim modelem vystihnout celkovy rozdil
vstupnich dat. (Sebera, 2014) Koeficient vicendsobné determinace R: je podil
vysvétleného souctu ¢étvercli a celkového souctu ¢tvercti. Hodnota Rz se pohy-
buje od nuly do jedné, pokud je Rz =1, pak model beze zbytku vysvétluje zkou-
many proces. (Vosvrda, 2009)

Vétsina ekonomickych ¢asovych fad vykazuje rostouci ¢i klesajici, linedrni,
nebo nelinedrni trend a navic Soky, kterym jsou ekonomické proménné vysta-



Tvorba modelu 69

veny, mohou byt permanentniho charakteru. Nejcastéji uvadény typ modeld
pro nestacionarni ¢asové fady je ARIMA (autoregresive integrated moving ave-
rage) proces. (Vosvrda, 2009) Modely ARIMA maji tfi podstatna omezeni, ktera
je potfeba mit na zfeteli pfi jejich aplikacich. Za prvé jsou to modely linearni,
ve kterych je vystupni proménna modelovana jako linedrni funkce svych hod-
not z predchazejicich obdobi a aktudlnich a zpozdénych hodnot chybového cle-
nu. Linearita podstatné omezuje jejich aplikaci v dynamickych systémech. Dru-
hym omezenim je predpoklad o neménnosti rozptylu chybového ¢lenu. A tym i
neménnosti rozptylu modelované veli¢iny po dobu jejiho celého vyvoje. Treti
vyplyva z podminky stacionarity casové fady a jeji ¢asové invariantnosti pro
stfedni hodnotu a rozptyl je téZko udrzitelny v mnohych finanénich ¢asovych
radach. (Marcek, 2009)

10.3.2  Nestacionarni ¢asové fady

Nestacionarita dat v ekonomickych casovych fadach je diasledkem Sokovym
udalosti v ekonomice. V ¢asovych fadach zakladnich makroekonomickych veli-
¢in, jako je narodni dtichod a jeho slozky, nabidka kratkodobych cennych papi-
rit apod., zpravidla vykazuji rostouci trend. Variabilita ¢asovych fad neni kon-
stantni v case.

Chaotické systémy, mezi které nesporné patfi financni a predevsim devi-
zové trhy, generuji ndhodné veliciny, které maji podobné vlastnosti jako bily
$um. Casové fady takto zaznamenané mohou mit dlouhodoby konstantni roz-
ptyl, ale v nékterych kratSich intervalech je rozptyl relativné vyssi anebo nizsi
nez dlouhodoby rozptyl. Tyto ¢asové fady se nazyvaji podminéné heteroske-
dastické. Studium rozptylu ndhodné slozky a explicitni zohlednéni podminéné
heteroskedasticity v modelech ¢asovych fad poskytuje lepsi vysledky pfi kon-
strukci prognoéz. Argumenty funkce, kterd popisuje vyvoj podminéné heteros-
kedasticity (rozptylu) ¢asové fady, jsou zpravidla minulé realizace casové rady.
Jde tedy o autoregresni reprezentaci podminéné heteroskedasticity — ARCH
modely. (Marcek, 2009)

Trzni ceny maji tendenci vykazovat obdobi nizké a vysoké volatility (re-
spektive rozptylu), tento druh chovani se nazyva shlukovanim volatility (vola-
tility clustering). Velké vykyvy v mife zisku lze ocekavat spiSe po vétSich pied-
chozich vybusich volatility. Toto mtize byt modelovano pomoci réiznych hete-
roskedasticitnich stochastickych procesti pouzivanych ve financich a ekonomi-
ce, véetné ARCH, GARCH modelti a modelt stochastické volatility, nebot line-
arni modely se nejsou schopny vyrovnat se zménami volatility v case. (Holton,
2011) Se shlukovanim volatility tizce souvisi pakovy efekt, ten obecné vykazuje
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negativni korelaci mezi ndvratnosti aktiva a jejich zménami volatility v case.
Obvykle se korelace urcuje mezi dennimi vynosy a zménami v denni volatilité
z odhadovanych dat, které maji vysokou frekvenci. (Yacine, 2013)

Historicka volatilita se odhaduje jako vybérovy rozptyl nebo smérodatna
odchylka pres urcité historické obdobi. V nejjednodussim ptipadé je vyjadfena
nasledovné:

a2 i;%—k(yt — f1e)?
t k—1

Kde, f; = Z=42 (Cipra, 2013)

Pro vhodné zvolenou délku odhadniho obdobi k (zaroven se vysledna
hodnota pfedchoziho vzorce béZzné pouziva jako predpovédni v case t pro krat-
ké predpovédni horizonty). Dnesni vyznam se omezuje na stanoveni srovnava-
cich hodnot pro posouzeni efektivnosti komplexnéjsSich model1 volatility. (Cip-
ra, 2013)

Pragmatickym rozsifenim pfedchoziho pfistupu jsou modely EWMA. Nej-
pouzivanéjsi model volatility (exponentially weighted moving average) pred-
stavuje analogii jednoduchého exponencidlniho vyrovnani pro volatilitu. Na
rozdil od vypoctu historické volatility se zde pfi priimérovani vazi tim zpuso-
bem, ze vahy klesaji exponencidlné do minulosti coz ma ve srovnani
s historickou volatilitou fadu praktickych pfednosti:

V praxi byva volatilita skutecné ovlivnéna vice aktudlnimi pozorovanimi,
které jsou v modelu EWMA zdtraznény vétsimi vahami, neZ pozorovani hlou-
béji v minulosti, které maji v modelu EWMA vahy nizsi.

