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1 Uvod

Akciové trhy, samotné akciové tituly i investovani obecné jsou jednémi z ¢im dal Castéji
diskutovanych témat nejen v Ceské republice, ale také ve svéte. I to je diivodem, proé se
tato diplomova prace zabyva pravé investovanim na akciovych trzich. Tématem této
diplomové prace je Posouzeni efektivity akciového trhu a vybér vhodné investi¢ni

strategie.

Prvnim krokem ke splnéni cile této diplomové prace bude vybér jednotlivych akciovych
tituld. Vzorek bude obsahovat 25 akciovych tituld, které budou po péti akciich obsahovat
rizna odvétvi — farmacie a kosmetika, internet a socialni sité, finance, automobilovy
pramysl a ropny pramysl. Vybér bude mimo jiné takovy, aby akcie pochézely z riznych
koutt svéta. Pii testovani jednotlivych obchodnich strategii bude mit kazda jedna akcie
stejné vstupni podminky — do kazdé akcie bude vlozen 1 000 000 USD a pouzita data, na
kterych bude testovani obchodt provadéno, budou z let 2013-2018, testované je tedy

Sestileté obdobi.

Po vybéru jednotlivych akciovych tituli bude nasledovat posouzeni efektivity akciového
trhu, tato efektivita bude posouzena na zdkladé nckolika statistickych testl, které
pomohou vyslednou efektivitu trhu urcit. Vysledna efektivita akciového trhu mize byt
slaba, stiedni ¢i silna. Na zakladé vysledkd, které poskytnou dané statistické testy (jimiz
budou testy autokorela¢ni, a runs testy, konkrétn¢ Wald-Wolfowitz runs test a
Kolmogorov-Smirnov test) bude tato efektivita akciového trhu uréena. V ptipadé, ze se

Vv téchto testech efektivnosti akciového trhu nepotvrdi silné efektivita, budou data danych

o 24

Vhodnou investi¢ni strategii v této diplomové praci pomiize zjistit technickd a
fundamentalni analyza danych akciovych titulti. Fundamentalni analyza bude v této
diplomové préci zastoupena dividendovym diskontnim modelem. Dividendovy diskontni
model pomtiZe zjistit vnitini hodnotu akcie, na jejiz zdkladé bude mozné porovnat
vysledek s aktualnim kurzem a ur¢it, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena. Tento
vysledek bude poté podkladem pro nakup ¢i prodej dané akcie. Vysledky testovani
fundamentalni analyzy budou rovnéZ porovndny s pasivni investicni strategii a
vyhodnoceni téchto vysledkli bude obsahovat vyhodnéjsi investi¢ni strategii pro daného

investora. Pasivni investiCni strategie pro investora znamend ndkup maximalniho

mozného poctu akcii na pocatku sledovaného obdobi a jeho drzeni po celé Sestileté



obdobi. Na konci tohoto testovaného obdobi investor své akcie proda a vysledné hodnoty
(zisky ¢i ztraty investora) budou porovnany s vyslednymi hodnotami jednotlivych testl

technické ¢i fundamentalni analyzy.

Dalsi ¢asti testovani bude testovani pomoci technické analyzy, ta bude v této diplomové
praci zastoupena né¢kolika indikatory technické analyzy, na jejichz zakladé¢ budou
zalozeny vysledky investovani s jednotlivymi akciovymi tituly. Danymi indikatory
technické analyzy budou EMA (exponencialni klouzavy pramér), Bollingerova pasma,
ROC (Rate of Change), S-ROC, CCI (Commodity channel index) a OBV (On balance
Volume). Tyto indikatory budou vyhodnoceny jednotlivé na zaklad¢ vysledkt kazdého
jednoho z nich pfi stejnych vstupnich podminkach. Vysledek kazdého z indikatort bude

navic porovnan s moznosti pasivni investi¢ni strategie.

Zavérem po porovndni téchto vysledki bude splnén cil této diplomové préce, ktery
zahrnuje posouzeni efektivity akciového trhu a vybér vhodné investi¢ni strategie pro

investora, ktery vklada své finan¢ni prostiedky do danych akciovych tituld.



2 Teoreticka cast

2.1 Akciové trhy

, Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim
Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zistatku pri jejim zruSeni s likvidaci.
(Joskova & Pravda, 2014)

Obchodovani s timto cennym papirem probiha na financnich trzich. Financ¢ni trhy se déli
na penézni, kapitalové, devizové a trhy drahych kovu. (Nyvltova & Reznakova, 2007)
Tato diplomova prace se zabyva predevSim kapitalovymi trhy. Kapitalovy trh lze
definovat jako finanéni trh, na kterém probiha obchod ur¢itych finanénich instrumentd,
zejména tech, které se daji oznacit jako dlouhodobé finanéni investice. Tento trh tvofi
zazemi pro poskytovani dlouhodobych tuvéri nebo obchodovani s dlouhodobymi
cennymi papiry. Na zakladé toho 1ze kapitalovy trh rozd¢lit na trh dlouhodobych tvéri a
trh dlouhodobych cennych papirt. (Rejnus, 2014)

Konkrétnim ptipadem trhu dlouhodobych cennych papirii jsou burzy cennych papiri. Lze
fici, ze burzy cennych papirt jsou nejznaméj$im a nejcastéjsim mistem pro obchodovani
s cennymi papiry. Kazda takova burza je licencovanym subjektem, ktery funguje na
zakladé platné legislativy a dle predem stanovenych pravidel a predpist. Burzy cennych
papirG disponuji centralnim parketem, jehoz prostfednictvim burza dohlizi nejen na
spravnost a korektnost v§ech obchodt, které jeji obchodnici uzaviraji, ale také garantuje

vypotadani takovych obchodi. (Nyviltova & Reznakova, 2007)

Obchodovéni cennych papirti 1ze nicméné provozovat i na mimoburzovnich trzich, téz
nazyvanych OTC (over the counter) trhy. Tyto trhy jsou téz nazyvany ,,pies prepazku.
Oproti burzovnim trhiim se odliSuji tim, Ze jsou neorganizované. Kazdy jednotlivy
obchod miize tedy mit své vlastni specifické podminky, za kterych je tento obchod
uskutecnovan. Ve vétsing piipadi se s obchodem na OTC trzich spojuje urok, ktery je
vynosem pro obchodniky, ale casto téZ ménova rizika, kterd vynos mohou vyrazné zvysit
¢i snizit. Tato rizika se zpravidla snizuji prostfednictvim swapt, na néz navazuji dohody
o forwardovych sazbach. Podil obchodi na OTC trzich ¢im dal vice roste, nejvyssi rozvoj
se datuje k2. poloviné 20. stoleti, kdy se tyto obchody né€kolikanasobné rozsitily.
(Schinasi, Craig, Drees, & Kramer, 2000)



Predikci pro ucely obchodovani na akciovych trzich lze provadét z pohledu nékolika

ptistupti: fundamentalniho, technického, psychologického a kombinovaného piistupu.

Fundamentalni pfistup odpovidd na otazky, zda je kurz akcie podhodnocen Cc¢i
nadhodnocen. Na zaklad¢ odpovédi na tyto otdzky je poté obchodnikem dana akcie
obchodovana — tedy bud’ nakupovédna nebo prodévana. Fundamentélni pfistup tvori
zaklad pro vyhodnocovani kurzu pomoci fundamentalni akciové analyzy. Technicky
pristup se na kurzy akcii diva z lehce odlisného hlediska — snazi se potvrdit pokracovani
nebo identifikovat zménu cenového trendu. Technicky pfistup vyuziva pro své potieby
technicka akciova analyza. Tretim pfistupem je piistup psychologicky, tento ptistup se
distancuje od obou ptfedchozich pfistupt. Zastanci psychologického ptistupu tedy neveri
ve funk¢nost ani fundamentalniho, ani technického pfistupu. Psychologicky pfistup je
zalozen na zkoumani vlivu psychologie na chovani cen akcii. Na zaklad¢
psychologického pfistupu je obchodniky provadéna psychologickd akciova analyza.
Nicmén¢ vétsSina obchodnikd zastdva ndzor, Ze spravnym feSenim je kombinace vSech
jednotlivych vyse jmenovanych pfistupt. Tito obchodnici koncipuji investi¢ni strategii
na zakladé kombinace vybranych teorii, metod ¢i indikatord fundamentalni, technické ¢i

psychologické analyzy. (Musilek, 2011)

2.2 Efektivita akciovych trhi
Teorie efektivniho trhu (v anglictine Efficient Market Theory) predpoklada, zZe akciové
kurzy jsou ovliviiovany ocekdavanymi zisky, dividendami, rizikem, vybuchem financnich

panik, kolapsem firem a dalsimi kurzotvornymi informacemi. (Musilek, 2011)

Akcie, které jsou takto obchodovany na efektivnim trhu jsou tedy spravné ocenény,
tzn. Zadné aktivity investort a analytikli ani Zadné dalsi informace nemohou investorovi
poskytnout nadprimérné nebo vyssi nez rovnovazné vynosy. Na takovém trhu je kazda
akcie ocenéna cenou, kterd je shodna s vnitini hodnotou dané akcie. Da se fici, Ze kurzy
cennych papiri se pohybuji naprosto ndhodné — je tedy vylou€ena existence veSkerych

trendl a zavislosti v jejich vyvoji. (Vesela, 2011)



Pro efektivnost chovani kurzli investi¢nich instrumentll je nutné splnit nasledujici

podminky:

1. Na akciovém trhu obchoduje velké mnozstvi racionalnich investort, ktefi
provadeéni neustale analyzy akciovych tituli a provadéji s témito tituly dalsi
transakce.

2. Investorim je k dispozici dostate¢né mnozstvi informaci, které 1ze oznacit za
levné, aktualni a pravdivé. Kazdy investor, ktery na trhu obchoduje, se k danym
informacim dostava prakticky ve stejnou dobu jako ostatni investofi.

3. Reakce investorl na ziskané informace jsou velice rychlé a presné.

4. Moznost investovani na akciovych trzich je spojeno s velmi nizkymi transakénimi
naklady. Nejsou k dispozici Zadna omezeni, kterd by obchodovani s investiénimi
instrumenty ztéZovala.

5. Akciovy trh Ize oznacit za trh velmi likvidni. Na tomto trhu nejsou znamy zadné

nepoctivé praktiky, které by jiné investory znevyhodiovaly. (Musilek, 2011)

2.2.1 Formy efektivnosti trhu
Efektivnost akciového trhu lze rozdé€lit na tfi stupné efektivnosti trhu. Tyto stupné jsou

nazyvany ,,slabd®, , stredné silna“ a ,,silnd forma efektivnosti.

V ptipadé slabé formy efektivnosti trhu lze fici, Ze se na trhu nepfedpoklada, ze jsou
vSechna trzni ocekdvani raciondlni, jelikoz kurzy obsahuji pouze informace, které je
mozné ziskat prostfednictvim technické analyzy. Z toho plyne, Ze trzni subjekty maji
pouze moznost zpracovavat informace, které maji k dispozici z ¢asovych fad a
historického vyvoje kurzli daného investicniho instrumentu. V ptipadé slabé formy
efektivnosti je nejefektivnéj$i fundamentalni analyza, kterd investorovi miZe pfinést
nadprimérnou miru zisku. Technickou analyzu v tomto pfipadé¢ provadéji vSechny
subjekty, proto je pro vyrazné vyssi zisk neefektivni. (Mandel & Durcékova, 2016)
Testovani slabé formy efektivnosti se provadi pomoci metody kurzové nezéavislosti nebo

metody zkoumani uspésnosti pouzivani technickych indikétora. (Musilek, 2011)

Druhé forma efektivnosti trhu je nazyvéana stiedné silnou formou. Tato forma efektivnosti
se na trhu objevuje v piipadé, ze akciové kurzy v sobé nesou nejen historické informace
Casovych tad, ale také vSechny aktualni a zaroven vetfejné dostupné informace. V tomto
piipadé je trh efektivngjsi nez v ptipadé slabé formy efektivnosti. Zde se vSechny akciové

analyzy zakladaji na analyze vefejné dostupnych dat, které se témét okamzité projevi



V kurzu. Diky tomu nemlze Zadné analyza na tomto typu trhu pfinést investorovi
nadprimérné vynosy. Aby analyzy byly v tomto sméru efektivni a pfindSely investorim
nadprimérné vynosy, musel by kurz absorbovat informace postupné Pii splnéni této
podminky by vznikala prodleva, kterou by mohla akciovd analyza vyuzit. Z téchto
divodi na tomto typu trhu nefunguje technicka, fundamentalni ani psychologicka
analyza. Jedinou moznosti k dosaZeni nadprimérnych vynosii investorem muze byt
ziskani informace, kterou ma pouze investor, piipadé nékolik mélo dalSich trznich
subjektii. Nicméné to nesmi byt informace vetejnd. (Vesela, 2011) Testy stfedn¢ silné
efektivnosti se zaméfuji na méfeni rychlosti, kterou jsou kurzy schopné vstiebavat nové
informace — pievazné se sleduje reakce akciovych kurzii na Stépeni akcii, zisk, Géetni

zmény, zmény dividend a zmény penézni nabidky.