V  EWMA modelu se samovolné redukuje problém odlehlého pozorovani
s abnormadlni velikosti (naproti tomu v takovém pripadé pfi vypoctu historické
volatility s kratkym odhadnim obdobim mtize dojit ke skoku ve vypoctené vo-
latilité, jakmile odlehlé pozorovani vypadne z odhadniho obdobi, zatimco pfi
dlouhém odhadnim obdobi muzZe vliv odlehlého pozorovani pfetrvavat
v nezménéné intenzité delsi dobu, i kdyz se finanéni trh jiz ddvno uklidnil).
(Brooks, 2008)

Volatilita EWMA se odhaduje jako

A j — 2 — A
Utz = (1—/1)211(%—1—]'_}’) = (1—1)(%_3’)2"‘/101&2—1
j=0

(Cipra, 2013)
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Kde odhadnutd volatilita 67 je zéroven predpovédi budouci volatility
z ¢asu t-1, y je prumérnd uroven dané fady a 4 (0 <4 < 1) je pfedem zvolena
diskontni konstanta. V pfipadé, Ze se pocita volatilita pro ¢asovou fadu financ-
nich vynost (logaritmickych mér zisku, log returns) r:, pracuje se casto
s nulovym priimérnym vynosem (zvlast, kdyZ se jedna o vyssi frekvenci méfe-
ni, jako jsou napt. denni vynosy), tedy pfedchozi rovnice pfechazi do tvaru

6= (1=2) ) Wrdy ;= (=D, +26%,
Jj=0

Ve financni praxi se na zakladé rozsahlych zkuSenosti, doporucuje kon-
stanta A = 0,94. (Cipra, 2013)

10.4 Rustovy model

Nejprve byl proveden import dat z programu Excel do programu STATISTI-
CA12, jednalo se o celkovy pocet 1458 pozorovani, které bylo datovano od
19.03.2008 do 31.12.2013. Importované casové fady byly identifikovany jako
pétidenni, jedna se jak o ¢asovou fadu vyvoje kurzu celého portfolia, tak o ¢a-
sové fady jednotlivych cennych papir. Po importu dat byl proveden Dickey-
Fullertiv test pro zjisténi, zda jsou casové fady staciondrni, nebo nestaciondrni.
U Dickey-Fullerova testu je nulova hypotéza o nestacionarité zamitnuta
v pfipadé, ze hladina vyznamnosti a=0,05 je vyssi nez p-hodnota testu. U vSech
vysvétlujicich proménnych byly zjisténé p-hodnoty vyssi, nez hladina vyznam-
nosti a proto nebyla nulovd hypotéza o nestacionarité zamitnuta. Vzhledem
k tomuto faktu, musela byt data upravena, pro lepsi vypovidaci schopnost mo-
delu tim, Ze se stanovily jejich prvni diference. Nasledovalo zaddni parametrti
modelu ARIMA a vypocet nasledujicich hodnot.

Tab.14  Koeficienty parametrii

Vstup: Growth real (data5-2) Transformace: 2*D(1) Model:(2,2,2)

PC Rezid. = 0,61381

Asympt. Asympt. Dolni Horni

P t
Parametr | " |SmCh t(1451) 95% spol  |95% spol
Konstant  |-0,000280 0,000626 -0,4467 0,655161 -0,00151 0,000948
p(1) -0,986621 0,052854 -18,6671 0,000000 -1,09030 -0,882944
p(2) -0,047002 0,028044 -1,6760 0,093957 -0,10201 0,008010
q(1) 0,050756 0,045954 1,1045 0,269553 -0,03939 0,140899
q(2) 0,888236 0,044133 20,1263 0,000000 0,80166 0,974808
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Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V tabulce jsou zobrazeny vypocty parametrt p, q a konstanty. Pficemz p
znaci autoregresni parametr a q znaci klouzavé priiméry. Pro testovani byly
zvoleny pro p i q hodnoty 2. Hodnoty, které jsou vyznaceny cervenou barvou,
oznacuji statisticky vyznamné parametry. Tabulka je jesté doplnéna 95% inter-
valem spolehlivosti.

Tab.15 Predpovéd modelu ARIMA

Predpovédi; Model:(2,2,2) Sezéonni posun:12 (data5-2)

Vstup: Growth real Zacatek ptivod. : 1 Konec ptivod. : 1458
Datum Predpovid Dolni Horni Smérodatna

90,00% 90,00% odchylka

02.01.2014 97,36 96,07 98,64 0,78
03.01.2014 97,51 95,72 99,30 1,09
06.01.2014 97,59 95,37 99,81 1,35
07.01.2014 97,74 95,16 100,32 1,57
08.01.2014 97,82 94,90 100,75 1,78
09.01.2014 97,97 94,72 101,21 1,97
10.01.2014 98,06 94,50 101,62 2,16
13.01.2014 98,20 94,34 102,05 2,34
14.01.2014 98,29 94,14 102,44 2,52
15.01.2014 98,42 93,99 102,86 2,69
16.01.2014 98,52 93,80 103,23 2,87
17.01.2014 98,65 93,66 103,64 3,03
21.01.2014 98,75 93,48 104,02 3,20
22.01.2014 98,87 93,33 104,42 3,37
23.01.2014 98,97 93,16 104,79 3,53
24.01.2014 99,10 93,01 105,19 3,70
25.01.2014 99,20 92,84 105,56 3,86
29.01.2014 99,32 92,69 105,95 4,03
30.01.2014 99,42 92,52 106,32 4,19
31.01.2014 99,55 92,38 106,72 4,36

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Z vystupti modelu ARIMA bylo mozné vygenerovat pfedpovédi pro ob-
dobi ledna 2014, tyto hodnoty jsou uvedeny v tabulce, je zde také urcen horni a
dolni interval, ve kterém by se na 90 % mél skutecny vyvoj pohybovat. Tabulka
je dale doplnéna vyctem smérodatnych chyb. Tato pfedpovéd budouciho vyvo-
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je je zachycena i na nasledujicim obrazku, kde modr4 linie symbolizuje dosa-
vadni vyvoj, ¢ervena linie signalizuje pfedpovéd a zelena prostor, ve kterém by
se méla pohybovat skute¢na hodnota kurzu.