Ttfeti a posledni formou efektivnosti trhu je silnd forma efektivnosti. Tato forma
predpoklada, ze kurz ma v sob¢ veskeré informace, které ho mohou ovlivnit — to obsahuje
informace vetejného i nevetejného charakteru. V ptipadé této formy efektivnosti tedy
ztraci vyznam technickd i fundamentalni analyza, ale i nevefejné informace, jelikoz
vSechny tyto moZznosti jsou jiz v daném kurzu obsazeny. Testy silné¢ formy efektivnosti
se zamé&fuji na zkoumani osob s monopolnim pfistupem k informacim — jestli jsou jejich
zisky vyS§i oproti ziskim ostatnich investort. Zkoumanymi osobami jsou pievazné

burzovni zprostfedkovatelé, analytici nebo manazeti podnika. (Musilek, 2011)

2.2.2 Autokorelacni testy

,, Autokorelacni funkce se pouziva jednak pri overovani predpokladu nezavislosti, jednak
pri identifikaci modelu casové rFady u specidlnich regulacnich diagramii. V prvnim
pripade se soustiedime hlavné na korelaci sousednich hodnot, tedy na pripad k=1."
(JaroSova & Noskievicova, 2015) Funkci k autokorelacnimu testu lze vypoditat dle
nasledujici rovnice, plati prok =0, 1, ..., N-1.

ACF (k) = N 1 (e=%) (X —X) "

2{*\’:1(3&_32)2

kde: x¢  je aktualni hodnota vynosnosti,

Xtk je zpozdéna hodnota, kdy k=1, 2, ..., t-1,

X pramérna hodnota vynosnosti za t obdobi a

N  je celkovy pocet obdobi.
Autokorelaéni testy se vyhodnocuji na zakladé vyobrazeni hodnot ACF v korelogramu,
tento graf zndzoriuje nejen vysledky autokorelacniho testu, ale také hodnoty, které znaci

hranice kritického oboru pro test predpokladu o nezavislosti. V piipad¢, ze se hodnota
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autokorelacniho koeficientu pohybuje nad touto hranici (tedy mimo vyznacené meze), je
autokorelace povazovana za vyznamnou. Pfed testovanim je nutné urcit si hypotézy, se
kterymi jsou pak porovnavany vysledky autokorela¢niho testu. Pfi platnosti Ho, ktera
zna¢i nulovou autokorelaci, by méla mit testova statistika t pfiblizn¢ rozdéleni t(N-1) a
hodnoty, pro které plati, Ze [t>t1-o2(N-1), vedou k zamitnuti hypotézy Ho. V piipadé, ze
je uvedena p-hodnota, pak potvrzuji existenci autokorelace hodnoty, které jsou nizsi nez

0,05. (Jarosova & Noskievicova, 2015)

Vysledky autokorelacnich testl se zapisuji do tabulek a znazornuji do koreogramti, které

vypadaji nasledovné (viz. Tabulka 1, Obrazek 1).

Tabulka 1: Priklady vysledkii autokorelacniho testu

k ACF t p-hodnota

1 -0,057 -0,567 0,5721
2 -0,059 -0,587 0,5587
3 0,061 0,602 0,5484
4 0,016 0,161 0,8720
5 0,051 0,500 0,6181

Zdroj: (JaroSova & Noskievi¢ova, 2015)

Obrazek 1: Priklady vysledkii autokorelacniho testu z Tabulky 1 zndzornéné v korelogramu

1.0 1
0.8 -
0.6
0.4 1

n2 41— ——-"—-"—--== T T
0.0 1 1 1 1 | | I 1

ACF

A2 e e e e ————— —  — -
-04
-0.6
08
-1.0 1

T T
2 4 g 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Zpoidéni
Zdroj: (JaroSova & Noskievi¢ova, 2015)
V korelogramu je vidét, Ze hranice pro vyznamnou autokorelaci je interval

(00;-0,2>V<0,2;00). V zadném z danych ptipadi nebyla vyznamna autokorelace potvrzena.
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2.2.3 Wald-Wolfowitz Runs Test
Wald-Wolfowitz runs test zajistuje porovnani podobnosti neparametrického rozdéleni

dvou vzorki, z nichZ kazdy ma sva data a distribu¢ni funkce. (Tai-hoon & Hojjat, 2010)

Test porovnava mimo jiné hlavni trend, rtznost odchylek, smér rastu ¢i poklesu
jednotlivych ¢asovych tad, ¢i jejich distribu¢ni funkce. Z testu také vyplyne, zda jsou
funkce soucasti stejného rozdéleni, poté je vyssi pravdépodobnost, ze pochazi ze stejné

populace a jsou na sob¢ zavislé nebo jsou naprosto nahodné a nezavislé. (Reinard, 2006)

K testovani je (stejn¢ jako u autokorelacniho testu) nutné si zvolit hypotézy, které je
ucelné splnit. Zvolena hypotéza je tedy Ho, tato hypotéza je hypotézou testovanou. Proti
ni je hypotéza alternativni. V klasickém Wald-Wolfowitz testu existuje predpoklad, ze
testovand data nejsou jednotnd. Pozorovani jsou sefazena ve vzestupném potadi. Druha
data jsou k jednotlivym testovanym datiim piifazena v zavislosti k t€ém, ke kterym patii.

Hodnoty Wald-Wolfowitzova runs testu se daji spo¢itat dle nasledujiciho vzorce:

_ R-E[R]
W= JVar(R] (2)
kde: R je oznaceni pro pozorovana data,

E[R] je stfedni hodnota testovanych dat a
Var[R] je rozptyl, jehoz odmocninou ziska vzorec smérodatnou odchylku.

Rozptyl, jehoz odmocninou ziska vzorec potiebnou smérodatnou odchylku, vypada

nasledovné:
2mn 2mn—N C—N+2
Var[R] = NOV=D) ( " TS X (N(N —1) —4mn + 2)) (3)
kde: je oznaceni pro pozorovana data

R

C je pocet part v ,,minimal spanning tree* sdilejici spolecny uzel,

m je pocet kladnych hodnot v sérii,

n je pocet zapornych hodnot v sérii,

N je celkovy pocet hodnot v sérii,

Var[R] je rozptyl, jehoz odmocninou ziska vzorec smérodatnou odchylku.

Dalsi potiebnou ¢asti vzorce je stfedni hodnota, kterou lze ziskat pomoci nésledujiciho

Vzorce.
E[R] = == +1 (4)
kde: R je oznaceni pro pozorovana data,
m je pocet kladnych hodnot v sérii,
n je pocet zapornych hodnot v sérii a
N je celkovy pocet hodnot v sérii.
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Jelikoz W nasleduje normalni rozdéleni, je mozné pro danou uroven vyznamnosti vybrat
kritickou oblast, ktera zna¢i maximalni pravdépodobnost, kterou lze zamitnout nulovou
hypotézu. V piipadé, Zze vysledna hodnota W spadne do kritické oblasti, je nulova
hypotéza zamitnuta. Nizka hodnota R vyjadiuje, Ze se usporadané¢ vzorky nijak

neovliviuji a jsou tedy na sob¢ nezavislé. (Tai-hoon & Hojjat, 2010)

2.2.4 Kolmogorov-Smirnov test

Podstatou Kolmogorov-Smirnov testu je (podobné jako u Wald-Wolfowitz testu) zjisténi,
zda dva vzorky jsou ze stejné populace a jsou na sob¢ nezavislé. V ptipad¢, ze budou ze
stejné populace, bude pravdépodobné, ze budou na sobé tyto dva vzorky zavislé.
V ptipadé, ze nebudou na sobé vzorky méné zavislé, je vysokd pravdépodobnost
odli$ného trendu, odchylek, sméru rlstu ¢i distribu¢ni funkce. I u tohoto testu je nutné si
pfedem zvolit hypotézy. Ho (tedy nulové hypotéza) ptedstavuje variantu, Ze jsou vzorky
naprosto stejné a jsou na sob¢ uplné zavislé. Tento test je uren pro pouziti s Casovymi

fadami. Hladina vyznamnosti je zvolena na 0,05 bez ptedpovédi sméru odchylky.
K sestrojeni vysledki Kolmogorov-Smirnov testu je k dispozici nasledujici vzorec:

KSZ =D |22 (5)

n{+n,
kde: D  jerozdil mezi prvni a druhou skupinou. (Feinstein & Thomas, 2002)

Vétsina statistickych postupti predpoklada, ze jsou data v normalnim rozdéleni.
Nevyhodou tohoto testu je, ze data nejsou v normalnim rozdé€leni, test pravdépodobné
bude ptredpokladat, Ze data v normalnim rozdéleni jsou. Nicméné tento test sleduje nejen
rozdéleni danych Casovych tad, ale také naptiklad urcity pramér ¢i rozptyl. Zakladnim

kamenem tohoto testu je regresni analyza. (Sakind, 2010)

2.3 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza je nejstar$i metodou pro vybér akcii, komodit, mén ¢i trznich
indexti. Je pouzivdna financnimi experty a analytiky na ohodnoceni spolecnosti na

zaklad¢ vnitinich 1 vnéjsich vliva. (Turek, 2008)

Podstatou fundamentalni analyzy je snaha vysvétlit pohyb akciovych kurzi, diky cemuz
je obchodnik schopen predikovat vyvoj dané¢ho akciového kurzu v blizké budoucnosti.
Fundamentalni analyza zkouma zdklady a podstaty ekonomickych, politickych,
socidlnich, geografickych, demografickych a dalSich faktori a udalosti, které¢ by mohly

ovlivnit budouci vyvoj daného akciového kurzu. Mimo firemnich fundamentalnich
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faktorti, za které 1ze oznacit naptiklad ocekavané a historické zisky, dividendy, které dana
spoleCnost vyplaci, ale i zadluzenost, rentabilitu, likviditu, operativni efektivnost
spolecnosti, podnikatelska rizika, kvalitu managementu, poptavku po produktech a
sluzbach nabizenych danou spolecnosti apod., zkouma fundamentéalni analyza i jiné
faktory, které¢ dany akciovy kurz mohou ovlivnit. Mezi tyto faktory lze zafadit naptiklad
globalni a odvétvové faktory, které na irovni uréitého odvétvi a v ramci uréité ekonomiky

velmi vyznamné ovliviiuji akciové kurzy danych spole¢nosti. (Veseld, 2011)

Na zéklad¢ této charakteristiky se fundamentdlni analyza déli do tfech urovni:

makroekonomicke, odvétvové a jednotlivych spolecnosti. (Musilek, 2011)

Globalni neboli makroekonomicka analyza zkouma zejména celkovou hospodaiskou
situaci nejen narodni, ale také svétové ekonomiky. Snahou globalni analyzy je tedy co
nejspravnéji analyzovat makroekonomické ukazatele, jejichZz prostfednictvim je poté
obchodnikem odhadovan pravdépodobny pohyb kurzii akcii v blizké budoucnosti.
Globalni analyza se opira o makroekonomické ukazatele, kterymi jsou naptiklad realny
vystup ekonomiky, zdanéni, deficit statniho rozpoctu, penézni nabidka, arokové sazby,
inflace, mezinarodni pohyb kapitalu, vyvoj na svétovych akciovych trzich, likvidita, ¢i
ochrana vnégjSich investort ¢i ekonomické a politické Soky. Zasadni vliv na tuto analyzu

maji nicméné i ekonomické a politické Soky. (Turek, 2008)

Odvetvova analyza hleda rysy, vztahy a specifika daného odvétvi a jejich dopady na vyvoj
kurzu. Velmi duleZitou roli hraje hospodarsky cyklus, Zivotni cyklus daného odvetvi,

regulace a struktura odvetvi. Citlivost odvétvi na tyto faktory odkryva urcita pravidla

chovani. (Stybr, Klepetko, & Ondrackovad, 2011)