Predpov &di; Model:(2,2,2) Sezénni posun:12
Vstup: Growth real

Zacatek plvod. : 1 Konec plvod. : 1458
120 . . . . . . . . . . . . . . . . 120
110 ¢ 4110
100 } / {100
\
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Obr. 23  Predpovéd vyvoje kurzu riistového fondu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Na nasledujicim obrazku jsou vykreslena rezidua modelu, je na prvni po-
hled zfejmé, Ze se jednd o rozdéleni bilého Sumu. Bilym Sumem se rozumi na-
hodny a vzajemné nekorelovany proces, ktery ma konstantni nulovou stfedni
hodnotu a konstantni rozptyl. Proces vyhovujici témto podminkdm je stacio-
narni. (Brockwell, 1991) Tohoto jevu bylo dosazeno upravou ptivodné nestacio-
narnich dat na data stacionarni.
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Graf proménné: Growth real
ARIMA (2,2,2) rezidua
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Obr.24  Vykresleni rezidui ristového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Graf histogramu rezidui ukazuje, Ze v tomto modelu rezidua vykazuji
normalni rozdéleni. Tento fakt opét doklada nulovou stfedni hodnotu a kon-
stantni hodnotu rozptylu.

Histogram; proménna: Growth real
ARIMA (2,2,2) rezidua ;
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Obr. 25 Histogram rezidui riistového portfolia
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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Tab. 16

Autokorelacni funkce rtistového portfolia

Autokorelacni funkce (data5-2) Growth real: ARIMA (2,2,2) rezidua

(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Posun Auto-korel. SmCh E]:(ngovo )

1 -0,003097 0,026180 0,01399 0,905847
2 -0,057865 0,026171 4,90257 0,086199
3 0,014080 0,026162 5,19223 0,158273
4 -0,011705 0,026153 5,39252 0,249365
5 -0,052786 0,026144 9,46898 0,091790
6 0,013250 0,026135 9,72603 0,136713
7 -0,007486 0,026126 9,80814 0,199753
8 0,018965 0,026117 10,33544 0,242313
9 -0,013253 0,026108 10,59314 0,304674
10 0,028834 0,026099 11,81369 0,297767
11 0,007799 0,026090 11,90304 0,371016
12 0,011776 0,026081 12,10691 0,437164
13 0,001822 0,026072 12,11179 0,518516
14 -0,039674 0,026063 14,42904 0,418300
15 -0,016204 0,026054 14,81587 0,464791

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V tabulce je mozZzné pozorovat, ze autokorelaci funkce se nachdzi
v intervalu (-1;1). Smérodatné chyby jsou zde prezentovany jako odhady bilého
Sumu. Pro délku této casové fady bylo zvoleno doporucované zpozdéni 15.
V tabulce je také uveden Box-Ljungtiv test, ktery testuje autokorelaci v modelu.
Nulova hypotéza predpokladd, Zze se v modelu zadna autokorelace nenachdzi.
Alternativni hypotéza naopak predpoklada pritomnost autokorelace. Nulova
hypotéze je zamitnuta, pokud hladina vyznamnosti a=0,05 je vétsi, nez p-
hodnota testu. V tomto pfipadé je vSak hladina vyznamnosti nizsi a tedy nelze

zamitnou nulovou hypotézu. V modelu tedy neni pfitomna autokorelace.
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Obr. 26

Autokorelaéni funkce
Growth real: ARIMA (2,2,2) rezidua
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos Kor. SmCh Q P
1 -,003 ,0262 | {1 ,01 ,9058
2 -,058 ,0262} h 4,90 ,0862
3 +,014 ,0262} | {1 5,19 ,1583
4 -,012 ,0262} | 1 5,39 ,2494
5 -,053 ,0261} | 1 9,47 ,0918
6 +,013 ,0261f | 1 9,73 ,1367
7 -,007 ,0261} | 1 9,81 ,1998
8§ +,019 ,0261f | 110,34 ,2423
9 -,013 ,0261f | 110,59 ,3047
10 +,029 ,0261F | 111,81 ,2978
11 +,008 ,0261} | 111,90 ,3710
12 +,012 ,0261} | 112,11 ,4372
13 +,002 ,0261} \ 112,11 ,5185
14 -,040 ,0261} I 114,43 ,4183
15 -,016 ,0261} | 114,82 ,4648

0 - . - 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 —— Mez spoleh.

Korelogram rtstového portfolia

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce je vyjadfena parcidlni autokorela¢ni funkce modelu.
Lze zde vidét, Ze v druhém sloupci piekrocila stanovend hladina vyznamnosti
svou p-hodnotu a proto je tento fadek vyznacen ¢ervenou barvou. Na nasledu-
jicim obrazku je mozné vidét parcidlni korelogram. Pficemz jeho prvni sloupec
je totozny s prvnim sloupcem autokorelacni funkce, vyjadfuje rovnéz silu line-
arni zavislosti mezi fadou x: a fadou x«1, pfiéemz t je v rozmezi 1-15. (Artlova,

1995)
Tab.17  Parcialni autokorelacni funkce ristového portfolia
Parcialni autokorelacni funkce (data5-2) Growth real: ARIMA (2,2,2)
rezidua (Sm. chyby predpokladaji stupeni AR rovny k-1)
Posun Parcialn Autoreg. SmCh
1 -0,003097 0,026207
2 -0,057875 0,026207
3 0,013758 0,026207
4 -0,015027 0,026207
5 -0,051432 0,026207
6 0,011297 0,026207
7 -0,013203 0,026207
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8 0,021594 0,026207
9 -0,016148 0,026207
10 0,029199 0,026207
11 0,006788 0,026207
12 0,014957 0,026207
13 0,004098 0,026207
14 -0,040006 0,026207
15 -0,012372 0,026207
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Parcialni autokorela¢ni funkce
Growth real: ARIMA (2,2,2) rezidua
(Sm. chyby predpokladaji stupen AR rovny k-1)
Pos. Kor. SmCh T T T
1 -,003 ,0262F \
2 -,058 ,0262} h
3 +,014 ,0262} |
4  -,015 ,0262} |
5 -,051 ,0262} |
6 +,011 ,0262| |
7 -,013 ,0262} |
8 +,022 ,0262f |
9 -,016 ,0262| |
10 +,029 ,0262} I
11 +,007 ,0262} |
12 +,015 ,0262} |
13 +,004 ,0262} \
14 -,040 ,0262} I
15 -,012 ,0262} |
0 ! ] )
-1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.
Obr. 27  Parcidlni korelogram rtstového modelu

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

10.5 Hodnotovy model

Hodnotovy model byl tvofen na stejnych principech jako pfedchozi model
riistovy. Shodny je pocet dat pro pozorovani i sledované obdobi. Probéhlo zde
stejné testovani na zjisténi stacionarity dat, pficemz stejné jako v predchozim
modelu byla detekovéana ¢asova fada nestacionarni. Opét byly vytvoreny prvni
diference vSech proménnych a nasledné byl vytvofen model ARIMA, kde jak
parametr p, tak parametr q byl zvolen na hodnou 2. V nasledujici tabulce jsou
opét ¢ervenou barvou vyznaceny statisticky vyznamné proménné.
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Tab.18  Koeficienty parametrt hodnotového modelu

Vstup: Value real (data5) Transformace: 2*D(1) Model:(2,2,2)

PC Rezid. = 0,72573

Asympt. Asympt. Dolni Horni

P .
Paramet. aram SmCh t( 1451) P 95% spol 95% spol
Konstant  [-0,000693 0,001410 -0,49171 0,622998 -0,003458 0,002072
p() -0,026188 0,456180 -0,05741 0,954229 -0,921031 0,868655
p(2) -0,043408 0,040080 -1,08304 0,278972 -0,122030 0,035213
q(1) 0,975288 0,455823 2,13962 0,032552 0,081145 1,869430
q(2) -0,042328 0,427491 -0,09901 0,921140 -0,880893 0,796238

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Tab.19  Pfedpovédi modelu ARIMA pro hodnotovy model
Predpovédi; Model:(2,2,2) Sezénni posun:12 (data5) Vstup: Value real Zacatek
ptvod. : 1 Konec ptivod. : 1458

Datum Predpoved ]930(,)2)3100% 9Hoo(r)860/ SmCh
02.01.2014 84,29 82,89 85,69 0,85
03.01.2014 84,39 82,40 86,37 1,20
06.01.2014 84,49 82,04 86,93 1,49
07.01.2014 84,59 81,70 87,47 1,75
08.01.2014 84,69 81,38 87,99 2,01
09.01.2014 84,79 81,07 88,50 2,26
10.01.2014 84,88 80,76 89,01 2,51
13.01.2014 84,98 80,45 89,52 2,76
14.01.2014 85,08 80,13 90,02 3,00
15.01.2014 85,17 79,82 90,53 3,25
16.01.2014 85,27 79,50 91,04 3,50
17.01.2014 85,36 79,18 91,55 3,76
21.01.2014 85,46 78,85 92,06 4,01
22.01.2014 85,55 78,52 92,58 4,27
23.01.2014 85,64 78,18 93,10 4,53
24.01.2014 85,73 77,84 93,63 4,80
25.01.2014 85,83 77,49 94,16 5,06
29.01.2014 85,92 77,14 94,69 5,33
30.01.2014 86,01 76,78 95,23 5,61
31.01.2014 86,10 76,41 95,78 5,88
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Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

I u tohoto modelu byla provedena pfedpovéd pro leden 2014, ktera je uvedena
v pfedchozi tabulce a na nasledujicim obrazku, veskeré parametry byly zvoleny
stejné. Jak v tabulce, tak na obrazku jsou opét uvedeny 90% pravdépodobnostni
intervaly, ve kterych se bude pohybovat jak pfedpovéd, tak i redlny vyvo;j.
Modra linie opét znaci minuly vyvoj kurzu, cervend linie znaci pfedpovéd a
zelend intervaly.

Predpovedi; Model:(2,2,2) Sezénni posun:12
Vstup: Value real
Zatatek pavod. - 1 Konec plvod. - 1458

110 110
100 | 100
90 | / 90
>
80 | \ 80
70 70
60 | 60
50 50
40 40
30 f 30
20 " " 1 1 " " 1 1 " " 1 1 i "N 1 1 20
-100 100 300 500 700 900 1100 1300 1500
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

— Pozorov. — Predpovédét — + 90,0000%

Obr. 28  Graf predpovédi hodnotového modelu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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Graf proménné: Value real
ARIMA (2,2,2) rezidua
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Obr.29  Vykresleni rezidui hodnotového modelu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Na pfedchozim obrazku jsou vykreslena rezidua modelu a i vtomto
pfiapadé je zfejmé, ze se opét jedna o bily Sum. Tedy rezidua maji konstatni
sttedni nulovou hodnotu a konstatni rozptyl, coz je patrné i z grafu
histogramu. Tohoto efektu bylo opét dosazenou upravou puvodné
nestaciondrnich dat.