Odvétvova analyza se skladd ze tfech skupin, do kterych jsou rozdélovéana jednotliva
odvétvi dle citlivosti na hospodarsky cyklus. Prvni skupinou jsou cyklicka odvétvi. Do
téchto odvétvi spadaji firmy, vyrabéjici luxusni statky a firmy zamétené na automobilovy
pramysl, stavebnictvi & strojirenstvi. (Stybr, Klepetko, & Ondrackova, 2011) V tomto
ptipadé je zde vysoka korelace mezi odvétvim a ekonomickym cyklem. (Turek, 2008) To
se projevuje tim, Ze v obdobi ekonomického riistu tyto spolecnosti vytvaii vysoké zisky,
naopak v obdobi recese jsou tyto spolecnosti spise ve ztraté. Na zakladé této korelace je
znatelné 1 chovani danych subjekti, které se odviji od toho, zda zrovna vytvéati zisky nebo
ztraty. Toto chovani 1ze zaznamenat napiiklad v trovni spotieby. Kurzy téchto akcii jsou

téZ vysoce ovlivnény hospodaiskymi cykly. (Stybr, Klepetko, & Ondrackova, 2011)
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Dalsi skupinou jsou neutrdlni odvétvi. Kurzy akceii v téchto odvétvich nereaguji na
hospodaisky cyklus — poptavka po produktech ¢i sluzbach odvétvi je relativng stabilni.
(Turek, 2008) Ptedevsim se jedna o spole¢nosti, které se zaméfuji na statky nezbytné pro
zivot Ci statky navykové, které spotrebitelé kupuji 1 v pripad¢ horsi ekonomické situace.
Jako ptiklad takovych statkil 1ze uvést zdkladni potraviny, alkohol ¢i tabakovi pramysl.
Akciové kurzy takovych spole¢nosti reaguji na hospodaisky cyklus jen ve velice omezené

mife. (Stybr, Klepetko, & Ondrackova, 2011)

Tteti skupinou jsou anticyklicka odvétvi. Kurzy akcii takovych spole¢nosti se pohybuji
inverzné¢ k hospodarskému cyklu. Z toho plyne, Ze v pfipad¢ horsi ekonomické situace se
poptavka presune od nakladnéjsich a kvalitnéj$ich produkti k produktim jednodussim a
podiadnéj§im. Typickym piikladem anticyklického odvétvi mohou byt televizni

spole¢nosti. (Turek, 2008)

Posledni trovni fundamentalni akciové analyzy je firemni fundamentalni analyza neboli
analyza jednotlivych spolecnosti. Tato analyza je ptfedev§im zamétfena na ohodnoceni
podstatnych firemnich fundamentalnich charakteristik a faktort, které ovliviiuji kurz dané
akcie €i jeji vnitini hodnotu. Vnitini hodnota dané¢ho akciového titulu je tedy podstatou
pro fundamentalni analyzu jednotlivych titull. Vnitini hodnotou lze oznacit
tzv. ,,spravnou cenu®, kterou by akcie v daném okamziku z fundamentéalniho hlediska

méla mit a za niZ by méla byt obchodovana na akciovych trzich. (Vesela, 2011)

Piedpoklad fundamentélni analyzy je, Ze vnitfni hodnota vychézi z historickych dat
hospodateni dané spole¢nosti a kurz akcie této spolecnosti se pohybuje okolo této vnitini
hodnoty dané akcie. Individualni fundamentalni analyza postupuje tak, Ze nejprve zjisti
vnitini hodnotu a prognézu budouciho vyvoje dané spolecnosti, a poté zjistené udaje
porovnava s aktudlnim kurzem, ¢imz zhodnoti, zda je akcie podhodnocena (tato situace
vyvola v obchodnikovi impulz k prodeji) ¢i nadhodnocena (to naopak obchodnika vyzve
k nakupu akcie). Vnitini hodnotu dané akcie lze ur€it napiiklad prostiednictvim
dividendového diskontniho modelu, ziskovych modelt — P/E ratio, cash-flow modelu ¢i

bilan¢niho modelu. (Turek, 2008)

2.3.1 Dividendovy diskontni model
Dividendové diskontni modely Ize definovat jako zvlastni piipad modelu DCF
(discounted cash flow), jehoz Citatel obsahuje hodnotu volného cash flow pro akcionaie

(free cash flow to equity). Vypocet vnitini hodnoty akcie neboli trzni hodnoty vlastniho
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kapitalu je vtomto pfipadé¢ zaloZzen na vynosu akcionafe v podobé dividendy a
kapitalovych ziskl. Z toho vyplyva, ze 1ze dividendové diskontni modely vyuzit pouze u
spolecnosti, které¢ vyplaci svym akciondiim dividendy. O jejich vyplaceni rozhoduje
vzdy valna hromada. Dividenda v tomto pfipadé zna¢i vynos akcionafe, ktery je mu
vyplacen ze zisku po zdanéni. Nicméné dividendovy model nepracuje pouze
s dividendou, ale promita ve vysledku i kapitadlovy zisk, ktery motivuje investory

k obchodovani na akciovych trzich. (Kislingerova, 2001)

Dividendové diskontni modely jsou tradicnim pfistupem investi¢nich ekonomt, ze
znamych jmen Ize uvést naptiklad J. B. Williamse ¢i M. J. Gordona. (Musilek, 2011)
Dividendové diskontni modely jsou jednémi z nejéastéji pouzivanych metod urCovani
vnitinich hodnot akcii v praxi. Princip téchto modeld je zaloZzen na diskontovéani
ocekavanych ,,cash flow* plynoucich z akcii (tj. dividend) na jejich souasnou hodnotu,

takze vnitfni hodnota akcie je rovna jeji souc¢asné hodnoté. (Rejnus, 2014)

Modifikaci dividendovych diskontnich modelt je celd fada. Z pohledu piedpokladané
doby drzby akcie lze dividendové modely rozdélit na dvé skupiny — dividendové

diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby a dividendové diskontni modely s kone¢nou

dobou drzby.

V ptipadé dividendovych diskontnich modelt s nekonecnou dobou drzby je mozné tyto
modely pouZit na akcie, u nichz se vV soucasnosti ani v blizké budoucnosti neuvazuje o
jejich prodeji. Vnitini hodnota akcie je tedy v tomto piipadé dana soucasnou hodnotou
budoucich dividend, ty jsou vyjadfovany bud’ v absolutnich ¢astkach, pfipadné mirou
rustu dividend. V tomto pfipad€ neni ve vzorci obsazen prodejni kurz akcie, nicméné je
obsazen v podob¢ veskerych budoucich dividend, které jsou pfevadény na soucasnou

hodnotu. (Vesela, 2011)

Vnitini hodnota je souftem soucasné hodnoty budoucich dividend do n-t¢ého obdobi.

Vzorec vypoctu takového dividendového modelu proto vypada nasledovné:

Dy D, D3 Dy Dn

VE =Tt Gror T @ T kot T @k ©)
kde: VH je vnitini hodnota akcie,
D: je ocekdvana dividenda na konci 1. roku,
P1  je o¢ekavana prodejni cena na konci 1. roku,
Ke je poZadovand vynosova mira.
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Prodejni cena na konci 1. roku je poté uréena nésledujicim vztahem, jehoz vysledkem je

soucasna hodnota budoucich ptijmil pro majitele aktiva.

__ Dy+Py
T (1+Ke)

(7)

1

kde: P1 je ofekavana prodejni cena na konci 1. roku,

D2 je ocekavana dividenda na konci 2. roku,

P,  je ocekavana prodejni cena na konci 2. roku,

Ke je pozadovana vynosova mira.
Dividendovy model je kritizovan investory bez investi¢niho vzdélani, ktefi fikaji, ze je
zaloZen pouze na ocekavanych dividendach a nebere v tivahu kapitalové zisky, které
motivuji investory k obchodovani na akciovych trzich. Dividendovy model vSak obsahuje
i kapitalové zisky — vnitini hodnota je v kazdém obdobi urcena dividendami a
oc¢ekavanou prodejni cenou v dalSim obdobi. VSechny budouci prodejni ceny musi

obsahovat budouci ofekavané dividendy, proto jsou zakladem wvnitini hodnoty akcie

pravé ocekavané budouci dividendy. (Musilek, 2011)

Dividendové modely s konecnou dobou drzby jsou pouzivany k hodnoceni akcii, u
kterych je znam v blizké budoucnosti termin prodeje. Budouci pfijmy v tomto ptipadé
obsahuji ocekévané dividendy, které investor ziskd do okamziku prodeje, a o¢ekavany
prodejni kurz akcie, ktery je investorem ¢i analytikem predpokladdan jako prodejni cena
akcie. Jelikoz dlouhodobé piedpovédi kurzli akcii nejsou mozné presné urcit, je vhodné

tento model vyuzivat pro velice kratké obdobi drzby. (Vesela, 2011)

Vypocet tohoto dividendového modelu je mozné provést dle nésledujiciho vzorce:

VH = (1+Ke)

(8)
kde: VH je vnitini hodnota akcie,

D: je ofekdvana dividenda na konci 1. roku,

P1  je ocekavana prodejni cena na konci 1. roku,

Ke je poZadovana vynosova mira.
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V ptipad¢ nahrazeni P v jednotlivych letech lze uvést vzorec jako soucet soucasné
hodnoty budoucich dividend do n-t¢ho obdobi a souc¢asné hodnoty ocekdvané prodejni

ceny v n-tém obdobi.

Dy D, Ds D, | DutPy
VH = (1+K,) + (1+K,)? + (1+K,)3 + (1+K.)* ot (1+Ko)™ )
kde: VH je vnitini hodnota akcie,
DiazDn jsou ofekavané dividendy v jednotlivych letech,
Pn je oc¢ekavana prodejni cena v n-tém roce,
Ke je pozadovand vynosova mira.

V piipadé nekonecné drzby by se hodnota ocekavané prodejni ceny blizila nule, proto je

jeji ¢ast ve vzorci upln¢ vypusténa. (Musilek, 2011)

Dividendové diskontni modely lze d¢lit také na jednostupiiové, dvoustupniové a
tiistupniové. V piipad¢ jednostupnovych dividendovych diskontnich modelli jde o model,
ktery vyuziva pouze jednu neménnou miru ristu ¢i poklesu dividend v pribéhu celého
obdobi drzby. Tento model poté vyuziva béznou dividendu, ze které vytvoii o¢ekavanou
dividendu v dalsich letech drzby pravé diky vySe zminéné neménné mife rastu.
Ocekavanou hodnotu dividendy v dalSich letech je mozné vypocitat dle nasledujiciho

vzorce:
Dy = Do(1+ )" (10)

kde: D1 je ofekavana dividenda v piistim roce drzby,
Do je béZzna dividenda vyplacena v bézném obdobi z akcie,
g je mira rastu (popft. poklesu) dividend,
n  je délka doby drzby akcie,
Dn je dividenda vyplacend v n-tém roce drzby.

Jednostupiiovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby lze poté vyuzit

prostifednictvim nasledujiciho vzorce:

_ vN Do(1+g)" Py
VO - Zn:l (1+k)n + (1+k)N (11)

kde: N je konecné ¢islo a vyjadiuje pocet let drzby akcie,
Do je bézna dividenda vyplacena v bézném obdobi z akcie,
g  je mira rUstu (popf. poklesu) dividend,
Vo je vnitini hodnota akcie neboli ,,spravné cena® akcie v bézném roce drzby,
Pn  je progndzovana prodejni cena akcie v N-tém (poslednim) roce drzby,
k  je pozadovana vynosova mira z akcie.
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Jednostupiiovy dividendovy diskontni model (také velmi ¢asto oznaovén jako Gordoniiv

model) Ize modifikovat i pro nekone¢nou dobu drzby nasledujicim zptisobem:

_ Do(1+g9) | Do(1+9)? | Do(1+9)® | Do(1+g)" (12)
1+k (1+k)2 (1+k)3 (1+k)N

kde: N  je konecné ¢islo a vyjadiuje pocet let drzby akcie,
Do je bézné dividenda vyplacena v bézném obdobi z akcie,
g je mira ristu (popft. poklesu) dividend,
Vo je vnitini hodnota akcie neboli ,,spravna cena“ akcie v bézném roce drzby,
Pn  je progndzovana prodejni cena akcie v N-tém (poslednim) roce drzby,
k  je pozadovana vynosova mira z akcie.
Castéji je pouzivana jednodussi varianta vzorce Gordonova modelu, ktera je vyuZita i
v aplikacni casti této diplomové prace.

_ Dy _ Do(1+g)

kde: Do je bézna dividenda vyplacena v bézném obdobi z akcie,
D1 je ocekdvand dividenda v pfistim roce drzby,
g  je mira rlstu (popft. poklesu) dividend,
Vo je vnitini hodnota akcie neboli ,,spravna cena“ akcie v béZzném roce drzby,
k  je pozadovana vynosova mira z akcie.
Podstatou Gordonova jednostupiového dividendového diskontniho modelu je nékolik

predpokladi, které k jeho uZiti jsou nutné splnit.

1. PoZadovana vynosova mira musi byt vyssi neZ mira ristu dividend.

2. Dividendy musi rast ¢i klesat stejnym tempem po celou uvazovanou nekone¢nou
dobu drzby

3. Pozadovana vynosova mira a celkova trover rizika a likvidity, kterou zastupuje, je
téz po celou dobu drzby akcie konstantni

4.  Gordontv model je striktn¢€ zalozen na predpokladu nekonecné doby drzby akcie.

5. Nezbytnym a nezastupitelnym vstupnim udajem jsou informace o b&zné a

oc¢ekavané dividendé. (Vesela, 2011)

2.4 Technicka analyza

Technickou analyzu je mozno definovat jako jeden z nejstarSich analytickych postupd,
jehoz cilem je analyzovat vyvoj kurzl investi¢nich instrumentd. Podstatu technické
analyzy tvoii hlavné princip pohybu kurzu investi¢niho instrumentu a objem uzavienych
obchodll s danym instrumentem. Mezi hlavni néstroje pouZzivané v praxi pii vyuZiti

technické analyzy patii grafy, jejichz cilem je zobrazit vyvoj kurzli investi¢nich
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instrumentd. K tvorbé takovych grafii jsou vyuzivany udaje o vyvoji kurzl, indexd a
objemu obchodi. V ptipad¢ porovnani technické analyzy s analyzou fundamentalni 1ze
fici, ze je technickd analyza velmi nenaro¢na na podkladova data. Hlavni podstatou je
studium dosavadniho vyvoje kurzii instrumentt v grafech a na jeho zakladé je predikovan
kurz daného investi¢niho instrumentu v blizké budoucnosti. Grafy technické analyzy daji

obchodnikovi impulz k ndkupu ¢i prodeji dané akcie. (Veseld & Oliva, 2015)

Pro analyzu vzorku akcii pouzitych v této diplomové praci byly vyuzity indikatory
technické analyzy — exponencialni klouzavy primér (EMA), Bollingerova pasma, Rate
of Change (ROC), S-ROC, Commodity channel index (CCI) a On Balance Volume
(OBV).

2.4.1 Exponencialni klouzavy pramér (EMA)

Nejpouzivangj$im indikéatorem technické analyzy je Moving Average (klouzavy pramer).
Vznik téchto indikatort se zdivodiuje velmi subjektivnim hodnocenim trendti pomoci
higher highs a higher lows pro uptrend nebo lower highs a lower lows pro downtrend.
Klouzavé pruméry jsou zaloZzeny na matematickém porovnani cen, coz zplsobuje, Ze je
Vtomto piipadé¢ velmi potlatena subjektivni stranka, jelikoz zobrazuji primérnou
hodnotu cen za zkoumané obdobi. Nejcastéji se pouziva vypocet tohoto indikatoru ze
zaviracich cen, n¢ktefi investofi a analytici nicméné preferuji vypocet klouzavych

pruméru z vysokych nebo naopak nizkych cen. (Turek, 2008)

Interpretace klouzavych priméri probihd na zakladé porovnani s aktualnim kurzem
daného investi¢niho instrumentu. V ptipad¢ analyzy hlavniho trendu se pfevazné pouziva
klouzavy pramér z 200 obchodnich dnt, stfednédoby trend se vypocitava z S0denniho
klouzavého priméru a kratkodobé pohyby se pievazn€ pocitaji z n¢kolikadennich
klouzavych primért. Kazdy den se poté vypocitané klouzavé primeéry zanaseji do
diagramu, kam se zanasi i aktudlni kurz dané akcie. Ze vzdjemného vztahu jsou poté
odvozeny signaly k prodeji ¢i ndkupu — pokud protne denni kiivka kiivku primeérnou
zespodu nahoru, vysila klouzavy primér nakupni signal, naopak v pfipadé protnuti denni
kfivky a kiivky primérné seshora doll, je k investorovi vysldn signdl prodejni.
K interpretaci lze pfidat i objem obchodl — pokud je pii vzestupu kurzii na vzestupu i
objem obchodt, pak je silngji podlozen i trend pohybu. V piipadé, Ze kurz klesa a objem
obchodt je nizky, nema klouzavy pramér pfili§ velky vyznam. Kombinace poklesu kurzl

a rustu obchodu je naopak pro investora varovnym signalem. (Musilek, 2011)
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S ohledem na postup vypoctu lze klouzavé pruméry délit na jednoduchy (Simple Moving
Average), vazeny (Weighed Moving Average), exponencidlni (Exponential Moving
Average), trojuhelnikovy (Triangular Moving Average) a proménlivy (Variable Moving
Average). Jednoduchy klouzavy primér se pocitd aritmetickym prumérem kurzovych
hodnot za stanovenou ¢asovou periodu. Vazeny klouzavy pramér se sklada z vazeného
priméru kurzovych hodnot za pevné stanovené obdobi, klouzavé vzdy o jednu hodnotu
posouvany dopfedu. Exponencialni klouzavy primér klade nejvyssi vahu na nejnovéjsi
kurzové hodnoty a nizsi vahu na minulé hodnoty kurzu. Trojuhelnikovy klouzavy pramér
je slozenym, dvojndsobnym jednoduchym klouzavym primérem. Proménlivy (variabilni)
klouzavy primér je zalozen na exponencialnim klouzavém praméru, ale ptizptsobuje

exponencialni procento variabilité¢ kurzu akcie. (Vesela, 2011)

V této diplomové préci je vyuzit k testovani exponencialni klouzavy primér. Tento

klouzavy prumér je vypocitan dle vzorce:
EMAgnes = (EMAvéera x(1- ep)) + (Panes X €p) (14)

kde: EMA je exponencialni klouzavy pramér,
P je kurz instrumentu a
ep je exponencialni procento neboli vyhlazovaci faktor.

Pro vypocet tohoto vzorce je nicméné nutné znat jesté vypocet ep neboli exponencidlniho

procenta. K tomu se uziva nésledujici vzorec.

2

ep = — (15)

M+1

kde: M je délka ¢asové periody klouzavého priméru.

Z vyse vymezenych vzorcil Ize fici, Ze exponencialni klouzavy primér zohlednuje data
pred ¢asovou periodou uvazovanou pro kalkulaci praiméru, jelikoz vzorec pro vypocet
exponencialniho priméru obsahuje vcerejSi hodnotu exponencidlniho klouzavého
priméru. V této hodnoté jsou pak zahrnuty i kurzové hodnoty, kterych investi¢ni
instrument dosahl 1 pfed uvazovanou periodou. Silu citlivosti exponencialniho
klouzavého primeéru velmi vyznamné urcuje hodnota exponencialniho procenta. Tuto
hodnotu voli vzdy dany analytik, ktery se vypoctem exponencialniho klouzavého
priméru zabyva. (Vesela & Oliva, 2015)

2.4.2 Bollingerova pasma

Bollingerovy pasy jsou vylepSenou verzi metody obalek, ktera je zaloZena na klouzavych

primé&rech, kdy obalka vznikne vertikdlnim posunem klouzavého priméru o urcité
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procento nahoru i doli od vypocteného klouzavého priméru. Misto pevného procenta
jako v obalkach jsou Bollingerova pasma vymezovana podle smérodatné odchylky, ktera
je pocitana z vyvoje kurzu. Sitka Bollingerovych past je diky tomu zavisla na rozsahu
kolisani kurzu — pti vyssi volatilité se Bollingerovy pasy rozsifuji a naopak. Charakter a
sila trendu diky tomu zasadné neovlivni vypovidaci schopnost Bollingerova pasu — ten se

danym zméndm prizptsobi. (Vesela, 2011)

Vypocet a nasledné zakresleni hlavniho trendu Bollingerovych past se provadi
klouzavymi priméry, pro néz jsou vyuzity hodnoty z predchozich obdobi. Na 20denni
klouzavy pramér jsou tedy vyuzity hodnoty poslednich 20 dni. Volatilita je pocitana
obdobnym zplisobem — opét z bezprostiedné¢ piedchazejiciho obdobi. Smérodatna
odchylka poté urcuje horni a spodni hranice Bollingerovych pasti. Smérodatnou odchylku

1ze poté vypocitat dle nésledujiciho vzorce:

_ 22
o= [rocw? (16

kde: x aktualni kurz,
U je pramér a
N je pocet dntl, za které je smérodatna odchylka pocitana.

Cim vy3§i hodnota smérodatné odchylky je vypocitina, tim $ir$i jsou v tomto misté

Bollingerovy pasy. (Bollinger, 2001)

Z interpretaci Bollingerovych pasu byly zjistény nasledujici pravidelné se opakujici
postupy. Ostré pohyby se objevuji hlavné v ptipadech, kdy se sife Bollingerovych past
sniZi témé&f na uroven klouzavého priméru — volatilita je tedy velice nizkd. V piipadg, Ze
hodnoty klouzavého priméru piesahnou hranici pasma, znaci to spiSe pokracovani
trendu, nikoliv jeho konec. Pokud dojde k prudkému vyboceni mimo Bollingerovy pasy,
po némz nasleduje okamZzité staZzeni hodnot zpét mezi hranice pasem, znaci tato situace
vycerpani. Vrcholy vytvotfené mimo Bollingerovy pasy, které nasleduji dna vytvofena
uvnitt pasu (¢i naopak dna vytvorend mimo pasy, po nichz nésleduji vrcholy vytvotené
uvniti pasu) znaci pro investora ¢i analytika zvrat v trendu. Pohyby pochazejici z jednoho
pasu ve vétsin€ pripadl prechazi do druhého pasu. Tato informace je pro investory ¢i

analytiky dulezita pro v€asné piedvidani budoucich kurzi. (Dobson, 1994)
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2.4.3 Rate of Change (ROC)
Rate of Change (zkratkou Casto pouzivano ROC) je oscilator vyjadiujici miru zmény, o
kterou se hodnota kurzu zmeénila v daném poctu (N) minulych obdobi. Vypocet tohoto

oscilatoru je provadén podle nasledujiciho vzorce:

ROC — (Pdnes_PpFedeny> % 100

pred N dny

(17)
kde: P kurz akcie v ¢ase, ktery udava index.

Z tohoto vzorce vyplyva, ze hodnota oscilatoru vyjde 0 v ptipad¢, Ze dnesni kurz akcie
bude stejny jako kurz akcie pted N dny. Nevyhodou tohoto oscilatoru je mimo jiné to, ze
ceny, ze kterych se sklada jeho vypocet, nemaji ve vzorecku rizné vahy. Z toho vyplyva,
Ze ob¢€ ceny maji na vyslednou hodnotu stejny vliv, ackoliv souc¢asnd hodnota by méla
mit na vysledek vliv vys§§i. V nékterych ptipadech vyhlazuji analytici tyto ceny oscilatoru
ROC klouzavymi primeéry, aby snizili dopady sezénnosti u vyslednych hodnot. Indikéator
je analytiky vyhodnocovan tfemi zpisoby: jeho poloha vzhledem k nule muize znacit
zakladni trend, druhou variantou je ukazatel pfekoupeného ¢i preprodaného trhu (dle
vztahu K minulosti) a tfeti varianta je vysilani signalu pro analytika ¢i investora pii

piekroceni nulové hodnoty. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2011)

V ptipadég, ze se ROC zvysi o vyssi hodnotu nez kurz akcie, znaci to rostouci trend dané
akcie, ktery za€ina oslabovat. V pfipad¢, ze ceny jsou konstantni, klesd hodnota ROC na
nulovou hodnotu. Nejc¢astéji je ale tento indikator vyuzivan tak, ze vysila investorovi ¢i

analytikovi signal pfi pfechodu pfes nulovou hodnotu. (Lim, 2016)

244 S-ROC

S-ROC (Smoothed Rate of Change) je oscilator, jehoz autorem je Fred G. Schutzman.
Jeho cilem pfi vyvoji bylo odstranit hlavni nedostatek indikdtoru ROC. S-ROC porovnava
hodnoty exponencialniho klouzavého priméru (EMA), kterymi jsou nahrazeny hodnoty
kurzt akcii v uréitych obdobich. Diky tomu tento indikator poskytuje mnohem méné
signalll pro investory ¢i analytiky, nicméné se da fici, Zze jsou tyto signaly mnohem
kvalitné€jsi. Da se fici, Ze diky tomu sleduje indikator S-ROC hlavni signaly byciho a

medvédiho trhu.

S-ROC neni nijak zvlasté citlivy indikator na délku obdobi, které jsou v jeho vypoctu

uzivany. Neni proto problém vyuzit naptiklad 13denni EMA a v kombinaci s nim spoditat
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S-ROC na 21denni obdobi. N¢ktefi investofi ¢i analytici pouzivaji tento indikator tim
zpisobem, Ze nejprve provedou vypocet tempa zmeén cen a teprve tyto vysledky vyhladi
prostiednictvim klouzavého priiméru. Tato varianta je ale mén¢ spolehliva nez klasicka

varianta S-ROC.