Histogram; proménna: Value real
ARIMA (2,2,2) rezidua
— Ocek. normalni
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Obr.30 Rozlozeni rezidui
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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Tab.20  Autokorelacni funkce

Autokorelacni funkce (data5) Value real: ARIMA (2,2,2)

rezidua (Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)
Posun ﬁ::e(i. SmCh Ej(z(ngovo P
1 -0,000162 0,026180 0,00004 0,995075
2 -0,000043 0,026171 0,00004 0,999980
3 -0,002732 0,026162 0,01095 0,999696
4 0,000700 0,026153 0,01167 0,999983
5 -0,063245 0,026144 5,86365 0,319740
6 0,009339 0,026135 5,99134 0,424182
7 -0,016601 0,026126 6,39507 0,494464
8 0,046341 0,026117 9,54344 0,298583
9 -0,015169 0,026108 9,88101 0,360240
10 0,058911 0,026099 14,97603 0,132998
11 -0,018128 0,026090 15,45880 0,162506
12 0,014822 0,026081 15,78175 0,201506
13 -0,002080 0,026072 15,78812 0,260827
14 -0,043297 0,026063 18,54789 0,183032
15 -0,028492 0,026054 19,74382 0,182065

Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V tabulce lze opét vidét testovani autokorelace v modelu. Opét, jako
v pfedchozim pfipadé je zde nulova hypotéza, kterd pfedpokladd neexistenci
autokorelace v modelu a proti ni stoji hypotéza alternativni, kterd naopak auto-
korelaci v modelu predpoklada. I v tomto pripade je hladina vyznamnosti nizsi
a tedy nelze zamitnout nulovou hypotézu. Ani v tomto modelu neni pfitomna

autokorelace.
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Autokorelacni funkce
Value real: ARIMA (2,2,2) rezidua
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SmCh Q D
1 -,000 ,0262 | | ,00 ,9951
2 -,000 ,0262 | | ,00 1,000
3 -,003 ,0262 | ,01 ,9997
4  +,001 ,0262 | ,01 1,000
5 -,063 ,0261 | { 5,86 ,3197
6 +,009 ,0261 | { 5,99 ,4242
7 -,017 ,0261 | ﬂ { 6,40 ,4945
8 +,046 ,0261 | [] { 9,54 ,2986
9 -,015 ,0261 ﬂ { 9,88 ,3602
10 +,059 ,0261 | [ { 14,98 ,1330
11 -,018 ,0261 | [| 415,46 ,1625
12 +,015 ,0261 | |] {1s,78 ,2015
13  -,002 ,0261 | | {15,79 ,2608
14 -,043 ,0261 | :| { 18,55 ,1830
15 -,028 ,0261 ﬂ {19,724 ,1821

0 0

-1,0 -0.5 0,0 05 1.0 — Mez spoleh.

Obr.31  Korelogram
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Tab.21  Parcialni autokorelac¢ni funkce

Parcialni autokorelacni funkce (data5) Value real: ARIMA (2,2,2)

rezidua (Sm. chyby predpokladaji stupent AR rovny k-1)
Posun |Parcialn Autoreg. SmCh
1 -0,000162 0,026207
2 -0,000043 0,026207
3 -0,002732 0,026207
4 0,000699 0,026207
5 -0,063245 0,026207
6 0,009352 0,026207
7 -0,016685 0,026207
8 0,046220 0,026207
9 -0,015248 0,026207
10 0,055372 0,026207
11 -0,017314 0,026207
12 0,013192 0,026207
13 0,003764 0,026207
14 -0,046600 0,026207
15 -0,019591 0,026207
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Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Jako posledni je vyjadfena parcidlni autokorela¢ni funkce modelu. Zde byla
v patém a desatém radku prekrocena mez spolehlivosti a tyto fadky jsou vy-
znaceny cervenou barvou. Toto pfekroceni meze spolehlivosti je patrné i na
nasledujicim korelogramu.

Parcialni autokorelacni funkce
Value real: ARIMA (2,2,2) rezidua
(Sm. chyby predpokladaji stuperi AR rovny k-1)
Pos. Kor. SmCh T T

1 -,000 ,0262 } |
2 -,000 ,0262 | |
3 -,003 ,0262 |
4 +,001 ,0262 |
5 -,063 ,0262 [ i
6 +,009 ,0262 | |
7 -,017 ,0262 | I
8 +,046 ,0262 | ]
9 -,015 ,0262 | I
10  +,055 ,0262 | [
11 -,017 ,0262 | I
12 +,013 ,0262 |
13 +,004 ,0262 | |
14 -,047 ,0262 | i
15  -,020 ,0262 I

0

-1.0 0.5 0,0 05 1.0 — Mez spoleh.

Obr. 32  Parcialni korelogram
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

10.6 Dilci zavér

Vytvofené modely vykazuji velmi podobné vlastnosti, u obou se v reziduich
vyskytuje bily Sum, tedy maji konstantni rozptyl a zaroven konstantni nulovou
stfedni hodnotu.