Interpretace indikatoru S-ROC vypada nasledovné. V piipadé protnuti stiedové linie
zespodu vydava tento indikator signal k ndkupu. V ptipadé€, ze S-ROC piestava stoupat a
za¢ina klesat, je to pro investora ¢i analytika signal k prodeji. V ptipad¢, ze kurzy
dosahnou vrcholu, ale S-ROC nedosahuje zdaleka takového vrcholu, je to pro investora
signal, ze dav ma niz§i motivaci k ndkupu, protoze ceny jsou vysoké. Je to proto signal
ke kratkodobému prodeji. V opacném piipade, pokud ceny klesnou na nové minimum,
ale S-ROC nedosahuje takového dna, to pro investora znaci niz$i obavy davu diky nizkym
cenam. Pro investora je to proto signdl ke kratkodobému ndkupu investi¢nich

instrumentd. (Elder, 1993)

2.4.5 Commodity channel index (CClI)

Commodity channel index je indikatorem technické analyzy, jehoZz zakladnimi
hodnotami, které jsou pro investory dulezité, jsou 200, 100, 0, -100, -200. Tento index
muze nicméné dosahovat hodnot i SirSich, nez které¢ udava tento interval. Interpretace
tohoto indikatoru probihd podle nasledujicich pravidel. V ptipad¢€, Ze hodnoty trhu jsou
v kladnych hodnotéch, je to pro investora signal ptekoupeného trhu, a naopak zaporné
hodnoty trhu fikaji investorovi, Ze je trh pfeprodany. (Stybr, Klepetko, & Ondrackova,
2011)

,, Indikator CCI meri odchylku priumérného kurzu instrumentu od jeho klouzavého
primeru a dale tuto odchylku vztahuje ke kolisavosti kurzu instrumentu méreného
smeérodatnou odchylkou. Commodity Channel Index je typickym cenovym indikatorem,

3

nebot kjeho vypoctu jsou vyuZivany pouze udaje o kurzech instrumentu.’

(Vesela & Oliva, 2015)

V ptipadé, ze CCI piekroci 0 a pohybuje se smérem ke 100, znamena to pro investora
nejlepsi Sanci na nakup finan¢niho instrumentu. Investor muize také uplatnit né€kolik
riznych obrazci, které mohou piedznamenat urcity posun v trhu. Tyto obrazce jsou pro
velké mnozstvi investora a analytika natolik zajimavé, Ze se jim vénuji profesionalné a
na jejich zdkladé provadi své ndkupy a prodeje akciovych titull.

(Stybr, Klepetko, & Ondrackova, 2011)
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CClI je vhodnym indikatorem pro identifikaci cyklickych vykyvi kurzu daného akciového
titulu. Na zakladé CCI je velmi dobie mozné zméfit silu a rychlost trendu titulu. Indikéator

CCI je mozné vypocitat podle néasledujiciho vzorce:

cCl = 2i=1(TP{—SMAnpP) (18)
0,015X0'n’7~p
kde: TP ,typicky kurz®,
SMAnTp je jednoduchy klouzavy pramér z ,,typickych kurzi* a
On,TP je smérodatné odchylka ,,typického kurzu®.

Typicky kurz urCuje primérné kurzy v jednotlivych testovanych ¢asovych obdobich,

které jsou ziskany z maximalniho, minimélniho a uzaviraciho kurzu.

maximum;+minimum;+uzaviraci kurz; (19)

TPl' = 3

K vytvofeni hodnot CCI indikatoru je nutné spocitat jeSt¢ smérodatnou odchylku

typického kurzu od jeho jednoduchého klouzavého priméru za stanovenou periodu n.

O-n,TP — Zi:l(TPi;SMAn,TP) (20)
kde: TP »typicky kurz®,
SMAn1p je jednoduchy klouzavy prumér z ,.typickych kurzi* a
n je perioda, za kterou jsou ukazatelé pocitany. (Vesela & Oliva, 2015)

2.4.6 On Balance Volume (OBV)

On Balance Volume (OBV) je ukazatel, ktery byl zkonstruovan tak, aby se budouci trend
akciového kurzu dal odvodit z objemu obchodd, které s timto akciovym titulem byly za
konkrétni ¢asové obdobi uskuteCnény. V pfipad€, ze se hodnota OBV zvySuje, mize
analytik ¢i investor usuzovat, ze trend sméfovani kurzu akcie je by¢i. Naopak pokud se
hodnota OBV bude sniZovat, da se fici, Ze se kurz bude dale pohybovat v medvédim
trendu. V piipad¢, Ze ceny i hodnoty OBV se posouvaji stejnym smérem, je v§e s Cenou
akcie v potadku. Naopak pokud ceny budou stoupat, ale hodnota indikatoru za¢ne klesat,
muZe to znacit problém s riistem cen, v takovém piipad¢ je to pro investora signal spiSe

varovny. (Murphy, 1996)

Hodnota OBV se lisi nejcastéji v zavislosti na tom, za kolik obdobi byla data pro vypocet
vyuzita. Proto se velmi Casto miize stat, ze rizné programy pro obchodovani budou
vykazovat rizné hodnoty dan¢ho indikatoru. D4 se fici, Ze OBV je kumulovanym
souctem objemt obchodii. V ptipadé, Ze se cena i objem zvysuji, je k pfedchozimu souctu

objem obchodil pfiten. V opacném piipade je objem obchodii od¢itan. Rozdil je mozné

25



interpretovat jako objem obchodt, které byly s akcii u€inény kladnym ¢i zapornym
smérem za dodate¢né obdobi. Z tohoto vyplyva, ze Vv piipadé OBV nedochazi k vazeni
jednotlivych objemt obchodli — vSechny hodnoty maji pro vyslednou hodnotu OBV
stejny vliv. Podstatné okamziky pro interpretaci jsou nicméné vidét na grafu ukazatele,
Vv ptipadé, Ze jdou hodnoty OBV a kurzu akcie opaénym smérem ¢i kurz akcie dosahne

nového maxima ¢i minima. (Sheimo, 1998)
Hodnotu indikatoru OBV lze urcit podle nasledujiciho vzorce:

OBV = OBV (piedchoziho dne) + objem obchod (dnesni) (21)

V ptipadé, Ze se kurz akcie oproti kurzu pfedchoziho dne zvysil, je hodnota objemu
obchodu z ,,dnesniho dne* pficitana, a naopak pii snizeni kurzu cenného papiru oproti
predchozimu dni je soucasnd hodnota objemu obchodl od¢itdna. V piipadé€, ze by se
objem obchodi rovnal objemu obchodl ptedchoziho dne, pak se hodnota OBV shoduje
s hodnotou OBV z piedchoziho dne. Odhad budouciho pohybu kurzi akcii je zaloZen na
informovanosti obchodnikl. V ptipad¢ rustu kurzu i OBV je vydavan obchodnikovi
signal ke koupi cenného papiru. Pfedpoklada se, ze méné a vice informovani investofi
tento krok udélaji o den diive nez vetejnost, proto je nutné tento krok ucinit co nejdiive.
Naopak v pfipadé, ze kurz i hodnota OBV bude klesat, je to pro investora signal k prodeji
cenného papiru. Opét je nutné krok ucinit v co nejkrat$i dob¢, protoze prvni tento krok
ucini velmi dobfe informovani investofi. Ostatni vetejnost se k nim ptida o den pozdéji,

kdy uz se ceny budou snizovat vice. (Yioryalis, 2004)
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3 Predstaveni vybranych akcii
Testovani vySe uvedenych modelt bude v této diplomové praci provadéno
prostfednictvim dat z akciovych titulti péti oblasti. Témito oblastmi jsou: farmaceuticky

a kosmeticky primysl, automobilovy prumysl, socidlni sit¢, finance a té¢zba ropy.

Mezi vybrané akciové tituly z farmaceutického a kosmetického prumyslu patii

spole¢nosti:

e One Johnson & Johnson Plaza (farmacie, USA),

e Novartis AG (farmacie, Svycarsko),

e The Procter & Gamble Company (kosmetika, USA),
e Pfizer Inc. (farmacie, USA) a

e Roche Holding AG (farmacie, Svycarsko).

Zastupci akciovych tituld patfici do skupiny automobilového primyslu jsou v tomto
pripadé:
e Toyota Motor Corporation (Japonsko),
e Volkswagen AG (Némecko),
Ford Motor Company (USA),
Fiat Chrysler Automobiles N.V. (Italie) a

General Motors Company (USA).
Ze skupiny socilnich siti byly vybrany akciové tituly:
e Google — Alphabet Inc. (USA),
e Microsoft Corporation (USA),
e China mobile Limited (Hongkong),
e Facebook, Inc. (USA) a

e Renren Inc. (Cina).
Skupina financi je v tomto pfipad¢ zastupovéana akciemi:

e Berkshire Hathaway Inc. (pojisténi, USA),

e Industrial and Commercial Bank of China Limited (bankovnictvi, Cina),
e Wells Fargo & Company (bankovnictvi, USA),

e JPMorgan Chase & Co. (bankovnictvi, USA) a

e HSBC Holdings p. l. c. (bankovnictvi, Velka Britanie).
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Ze skupiny ropného primyslu byly vybrany akciové tituly:

e PetroChina Company Limited (Cina),

e Exxon Mobil Corporation (USA),

e Public Join Stock Company Gazprom (Rusko),
¢ Royal Dutch Shell plc (Nizozemi) a

e BPp. . c. (Velké Briténie).

3.1 Predstaveni akciovych titull z oblasti farmacie a kosmetiky

3.1.1 One Johnson & Johnson Plaza

Johnson & Johnson je nejvétsi zdravotnicka spolecnost na svété zabyvajici se péci o
zdravi lidi. Vyroba této spolecnosti se soustiedi na sortiment vyrobkil pro zdravotni péci,
soucasti jsou i souvisejici komplexni sluzby v oblasti zdravotnickych prostfedkti nebo

diagnostiky, voln¢ prodejnych ptipravku ¢i 1ékt na predpis. (Johnson & Johnson, 2019)

Akcie spolec¢nosti Johnson & Johnson jsou obchodovany na burze cennych papirit NYSE

v USD, nalézt je 1ze pod zkratkou JNJ. (Johnson & Johnson, 2019)

3.1.2 Novartis AG
Novartis AG je jednou z nejvétsich a nejuznavangjSich mezinarodnich farmaceutickych
spolecnosti na svété. Spolecnost se tedy zabyva védou, jejimz cilem by mé&ly byt objevy

inovativnich zptisobu 1é¢by nemoci nejen v oblasti onkologie. (Novartis, 2019)

Akcie spolecnosti Novartis jsou obchodovany na Svycarské elektronické burze cennych
papirt. Jeji obchody probihaji elektronicky na platformé Electronic Bourse Schweiz
(EBS) ve S$vycarskych frankach. Tento pocitacovy systém propojuje obchodovani
v Curychu, Zenevé a Basileji. (Nasdag, 2019) Na této elektronické burze Ize obchodovat
akcie spole¢nosti Novartis AG pod zkratkou NOVN.VX. (Novartis, 2019)

V americkych dolarech lze obchodovat akcie i na americké burze cennych papirt
NASDAQ. Na této burze lze akcie spolecnosti Novartis najit pod zkratkou NVS.
(Novartis, 2019)

3.1.3 The Procter & Gamble Company

Procter & Gamble je nejveétsi spoleCnost s rychloobratkovy zbozim na svéte.
V soucasnosti se tato spole¢nost zabyva vyrobou zbozi z oblasti drogerie. Mezi znacky,
této spoleCnosti patii napiiklad Ariel, Jar, Lenor, Gillette, Always, Pampers,

Head&Shoulders, Old Spice, Pantene nebo Oral-B. (Procter & Gamble, 2019)
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Akcie spolecnosti Procter & Gamble jsou obchodovany na burze cennych papiri NYSE

u USD. Obchodovat je Ize pod zkratkou PG. (Procter & Gamble, 2019)

3.1.4 Pfizer Inc.
Pfizer je celosvétova farmaceuticka spole¢nost, ktera se zaméfuje zejména na vyzkum a
vyvoj novych léki. Na vétSin¢ trhli je poté spolecnost Pfizer mezi prvnimi péti

farmaceutickymi spole¢nostmi. (Pfizer, 2019)

Akcie spolecnosti Pfizer se obchoduji na burze cennych papird NYSE v USD. Akcie této
spole¢nosti jsou zde obchodovany pod zkratkou PFE. (Pfizer, 2019)

Hodnota akcii spole¢nosti Pfizer v poslednich péti letech velmi kolisaly. Divodem je
mimo jiné i to, Ze V roce 2014 prevzala portfolio vakcin prodavanych spole¢nosti Baxter,
vroce 2015 probehla akvizice spolecnosti Hospira, v roce 2016 prob¢hla akvizice
spolecnosti Medivation. Tyto skutecnosti stavi spolecnost Pfizer do vedouci svétové
farmaceutické spolecnosti v oblasti onkologie. Po dvou letech po téchto zménach zacaly

akcie dosahovat hodnoty, které nedosahovaly nikdy pied tim. (Yahoo, 2019)

3.1.5 Roche Holding AG
Spolecnost Roche se v soucasnosti zabyva vyrobou inovativnich 1ékt a diagnostickymi
testy, coz spole¢nosti pomaha v lep$i personalizované zdravotni péci. (Roche Holding,

2019)

Akcie spolecnosti Roche Holding se obchoduji na Svycarské burze cennych papirti, ktera
probiha elektronicky na platformé EBS (Electronic Bourse Schweiz) ve $vycarskych
frankach (CHF).