Pfi srovnani uspésnosti predikce se skute¢nym vyvojem lze dojit k nasledujicim
vysledktim. U hodnotového modelu dochéazi pouze k mirnému odchyleni pre-
dikovaného a skutecného vyvoje, navic se skute¢ny vyvoj nachdzi v rozmezi
90% intervalu, jak je vidét na nasledujicim grafu. Vytvoreny hodnotovy model
je tedy vhodny pro predikci budouciho vyvoje fondu.
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Skutecny vyvoj vs. predpovéd (V)

100,00
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/ Predpovéd V

85,00 Dolniinterval
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2.1.2014 9.1.2014 16.1.2014 23.1.2014 30.1.2014

Obr. 33  Skutecny vyvoj vs. pfedpovéd hodnotového fondu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

U modelu predikujiciho vyvoj rastového fondu dochazi k vétsimu vychy-
leni od skutecné pozorované hodnoty, navic n€kolikrat protne skutecny vyvoj
90% interval a to smérem dolt. Tento model by tedy mél byt zménén, aby mél
lepsi vypovidaci schopnost.

Skutecny vyvoj vs. predpovéd (G)

108,00
106,00 -~
104,00 /
102,00 -

100,00 /’/ Pfedpovéd G

Dolniinterval

Growth

98,00
96,00 W—%
94,00

92,00 NM

90,00
2.1.2014 9.1.2014 16.1.2014 23.1.2014 30.1.2014

Horni interval

Obr. 34  Skuteény vyvoj vs. pfedpovéd ristového fondu
Zdroj dat: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Pfi porovnani skute¢nych vyvojit kurzti obou fondi je patrné, Ze jejich vy-
voj je velmi podobny, u ristového fondu jsou vsak vykyvy mnohem zfetelnéjsi,
neZz u fondu hodnotového.
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11 Diskuze dosazenych vysledkii a
zodpovézeni vyzkumnych otazek

Empirické dtikazy ukazuji, Ze riastové akcie reaguji na trzni informace rychleji,
neZ akcie hodnotové a to jak pfi poklesu, tak i ristu trhu.(Li, 2011) Tento fakt je
vidét pfi propadu kurzi v roce 2009, kdy rastovy fond poklesl o 45,68 %, oproti
tomu fond hodnotovy o 55,51 % svych hodnot.

Cohen, Polk a Vuolteenaho (2009) zjistuji, Ze vynosnost hodnotovych akcii
je silné kovariantni s vynosnosti celého trhu, nez ¢ini vynosnost rtistovych akcii.
(Campbell, 2009) V praci je dokazana silna korelace mezi jednotlivymi tituly a
celym fondem, tyto korelace jsou ale vyznamné u obou sledovanych fonda a
nelze fici, Ze by byla korelace u jednoho z nich vyrazné vyssi.

Vsouladu s trznimi pfedstaviteli riistovych akcii, vysledek ukazuje, Ze
ristové akcie vedou pfed hodnotovymi z hlediska priimérnych vynosii a zbyt-
kové volatility. (Li, 2011) V praci se potvrzuje, Ze vynos rustového fondu byl za
dobu pozorovani vyssi, nez vynos fondu hodnotového viz Tabulka 8 a Tabulka
9, ale pfi srovnani volatility pomoci smérodatné odchylky, zde nejsou markant-
ni rozdily.

Fama, French (2007) dospéli pfi zkoumani riistové a hodnotové strategie
k zavéru, zZe hodnotové akcie maji priimérné vyssi vynosy, nez jsou vynosy ak-
cii ristovych. Za dobu pozorovani bylo v praci dosaZzeno naprosto opacného
vysledku, rastovy fond za tuto dobu vykazoval vynos 55 %, oproti tomu fond
hodnotovy pouze 28 %.

Naproti tomu profesor Francis In (2011) tvrdi, Ze jsou tato tvrzeni odchyle-
na od raciondlnich ocekavani, nebot dle konvencnich védomosti rtistové opce
zavisi na budoucich ekonomickych podminkdch a proto musi byt rizikovéjsi a
zaroven vice vynosné.

Benjamin Graham (2007) zminuje faktory ovliviujici ceny akcii, je jimi pfe-
devsim goodwill spolecnosti, finan¢ni sila a kapitalova struktura, dividendovy
vyplatni pomér a historie vyplaceni dividend. V praci byla témto faktoriim vé-
novana celd podkapitola, kde byl

Hodnotové akcie jsou podhodnocené zjiného diivodu, nez je ziskovy
riistovy potencidl, vétSinou se jedna o akcie s nizkymi ukazateli price/earning a
price/book value, jak uvadi Reilly a Brown (2009), ti pak varuji pfed zaménova-
nim ristovych spolecnosti a ristovych akcii, protoZze ne vzdy rtstova spolec-
nost emituje rtstové akcie. Ze srovnani ukazatelt P/E, P/BV a P/S vyplyv4, Ze
riistové fondy jsou sice sloZzeny z riistovych spolecnosti, jejich akcie ale vzdy
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neodpovidaji charakteristikdm rtistovych akcii. Tato skutecnost se projevuje v
nizsich hodnotach sledovanych ukazateli. Totéz plati i pro hodnotové fondy,
nékteré jejich akcie dosahuji stejnych hodnot ukazateld, jako akcie ristoveé.

11.1 Zodpovézeni vyzkumnych otazek

1. Které faktory ovliviiuji rozhodovani investora o koupi akcii a 1ze je do-

hledat ve vyrocnich zpravach a ucetnich zavérkach spolecnosti, jejichz
akcie jsou soucasti vybranych investi¢nich fonda?
Jedna se pravé o ukazatele typu goodwill, kapitalova struktura, zadluze-
nost spolecnosti i dividendovy vyplatni pomér, ktery lze ziskat podéle-
nim vyplacenych dividend a zisku na akcii. VSechny tyto informace 1ze
ziskat z vyrocnich zprav spolecnosti a ucelit si tak ndzor na jejich financ-
ni zdravi a stabilitu.