Akcie této spolecnosti jsou ale obchodovany nejen ve Svycarskych frankach, ale také
v americkych dolarech, a to na OTC trhu. OTC trhy (over the country market) jsou
mimoburzovni trhy, které funguji na bazi dohody mezi prodavajicim a kupujicim. Nejsou
nikde standardizovany podminky obchodu tak, jak je tomu na organizovanych trzich.
Podminky nakupu jsou tedy individudlni. Na téchto trzich se obchoduji akcie spolecnosti

Roche pod zkratkou RHHBY. (Roche Holding, 2019)
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Graf 1: Vyvoj akcii farmaceutického a kosmetického primyslu v letech 2013-2018
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Graf 1 zobrazuje vyvoj ceny akcii vybranych spole¢nosti farmaceutického a
kosmetického primyslu v letech 2013-2018. Nejvyssi hodnotu maji dle vyse uvedeného
spole¢nosti Pfizer a Roche. Z grafu je také patrné, ze jediné akcie spole¢nosti Johnson &
Johnson maji vyrazné rostouci trend. V. mnohem mirné&j$i mife maji rostouci trend i akcie
spolecnosti Procter & Gamble. Ostatni akcie maji spis konstantni trend, jejich kurz se drzi

V podobné hranici po celé sledované obdobi.

3.2 Predstaveni akciovych tituld z oblasti socialnich siti, internetu

3.2.1 Google

Google je americka spolecnost, jiz vlastni matefska spole¢nost Alphabet Inc. Google je
znamy predevsim jako vyhledavac. Mezi nejzndméjsi sluzby, které jsou touto spolecnosti
poskytovany, patii napt. Google Analytics, Google Android, Google Appps, Google
Earth, Google Chrome, Google Images, Google Maps, Google News, Google Scholar, ¢i
Google Translate, Gmail, Picasa, Google + a spousta dalSich sluzeb. (Google, 2019)

Akcie spolecnosti Google jsou obchodovany na americké burze cennych papirtt Nasdaq
pod zkratkou GOOG nebo GOOGL. Ob¢ tyto akcie maji vyvoj podobny, proto z pohledu

kurzi a rizika jejich zmény neni uplné podstatné to, pro kterou z téchto akcii se obchodnik
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S cennymi papiry rozhodne. Maly rozdil mezi témito akciemi ale pfeci jen je. Akcie
GOOGL totiz trvale obchoduji za prémii s akciemi GOOG, rozdil je okolo 2 %. Proto
doslo k prohlaseni, ze Google bude kompenzovat akcionaie GOOG, pokud cena téchto
akcii klesne o vice nez 1 % pod cenu akcii GOOGL roéné po rozdéleni. To je diivod, pro¢
je kurzovy rozdil mezi obéma akciemi minimalni. Pfestoze Google prohlasenim
kompenzuje akcionate GOOG, pro tuto diplomovou praci budou vybrany akcie GOOGL.
(Alphabet, 2019)

3.2.2 Microsoft

Spolecnost Microsoft se zabyva vyvojem software. NejzndméjSim softwarem je
Microsoft Office, kde l1ze najit programy, jako Excel, Word, PowerPoint, Outlook,
Access, One Drive, Publisher nebo napiiklad Skype. Mimo sady Microsoft Office se
dokazala prosadit také opera¢nim systémem Windows, ktery uz vystfidal mnoho verzi
krom¢ OS MAC od spolecnosti Apple ve své oblasti nema konkurenci. Mimo to se
spole¢nost pysni 1 vyvojem operacniho systému Windows Mobile, herni konzole Xbox

nebo hardware Surface. (Microsoft, 2019)

Akcie této spole¢nosti jsou obchodovany na americké burze cennych papirit Nasdaq, zde
je akciondfi mohou najit pod zkratkou MSFT a jeji kurzy jsou uvadény v USD.
(Microsoft, 2019)

3.2.3 China Mobile LTD

Spole¢nost China Mobile patfi mezi pfedni poskytovatele telekomunikaénich sluzeb
v Cing. Spole¢nost je prakticky svétovym telekomunikaénim operatorem, ma obrovskou
klientskou zakladnu a z pohledu ziskovosti a trzni hodnoty se fadi mezi prvni na svéte.
Sluzby, které China Mobile poskytuje, jsou pfevazné mobilni hlasové a datové sluzby,
kabelové Sirokopasmové pfipojeni k internetu. a dal$i informacni a komunikaéni sluzby.

(China Mobile LTD, 2019)

Vétsinovym vlastnikem této spolecnosti je spolecnost China Mobile Communications
Group, s. . 0., ktera drzi zhruba 72,72 % akcii. Zbylych 27,28 % je v drzeni vefejnych
investorii. Akcie spole¢nosti jsou V mistni méné, tedy hongkongském dolaru (HKD),

obchodovany na Hong Kong Exchanges and Clearing Market. (China Mobile LTD, 2019)

Akcie spole¢nosti byly také kétovany na newyorské burze cennych papirtt NYSE pod
zkratkou CHL. Na této burze jsou obchodovany v USD. (China Mobile LTD, 2019)
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3.2.4 Facebook

Spole¢nost Facebook poskytuje jednu z nejpouzivanéjsich socialnich siti. Cilem této
socialni sit¢ je sblizovat lidi a budovat komunity, zajistovat jejich kontakt i se vzdalenou
rodinou, prateli ¢i znamymi, a udrzovat piehled uzivatele o tom, co se déje nejen kolem

n¢j, ale i V jemu vzdalenéjSich mistech. (Facebook, 2019)

Akcie této spolecnosti jsou obchodovany na americké burze cennych papiri NASDAQ

pod zkratkou FB. (Facebook, 2019)

3.2.5 Renren
Renren Network je ¢inska socialni sit, kterd se da porovnat nejlépe k Facebooku.
V soucasnosti se spolecnost zabyva nejen vyvojem socialni sité, ale také obchodem

s automobily, ve kterém ji dobie vyvinuta socialni sit’ velmi pomaha. (Renren Inc., 2019)

Akcie spole¢nosti Renren jsou obchodovany na burze cennych papiru NYSE pod
zkratkou RENN v USD. V poloving roku 2018 se hodnota akcie velmi vyrazné snizila.
Dtivodem tohoto snizeni bylo vyplaceni dividend této spole¢nosti. Za celé sledované

obdobi je to nejrapidnéjsi pokles hodnoty téchto akcii. (Yahoo, 2019)

Graf 2: Vyvoj akcii internetového odvétvi v letech 2013-2018
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Graf 2 zobrazuje vyvoj hodnoty akcii internetového odvétvi v prubéhu let 2013-2018.
Nejvyraznéji rostouci charakter ma akcie spole¢nosti Google, kterd ma 1 vyrazné vyssi
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hodnotu oproti ostatnim vybranym akciim. Akcie spolecnosti Microsoft maji také
rostouci charakter po celé sledované obdobi. Naproti tomu vyvoj akcii spole¢nosti China
mobile LTD ma z dlouhodobého hlediska spiSe klesajici charakter, nicméné
kratkodobé&jsi transakce je urCit€ mozné provést i s vyraznym ziskem. Ke konci

sledovaného obdobi se ale situace zacina ménit a kurz akcii se zac¢ina pomalu zvysovat.

Z grafu kurzl akcii spolecnosti Facebook lze vidét, ze téméf po celé obdobi kurz rostl,
ale v soucasnosti jejich cena zacala klesat. Pravdépodobnou piicinou tohoto poklesu miize
byt 1 velka kauza, kterou spolecnost Facebook v této dob¢ prozila. Tato kauza se tykala
neetického nakladdani s daty uzivatelti socialni sit€¢ Facebook. Spolecnost se sice snazila
vysvétlit ditvod tohoto konani, nakonec ale svou chybu pfiznala a zptisnila pozadavky i

pro uzivatele, ktefi by mohli zneuzit data jinych uzivatelti.

Hodnota posledni porovnavané akcie spoleCnosti Renren Inc. za sledované obdobi
vyrazné poklesla. Opét z kratkodobych obchodu 1ze vzhledem k vyraznéjsim vykyvim

vyjit velmi ziskové, ale pti dlouhodobéj§im drzeni se ziskem rozhodné nelze pocitat.

3.3 Predstaveni akciovych titult z oblasti financi

3.3.1 Berkshire Hathaway

Berkshire Hathaway je konglomeratni holdingova spole¢nost. Pivodné byla textilni
spole¢nosti, dnes se jeji dcetiné spolecnosti zabyvaji naptiklad pojistovnictvim, vyrobou
odévi, vyrobou stavebnich materidlli, energetikou, maloobchodem, velkoobchodem ¢i

dopravou. (Berkshire Hathaway, 2019)

Akcie této spoleCnosti jsou obchodovany na americké burze NYSE, zde jsou
obchodovany v USD pod zkratkou BRK-B. Po celou dobu existence spole¢nosti nedoslo
k Zadnému $tépeni jejich akcii, ani k zadné vyplaté dividend. Proto je hodnota jejich akcii

opravdu vysoka. (Yahoo, 2019)

3.3.2 Industrial and Commercial Bank of China

Industrial and Commercial bank of China (neboli Primyslova a obchodni banka Ciny)
poskytuje své sluzby nejen fyzickym osobam, ale spravuje i podnikové finance ci
investice. Jeji akcie jsou obchodovany na burze v Sanghaji a na burze cennych papirti

Hongkong Limited. (Industrial and Commercial Bank of China, 2019)

Akcie spolecnosti Industrial and Commercial Bank of China se obchoduji také na
americkém OTC trhu Pink sheet pod zkratkou IDCBY. Obchoduji se jako Pink sheet

akcie, ve vétSin¢ pripadl se jedna o akcie, jejichz hodnota je velmi nizka nebo nemusi
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splitovat pfisnéjsi kritéria burzy. Na druhou stranu je mozné diky témto akciim ziskat vice
penéz diky jejich vysoké volatilité. S tim ale samoziejmé prichazi i vyssi riziko ztraty.

(OTC Markets, 2019)

3.3.3 Wells Fargo & Co.

Spolecnost Wells Fargo & Co. se zabyva finan¢nimi sluzbami pro své klienty, pro které
je spolecnosti velmi divéryhodnou. Spolecnost je velmi inovativni, takze jakmile se
objevila moznost napiiklad vybéri zbankomatl, plateb kreditnimi kartami nebo

internetového bankovnictvi, byla tato firma jednou z prvnich, které tyto sluzby nabizely.
(Wells Fargo & Co., 2019)

Akcie spolecnosti Wells Fargo & Co. se obchoduji na americké burze cennych papirt

NYSE v USD pod zkratkou WFC. ( (Wells Fargo & Co., 2019))

3.3.4 JPMorgan Chase & Co.
JPMorgan Chase je jednou z nejstar$ich finan¢nich instituci ve Spojenych statech. Jsou
lidrem v oblasti investi¢niho bankovnictvi, finan¢nich sluzeb pro spotiebitele a malé

podniky, komer¢niho bankovnictvi, zpracovani finan¢nich transakci a spravy aktiv.

(JPMorgan Chase & Co., 2019)

Akcie této spolecnosti jsou soucasti Dow Jones Industrial Average. Obchoduji se na New
Yorské burze cennych papirt NYSE, kde je 1ze najit pod zkratkou JPM. (JPMorgan Chase
& Co., 2019)

3.3.5 HSBC Group
HSBC Holding plc je nadnéarodni instituce poskytujici bankovni a finan¢ni sluzby se

sidlem v Londyné. (HSBC Group, 2019)

Akcie této spolecnosti se obchoduji na burze cennych papird v Londyné v GBP,
v Hongkongu v HKD, v Pafizi v EUR a také v New Yorku v USD. Na burze cennych
papirit NYSE se tyto akcie obchoduji pod zkratkou HSBC. (HSBC Group, 2019)
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Graf 3: Vyvoj akcii v oblasti financi v letech 2013-2018
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Graf 3 ukazuje, ze vyvoj akcii spolenosti Berkshire Hathaway je za celé sledované
obdobi silné klesajici, prestoze 1ze na grafu velmi dobfe vidét, Ze na pocatku sledovaného
obdobi byla hodnota téchto akcii vyrazné vyssi nez hodnota akcii ostatnich spole¢nosti.
V piipad¢ spolecnosti Industrial and Commercial Bank of China Limited je mozné vidét,
ze volatilita téchto akcii je vyssi nez volatilita tituld obchodovanych na burze, coz mtze

vést k vy$S§imu vydéElku, ale diky vyS$imu riziku také k vyssi ztraté.

Nicméné po blizSim prozkoumani je vidét, Ze 1 volatilita kurzh Wells Fargo & Co. je
docela vysoka. U tohoto titulu je ale také mozné vysledovat, Ze se vzdy vraci na podobnou
hodnotu, ktera je kolem 50-55 USD. Celkovy trend tohoto titulu je velmi mirné rostouci.
V piipadé zaméfeni se na spoleénost JPMorgan Chase je z grafu vidét, Ze hodnota akcii
spole¢nosti oproti ostatnim spolecnostem velmi prudce roste a volatilita kurzl této akcie
neni tak vyrazna. V ptipad€ zhodnoceni posledni sledované spolecnosti z finan¢ni oblasti,
tj. spole¢nosti HSBC, je znatelné, ze akcie této spoleCnosti maji velmi mirné klesajici
trend. V prvni ¢asti sledovaného obdobi se hodnota drzela okolo 50 USD, ale ve druhé
¢asti se hodnota vychylila nejprve k nizsi spodni hranici a poté i k vyssi vrchni hranici, ta
ale nedosahovala tak vysoko, proto trend zustal dosud pofdd mirné klesajici,

o 24

z dlouhodobgjsiho hlediska je ale hodnota téchto akcii spiSe stagnujici.
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3.4 Predstaveni akciovych titult z oblasti automobilového primyslu

3.4.1 Toyota Motor Corporation

Spolecnost Toyota Motor se zabyva vyrobou automobiltl a jejich vlastnim prodejem. Tato
spoleCnost nicméné nevyrabi pouze osobni automobily, ale také dodavky, nakladni
automobily, motory, autobusy, motory a spoustu jinych vyrobku. (Toyota Motor
Corporation, 2019)

Akcie spolecnosti Toyota Motor jsou mimo dalSich svétovych burz obchodovany na
burze cennych papirtt NYSE v USD. Zde je pro obchodniky mozné najit tyto cenné papiry
pod zkratkou TM. (Toyota Motor Corporation, 2019)

3.4.2 Volkswagen

Volkswagen AG je jednim znejvétSich automobilovych koncernti, soucésti tohoto
koncernu jsou mimo jiné také znacky Volkswagen, Audi, Bentley, Bugatti Automobiles,
Porsche, Lamborghini, MAN, Scania, SEAT, Skoda Auto, Cupra, Volkswagen
Commercial Vehicles nebo Ducati. (Volkswagen AG, 2019)

Akcie této spolecnosti jsou obchodovany pievazné na némecké burze cennych papirt
XETRA, ktera ma sidlo ve Frankfurtu. Zde jsou akcie obchodovany v EUR. Na
americkych trzich jsou tyto akcie obchodovany jako Pink sheet akcie na OTC trzich, zde
jsou obchodovany v méné USD. Zde je akcie dohledatelnd pod zkratkou VWAGY.
(Volkswagen AG, 2019)

3.4.3 Fiat Chrystler Automobiles

Fiat Chrystler Automobiles je strojirensky koncert, ktery je nejznaméjsi jako vyrobce
automobilli. Mimo vyroby automobill se ale zabyva také vyrobou autobust,
zemédelskych a stavebnich strojii nebo zatizeni do tovaren. Soucasti podnikatelského
zameru této spole€nosti jsou také medialni a finan¢ni sluzby. V urcité fazi svého vyvoje
se tato spole¢nost zabyvala také vyrobou letadel ¢i vlakut. (Fiat Chrystler Automobiles,

2019)

Mezi stabilni znacky této skupiny patii Abarth, Alfa Romer, Chrystler, Dodge, Fiat, Fiat
Professional, Jeep, Lancia, Ram, Maserati a Mopar. (Fiat Chrystler Automobiles, 2019)
Akcie této spolecnosti jsou mimo jiné obchodovany na americké burze cennych papirt
NYSE. Na této burze cennych papirti jsou obchodovany v USD. Obchodnici je zde
mohou najit pod zkratkou FCAU. (Fiat Chrystler Automobiles, 2019)
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3.4.4 Ford Motor Company
Spolecnost Ford Motor je americkd nadnarodni korporace, kterd se zabyva vyrobou

automobilt, alespon tak ji vétSina svéta zna piedevsim. (Ford Motor Company, 2019)

Akcie této spolecnosti jsou obchodovany na americké burze cennych papird NYSE. Zde

jsou obchodovany v USD a najit je 1ze pod zkratkou F. (Ford Motor Company, 2019)

3.4.5 General Motors

Spolecnosti General Motors se stala nejvétsi automobilkou na svété. Znacky, které pod
tuto americkou spolecnost patii, jsou Chevrolet, Buick, BMC a Cadillac. V jisté dob¢
K této spolecnosti patfila i znacka Saab, ale nakonec byla prodana ¢inskému koncernu.
Dale pod ni patfily znacky Hummer, Pontiac, Saturn a Oldsmobile, ale ty byly odsunuty
do pozadi a v dobé krize této spolecnosti se prestaly vyrabét s tim, Ze je mozné, Ze se
Kk nim spole¢nost nékdy vrati. V soucasnosti je vizi spole¢nosti vyrabét automobily, které
nebudou viibec zatéZovat Zivotni prostiedi — nebudou tedy vydavat zadné emise. (General

Motors, 2019)

Akcie této spolecnosti jsou obchodovany na americké burze cennych papirdt NYSE. I zde
se obchoduji v USD. Obchodnici, ktefi by o jejich ndkup méli zdjem, mohou tyto akcie
najit na burze pod zkratkou GM. (General Motors, 2019)

Graf 4. Vyvoj akcii v oblasti automobilového priimyslu v letech 2013-2018
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Graf 4 zobrazuje, ze vyvoj akcii spolec¢nosti Toyota Motor je velmi volatilni, nicméné se
hodnota za sledované obdobi vraci zhruba ke stejné vysi kurzu, tj. kolem 120 USD.
Nicmén¢ sezona, za kterou se tato hodnota opét vrati, je vV porovnani s jinymi akciovymi
tituly veelku dlouha. Jak je vidét, i v automobilovém primyslu je jedna ze spole¢nosti
vyrazné hodnotou kurzi vySe nez ostatni. V tomto piipad¢ je to pravé spolecnost Toyota

Motor, trend vyvoje je u této spole¢nosti mirné rostouci.

V piipadé ostatnich ¢tyfech spole¢nosti 1ze obecné fici, Ze se jejich hodnota je mnohem
nizsi. Jednou ze spolecnosti, ktera do této skupiny patii, je spolecnost Volkswagen. Kurz
této akcie dosahl za sledované obdobi mnoha zmén. I tak ale pretrvava klesajici trend.
Naproti tomu ma kurz akcii spolecnosti Fiat Chrystler Automobiles béhem sledovaného
obdobi spiSe rostouci charakter. Pfestoze az téméf do konce roku 2016 mély akcie
spole€nosti spise konstantni trend, od roku 2017 zacal kurz akcii této spole¢nosti vyrazné
rust. Ze vsech péti spolecnosti je to pravé Fiat Chrystler Automobiles, jehoz trend

nejvyraznéji roste.

Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Ford Motor ma pti pohledu z dlouhodobého hlediska
klesajici charakter. Na dlouhodobé drzeni tedy spiSe vhodné nejsou, nicméné na
kratkodobou drzbu, tedy na nakup na Gc¢elem rychlého prodeje, by vhodné byt mohly, a i
v tomto piipadé je moznost na nich utrzit zisk. Naopak vyvoj kurzu akcii spole¢nosti
General Motors je spiSe lehce rostouci. Zmény cen jsou ale pomérné Casté a vyrazné v

porovnani s jinym akciemi Z této skupiny.

3.5 Predstaveni akciovych titult z oblasti ropného pramyslu

3.5.1 PetroChina Company Limited

PetroChina Company Limited je ¢inska ropna spolecnost, kterou vlastni stat. Je to tedy
vefejna akciova spolecnost. V soucasnosti je nejveétsim vyrobcem a distributorem ropy a
zemniho plynu a hraje dominantni roli v ropném a plynarenském primyslu v Cing.
Soucasng¢ je ale jednou z nejvétsich ropnych spolecnosti na svéte. (PetroChina Company
Limited, 2019)

Akcie spolecnosti PetroChina byly kotovany nejen v Shanghaiské burze cennych papirt,
ale také na americké burze cennych papiri NYSE. Zde jsou obchodovany v USD a lze je
najit pod zkratkou PTR. (PetroChina Company Limited, 2019)
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3.5.2 ExxonMobil
ExxonMobil je nadnédrodni korporace, ktera se zabyva tézbou a zpracovanim ropy a
zemniho plynu, ale zaroven vyrobou maziv a petrochemickou vyrobou. (ExxonMobil,

2019)

Akcie spole¢nosti ExxonMobil jsou obchodovatelné na Newyorské burze cennych papirt
NYSE. Zde jsou obchodovany v USD a potencionalni akcionafi je mohou najit pod

zkratkou XOM. (ExxonMobil, 2019)

3.5.3 Gazprom

Gazprom je nejvetsi ruska akciova spolecnost a nejveétsi exportér zemniho plynu na svete.
Gazprom je dodavatelem zemniho plynu do spousty zemi v¢etné Evropské unie. Mimo
tyto zemé& je ale dodavatelem zemniho plynu i ve vychodni Evropé, statech byvalé¢ho
Sovétského svazu ¢i Ukrajiny. Plyn dodava tato firma i na Gzemi Spojenych statd.

(Gazprom, 2019)

Akcie této spolecnosti se obchoduji na americkych OTC trzich jako Pink sheet. Zde se

obchoduji také v USD a zkratka pro jejich nalezeni je OGZPY. (Gazprom, 2019)

3.5.4 Royal Dutch Shell

Royal Dutch Shell, kterou zde prakticky vSichni znaji jako Shell, je mezinarodni britsko-
nizozemska globalni ropna akciova spolecnost, ktera podnika v ropné oblasti ve vice nez
140 zemich svéta. Shell je nejvetsi soukroma petrochemicka spolecnost v Evropé a druha

nejveétsi na svété. (Royal Dutch Shell, 2019)

Kmenové akcie spolecnosti Royal Dutch Shell se obchoduji na americké burze NYSE

v USD. Na této burze je 1ze nalézt pod zkratkou RDS-B. (Royal Dutch Shell, 2019)

3.55 BP
BP (neboli British Petroleum) je britska energeticka spolecnost, kterd se zaméiuje
pfevazné na ropné produkty, zemni plyn a pozdé€ji ke svym aktivitam pfidala i

fotovoltaiku. (British Petroleum, 2019)

Akcie této spolecnosti jsou obchodovany na americké burze cennych papirt NYSE
vmeén¢ USD. Zde je mohou obchodnici s cennymi papiry hledat pod zkratkou BP.
(British Petroleum, 2019)
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Graf 5: Vyvoj akcii v oblasti ropného primysiu v letech 2013-2018
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Zdroj: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Graf 5 zobrazuje vyvoj akcii v oblasti ropného prumyslu. Vyvoj akcii spole¢nosti
PetroChina ma velmi vyrazny klesajici trend. V prvnich dvou letech se akcie pohybuji
okolo hodnoty 125 USD, ale na konci roku 2015 velmi klesly a od této doby se pohybuji
okolo polovi¢ni hodnoty, tedy okolo 65 USD. Po poklesu méa nejhodnotnéjsi akcie na
grafu spole¢nost ExxonMobil, ktera ma také spise klesajici trend, ale drzi se v obdobné

hranici béhem celého sledovaného obdobi a oproti spolecnosti PetroChina nebyl tudiz

pokles kurzu téchto akcii zdaleka tak vyrazny.

Akcie spole¢nosti Gazprom se za sledované obdobi vyviji s lehce klesajicim trendem.
Oproti ostatnim spolecnostem z tohoto vzorku jde ale spiSe o velmi nizké hodnoty.