2. Skladaji se vybrané fondy pouze z podhodnocenych nebo pouze z nad-
hodnocenych akcii a ma tato skutecnost vliv na cenu fondu?

Vybrané fondy se neskladaji pouze z podhodnocenych, nebo nadhodno-
cenych titulti. Jak doklada Tabulka €.8 a ¢.9, ale vliv tohoto faktu na cenu
nebyl v praci prokazan.

3. Jsou jednotlivé akcie obsazené ve fondech vyznamné korelovany

s hodnotou fondu? Je tato korelace urcujici pfi vyvoji ceny fondu?
Ano, vétsina akcii obsazenych ve fondech ma vysoké korelaéni koeficien-
ty s hodnotou celkového fondu. Vzhledem k tomu, ze vétSina koeficient(i
vykazuje vyssi hodnoty, maji tyto korelace vliv na vyvoj ceny fondu. Ty-
to vlivy jsou podrobneé rozebrany pod Tabulkami ¢.12 a ¢.13.
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Rustové akcie jsou akciemi, které pfinaseji nejvétsi moznosti zisku. Zpravidla
se jednd o akcie nadhodnocené, s nizkou trzni kapitalizaci a mély by byt akcie-
mi mensich firem. Byvaji spojovany s moZznostmi nadpriimérného zhodnoceni,
na druhou stranu zde investor podstupuje zvysené riziko padu hodnot téchto
titulti. Pfi rozhodovani o investovani do téchto titultl je vhodné zaméfit nejen
na hodnoty ukazateltt P/E, P/BV a P/S, které maji byt v tomto pfipadé vysoke,
ale také na urcité charakteristiky téchto spolecnosti. Témito charakteristikami
jsou schopni lidé, silna konkurencni pozice spolecnosti, vynikajici marketing a
zvladani kazdodenniho provozu.

Hodnotové akcie jsou akciemi zndmych a davéryhodnych spolecnosti. Je-
jich spolecnym znakem jsou nizké hodnoty ukazateltt P/E, P/BV a P/S a zaroven
by mély dosahovat vysokych hodnot ukazatele dividendového vynosu. Pro in-
vestory je dllezity predevsim dlouhodoby horizont jejich investice. Obecné je
hodnotova investi¢ni strategie povazovana za bezpecnéjsi z toho dtavodu, Ze
neinvestuje do rizikovych titult.

Je také dulezité pfipomenout, Ze tyto strategie jsou typické predevsim pro
americky trh. Pfi srovndni obou strategii, 1ze riistovou strategii povazovat spise
za pasivni a hodnotovou za aktivni investi¢ni strategii. Co se tyce srovnani vy-
nosnosti, empirické vyzkumy i tato prace dokazuje, Ze mezi nimi neni az tak
zasadni rozdil, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Pfi srovnani rizikovosti
strategii 1ze dojit k podobnému zavéru. Je bez pochyby, Ze obé strategie maji jak
své vyhody, tak i sva rizika. Na zdkladé téchto srovnani tedy nelze jednoznacéné
urcit, kterou strategii by mél potencialni investor preferovat.

V praci byl pozorovan vyvoj hodnotového a rastového fondu. Z téchto
fondti bylo vybrano deset procentualné nejvice zastoupenych spolecnosti, pti-
sobicich v rtiznych sektorech napfi¢ trhem. Z hlediska tohoto zastoupeni se
v hodnotovém fondu nachdzely pfedevsim spolecnosti z oblasti finanéniho a
energetického sektoru. Ve fondu ristovém naopak pfevazovaly spolecnosti pti-
sobici v sektoru informacnich technologii a zdravotnictvi. Byl zde pozorovan i
vliv indexu strachu VIX na vyvoj hodnot téchto fondti, pficemz bylo dosaZeno
nasledujicich vysledkd. Index VIX je negativné korelovan s obéma fondy, pfi-
¢emz korelace s hodnotovym fondem je v tomto pfipadé silnéjsi, nez s fondem
ristovym.

Nasledné byly srovnavany pomeérové ukazatele mezi jednotlivymi spolec-
nostmi v daném fondu. Vysledkem je zjisténi o kolisavosti jednotlivych pomé-
rovych ukazateli, nejméné kolisavy a tedy stabilni ukazatel u hodnotového
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fondu je P/BV. U spolecnosti rtistovych je stabilnim ukazatelem P/S ratio. P/E
ratio u spolecnosti obou sledovanych fondd vyrazné kolisa a nejvétsi vykyvy
zaznamendava mezi roky 2010 a 2013 Ze srovnani ukazatel(i P/E, P/BV a P/S vy-
plyva, Ze ristové fondy jsou sice sloZeny z rtstovych spolecnosti, jejich akcie
ale vZzdy neodpovidaji charakteristikdm rastovych akcii. Tato skutecnost se
projevuje v nizsich hodnotach sledovanych ukazatelti. Totéz plati i pro hodno-
tové fondy, nékteré jejich akcie dosahuji stejnych hodnot ukazateld, jako akcie
riistove.

V praci byla také zaméfena pozornost také na ukazatele, které doporucuje
sledovat Benjamin Graham, jsou jimi goodwill spole¢nosti, dividendovy vy-
platni pomér a historie vyplaceni dividend, kapitalova struktura spole¢nosti a
financ¢ni sila. Hodnotu goodwill mély vyssi spolecnosti zahrnuté v hodnotovém
fondu, coZ je dano jejich delsi ptisobeni v dané oblasti a na trhu. U vSech spo-
le¢nosti goodwill v Case roste, pouze u jediné spolecnosti doslo v roce 2008
k vyraznému poklesu tohoto ukazatele. Co se tyce dividendového vyplatniho
poméru, u mnoha akcii rastového fondu mél nulovou hodnotu, coz je diisled-
kem faktu, ze tyto spole¢nosti dividendy nevyplaci. V nékterych pripadech se u
akcii hodnotového fondu vyskytl tento pomér v hodnoté vétsi nez jedna, to
znamena, Ze spolecnost proto, aby vyplatila dividendy, musela sdhnout do ho-
tovostnich rezerv. Nasledujici obdobi bylo bud vyplaceni dividend zastaveno
uplné, nebo byl dividendovy vyplatni pomér razantné snizen. Ukazatel financ-
ni sily prokazuje, Ze veskeré sledované spolecnosti jsou ve stabilni finanéni si-
tuaci, spolecnosti réistového fondu dosahuji vyssich finanénich stabilit, nebo
spole¢nosti fondu hodnotového. Ukazatel kapitdlové struktury je tvofen podi-
lem vlastniho kapitalu a kapitalu celkového. Opét je ukazatelem financni stabi-
lity spolecnosti. Vzhledem ke skutecnosti, ze hodnotovy fond tvofi prevazné
financ¢ni instituce, je tento pomér velmi nizky. Je to mu proto, Ze tyto instituce
maji velmi maly podil vlastniho kapitalu a témér cely jejich kapitdl je kapitalem
cizim.

Jednotlivé akcie fond®i byly také klasifikovany dle svého beta koeficientu
bud jako tituly agresivni, nebo naopak tituly defenzivni. Dle vypocitaného oce-
kavaného vynosu dle CAPM pak byly porovndny s vynosem trzniho portfolia a
byly oznaceny bud jako tituly podhodnocené, nebo nadhodnocené. Zde se opét
potvrzuje, ze v ristovém fondu jsou obsazeny jak podhodnocené, tak nadhod-
nocené akcie spolecnosti. Zaroven lze fici, ze pokud je dany titul podhodnoce-
ny, pak je zaroven klasifikovan i jako defenzivni a naopak, tedy pokud je titul
nadhodnoceny, zastava agresivni strategii.
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V dalsi ¢asti prace byl vypocitan a do grafu pfenesen ukazatel MACD.
Nejprve tedy bylo nutné vypocitat dvanacti a pétadvacetidenni klouzavy prii-
mér. Nasledné byl vy¢islen rozdil téchto dvou cisel a vysledky zaneseny do gra-
fi. PficemZ rostouci akciovy trend vyjadfuji hodnoty kladné a klesajici trend
naopak hodnoty zaporné, pfi zméné tohoto trendu dochazi k protnuti nulové
linie timto ukazatelem. Nasledné byly pomoci programu Gretl vytvoreny kore-
la¢ni matice jednotlivych proménnych ve fondech. Z korela¢ni matice hodnoto-
vého fondu vyplyva, Ze vSechny obsaZené cenné papiry jsou pozitivné korelo-
vany s vyslednym kurzem celého fondu, a naopak jsou negativné korelovany
s vyvojem objemu obchodt fondu a také s indexem VIX. Naproti tomu u rusto-
vého fondu se objevuje i negativni korelace cenného papiru s kurzem fondu.
Dadle se zde prokazuje, zZe spole¢nosti ptlisobici ve stejnych sektorech mezi sebou
vykazuji pozitivni korelace a to v obou sledovanych fondech.

V posledni casti prace byl vytvoren ekonometricky model ARIMA, ktery
predikoval vyvoj kurzu obou fondii na zdkladé minulych hodnot cen jednotli-
vych cennych papiri ve fondech obsazenych. Vzhledem k tomu, ze data byla
puvodné nestaciondrni, bylo potfebné je pro jejich dalsi zpracovani upravit. Pro
data tedy byly vytvofeny jejich prvni diference, se kterymi se dal pracovalo.
Oba modely vykazuji bily Sum ve svych reziduich, to jinymi slovy znameng, Ze
maji nulovou konstantni stfedni hodnotu a také konstantni hodnotu rozptylu.
V modelech se také nevyskytuje chyba v podobé autokorelace. Vysledné mode-
ly tedy ukazuji vyvoj v pribéhu ledna 2014, coZ je patrné z vykreslenych grafti.
Zde lze vidét, ze v pfipadé hodnotového modelu se skutecny vyvoj pfilis neod-
chyluje od vyvoje skutecného a navic se nachazi i v mezich 90% intervalu prav-
dépodobnosti. U riistového modelu dochazi k odchyleni skute¢ného a prediko-
vaného vyvoje, dokonce se nékolikrat protne mez 90% intervalu smérem dolt.

Pokud se tedy investor rozhoduje mezi investici do hodnotového anebo do
rtstového fondu, nemél by se zaméfovat pouze na predchozi vynosy fondu.
Mél by se zajimat i o ukazatele plynouci z rozvah jednotlivych spolecnosti,
z nichz je fond sloZen, zaroven sledovat i urcité technické ukazatele, jako MA-
CD, nebo RSI. Po zvazeni téchto informaci pak porovnat vyhody a nevyhody
jednotlivych strategii. Pokud se tedy rozhodne investovat do riistového fondu,
budou mu vyplaceny pouze malé, nebo zadné dividendy ovSem s tim, ze spo-
lecnosti maji budouci velky potencidl ristu vynost. V pfipadé, Ze by ale doslo
k propadu trhu, rtstovy fond v praxi rychleji reaguje na informace z trhu a vy-
sledny propad neni tak citelny, jako u fondu hodnotového. Zde ale naopak in-
vestor ziskd akcie zavedenych, divéryhodnych firem s urcitou historii, které
vyplaceji dividendy pravidelné a ve vyssich hodnotach, nez u fonda rastovych.
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