Volatilita akcii této spolecnosti také neni nijak vysoka.

Akcie spolecnosti Royal Dutch Shell maji za sledované obdobi lehce klesajici trend,
nicméné v poslednich tiech letech se jejich hodnota prakticky zase zvySuje a dostava se
velmi blizko k nejvyssi hodnoté€ za prvni ¢ast sledovaného obdobi. Volatilita téchto akcii
je mnohem vys$i neZ u spolecnosti Gazprom. Vyvoj akcii spole¢nosti British Petroleum

ma mirn¢ klesajici trend. Nicméné na nejniz$i tirovni se ocitly v roce 2015-2016.
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4 Metodika

4.1 Cil diplomoveé prace
Cilem této diplomové prace je otestovat akciovy trh a na zaklad¢ testd urcit formu
efektivity akciového trhu. Na zakladé tohoto testovani je cilem pfifadit vysledné

efektivité nejvhodnéjsi model investi¢ni strategie.

Testovani trhu probiha pomoci testu efektivity trhu, technické analyzy a fundamentalni
analyzy. Efektivita trhu byla testovana prostiednictvim autokorela¢nich testu a runs testu
— Wand-Wolfowitz runs test a Kolmogorov-Smirnov test. Na zaklad¢ vysledku efektivity
trhu Dbyly provadény dal$i testy pomoci technické a fundamentalni analyzy.
Fundamentalni analyza byla provedena prostfednictvim dividendovych diskontnich
modelt. Technicka analyza byla v této diplomové praci provadéna pomoci nékolika
indikatort,, které byly nezavisle na sob&é vyhodnocovany. Danymi indikatory byly:
exponencialni klouzavy primér (EMA), Bollingerova pasma, Rate of Change (ROC),
S-ROC, Commodity channel index (CCI) a On Balance Volume (OBV). Veskeré
vysledky z danych testd byly vzdy porovnavany s pasivni moznosti investovani s danymi

akciemi.

4.2 Ziskani a proces zpracovani vybranych dat
Teoreticka ¢ast této diplomové prace byla zpracovana z odbornych knih od Ceskych i
zahrani¢nich autorti. Cast teoretické Gasti této prace byla zpracovana podle Zakona

¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (0 obchodnich korporacich).

Veskera potiebna data pro vypocty aplikacni Casti této diplomové prace, byla ziskana ze
zdroje www.finance.yahoo.com. Na téchto strankach byly ziskany pfevazné ¢asové fady
kurzovych cen akcii v jednotlivych letech. V ¢asti ,,Pfedstaveni vybranych akcii® jsou
také popsany jednotlivé spolecnosti, jejichz akcie jsou v této diplomové praci vyuzity
k testovani. K vypoétu jsou vyuzita data od roku 2013 do roku 2018. Informace
k jednotlivym akciovym spole¢nostem byla ziskdna prevazné z internetovych stranek

jednotlivych spolecnosti.

Na pocatku celé diplomové préace stal vybér jednotlivych akciovych tituli. Ugelem bylo,
aby akciové¢ tituly byly z riiznych oblasti a z riznych koutd svéta. Spole¢nou tak maji
pouze ménu, ve které jsou obchodovany. Touto ménou je americky dolar. Z toho plyne,
ze jsou tyto akcie obchodovany na americkych burzadch. Vybranymi oblastmi jsou

farmacie a kosmetika, automobilovy primysl, socialni sité¢ a internet, finance a ropny
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prumysl. Akcie z oblasti farmacie a kosmetiky jsou zastoupeny spolecnostmi One
Johnson & Johnson Plaza (USA), Novartis AG (Svycarsko), The Procter & Gamble
Company (USA), Pfizer (USA) a Roche Holding (Svycarsko). Dalsi oblasti je
automobilovy pramysl, zde jsou pouzity akcie Toyota Motor Corporation (Japonsko),
Volkswagen AG (Némecko), Ford Motor Company (USA), Fiat Chrystler Automobiles
N. V. (Italie) a General Motors Company (USA). Treti oblasti jsou socialni sité, ta je
zastoupena akciemi Google — Alphabet Inc. (USA), Microsoft Corporation (USA), China
mobile Limited (Hongkong), Facebook, Inc. (USA) a Renren Inc. (Cina). Z finané¢ni
oblasti jsou vybrany akcie Berkshire Hathaway Inc. (pojisténi, USA), Industrial and
Commercial Bank of China Limited (bankovnictvi, Cina), Wells Fargo & Company
(bankovnictvi, USA), JPMorgan Chase & Co. (bankovnictvi, USA) a HSBC Holdings
plc. (bankovnictvi, Velka Britanie). Posledni oblasti je ropny primysl, tato oblast je
zastoupena akciemi PetroChina Company Limited (Cina), Exxon Mobil Corporation
(USA), Public Join Stock Company Gazprom (Rusko), Royal Dutch Shell plc.
(Nizozemi) a BP p. I. c. (Velka Britanie).

Veskera data, kterd byla ziskéna k jednotlivym akciim, byla testovana vySe uvedenymi

testy efektivnosti trhu, indikatory technické analyzy a testy fundamentalni analyzy.

4.3 Podminky obchodovani s danymi akciemi

Piedpoklad pro obchodovani s jednotlivymi akciovymi tituly je zadkladni stav na uctu
investora pied zacatkem obchodovéni. Pii veskerych moznostech testovani vychazel
vysledek z toho, ze byly nakoupeny akcie z kazdé vyuzité spolecnosti za 1 000 000 USD
ve chvili, kdy k tomu vydal pokyn test, ktery byl k obchodovani vyuzit. Po celou dobu
(tedy od roku 2012 do roku 2018) byly obchody provadény pouze na zakladé jednotlivych
testll a jejich pokynl. Posledni den sledovaného obdobi byly v pfipadé drZeni akcii
vSechny tyto akcie prodany, aby byl zjiStén dosavadni vynos z celého obchodu. Tyto
vysledky byly poté porovnavéany s ostatnimi a dle nich byly vyhodnocovény jednotlivé

analyzy.
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Obchodovani s vybranymi akciemi, které bylo v této diplomové praci provadéno, ma

nékolik podminek:

1. Nakupy a prodeje akcii byly provadény za nulové transak¢ni naklady.

2. Investorovy zisky nejsou nijak danové zatizeny.

3. Obchodovani si zajistuje investor sam, z toho plynou nulové vedlejsi naklady na
obchody.

4. Kazda jednotliva akcie ma k dispozici 1 000 000 USD na pocatku sledovaného
obdobi.

5. Nakupy i prodeje akcii jsou realizovany v USD, pocatecni i konecnd hodnota na
uctu investora je sledovana ve stejné méné — vysledek neni zatizen kurzovym
rizikem.

6. Nakupy i prodeje akcii jsou provadény ze zaviracich cen. Stejné tak jsou tyto ceny

vyuzivany pro vypocty jednotlivych analyz.

4.4 Postupy vypoctl jednotlivych vyuzitych analyz

V aplikaéni ¢asti této diplomové prace jsou provedeny testy efektivity trhu. Na zakladé
vysledkl téchto testll je poté pouzita technickd a fundamentdlni analyza. Veskeré
vysledky, které jsou z kazdé zanalyz ziskany, jsou porovndny s pasivni moznosti

investovani.

Vysledky téchto analyz jsou interpretovany vzdy v rdmci jedné oblasti, kde je ndzorné
vidét porovnani vyslednych hodnot jednotlivych akcii v grafech. Vypocty byly
provedeny na zéklad¢ nasledujicich vzorct.

4.4.1 Efektivita akciového trhu

K vypoétu efektivity akciovych trhl byl vyuzit autokorelaé¢ni test, Wald-Wolfowitz runs

test a Kolmogorov-Smirnov test.

Autokorelaéni test byl spocitan dle nasledujiciho vzorecku:

ACF (k) = P 1 (e =) (g — %) (22)

2?’:1(3%_32)2

kde: x¢  je aktualni hodnota vynosnosti,
Xtk je zpozdénd hodnota, kdy k=1, 2, ..., t-1,
X pramérna hodnota vynosnosti za t obdobi a
N  je celkovy pocet obdobi. (JaroSova & Noskievicova, 2015)
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DalSim vyuzitym testem je Wald-Wolfowitz runs test, jehoz vysledné hodnoty byly
spocitany na zéklad¢ nasledujiciho vzorce:

R-E[R]

W= JVar([R] (23)
kde: R je oznaceni pro pocet pozorovanych dat,

E[R] je stiedni hodnota testovanych dat a
Var[R] je rozptyl, jehoz odmocninou ziska vzorec smérodatnou odchylku.

Rozptyl, jehoz odmocninou ziskd vzorec potiebnou smeérodatnou odchylku, vypada

nasledovné:
2mn 2mn—N C—N+2
Var[R] = YD) ( m DN X (N(N —1) —4mn + 2)) (24)
kde: je oznaceni pro pocet pozorovanych dat,

R

C je pocet part v ,,minimal spanning tree sdilejici spolecny uzel,

m je pocet kladnych hodnot v sérii,

n je pocet zapornych hodnot v sérii,

N je celkovy pocet hodnot v sérii,

Var[R] je rozptyl, jehoz odmocninou ziska vzorec smérodatnou odchylku.

Dalsi potiebnou ¢asti vzorce je stfedni hodnota, kterou lze ziskat pomoci nasledujiciho

vzorce.
E[R] = == +1 (25)
kde: R je oznaceni pro pocet pozorovanych dat,
m je pocet kladnych hodnot v sérii,
n je pocet zapornych hodnot v sérii a
N je celkovy pocet hodnot v sérii. (Tai-hoon & Hojjat, 2010)

Poslednim vyuzitym testem pro testovani efektivity trhu byl Kolmogorov-Smirnov test,

jehoz vysledky byly vypocitany dle vzorce:

KSZ=D /M (26)
n{+n,
kde: D  jerozdil mezi prvni a druhou skupinou. (Feinstein & Thomas, 2002)

4.4.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je v této diplomové préaci provedena na zékladé dividendového
modelu. V piipad¢ dividendového modelu nebylo mozné vyuzit vSechny vybrané akcie,
protoze u nekterych akciovych tituli nejsou vyplaceny dividendy. Akciové tituly vyuzité
na dividendovy model jsou tedy akcie JNJ, NVS, PG, PFE, RHHBY z oblasti
kosmetického a farmaceutického primyslu; MSFT, CHL z oblasti internetu; IDCBY,
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WFC, JPM, HSBC zoblasti financi; TM, VWAGY, F zoblasti automobilového
primyslu; PTR, XOM, OGZPY, RDS-B a BP z oblasti ropného priimyslu. Dividendovy

model byl vypocitan na zakladé nasledujiciho vzorce:

— D1 _ Do(+9)
vy = b= Bl @7

kde: Do je bézna dividenda vyplacena v bézném obdobi z akcie,
D: je ofekavana dividenda v piistim roce drzby,
g je mira ristu (popft. poklesu) dividend,
Vo je vnitini hodnota akcie neboli ,,spravna cena“ akcie v bézném roce drzby,
k  je pozadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2011)
Koeficient ristu byl vypo&itan podle ristu dividend piedchozich 5 let. Urokova mira

k byla zvolena dle vzorce:
i=BEZ+ B X (@—BEZ) (28)

kde: BEZ je bezrizikova tirokova mira,
B je koeficient vyjadfujici miru rizika akcie vzhledem k trhu a
O  je primérny vynos.
Bezrizikova sazba byla ziskéna ze stranek www.federalserve.gov. Primérny vynos byl

vypocitan z vynosnosti za jednotlivda obdobi. Koeficient B byl vypocitan podle

nasledujiciho vzorce:

kovariance (akcie,trh) (29)

B =

rozptyl trhu

4.4.3 Technicka analyza

Technické analyza byla provedena prostfednictvim vypoctu nékolika indikatort. Data,
prostiednictvim kterych byly dané indikatory spocitany, byla staZena ze serveru
www.finance.yahoo.com, kde byly k dispozici kurzy jednotlivych akciovych tituld za
zvolené obdobi, tedy od roku 2013 do roku 2018. VSechny vypocty byly provedeny ze

zaviracich (tedy close) dennich cen akciovych titulti.

Prvnim vyuzitym indik4dtorem byl exponencidlni klouzavy primér (EMA). Tento
indikator byl vypocitan podle vzorce:

EMAdnes = (EMAv(:era X (1 - ep)) + (Pdnes X ep) (30)
kde: EMA je exponencialni klouzavy primér,

P je kurz instrumentu a
ep je exponencialni procento neboli vyhlazovaci faktor.
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Pro vypocet tohoto vzorce je nicméné nutné znat jesté vypocet ep neboli exponencialniho

procenta. K tomu se uziva nasledujici vzorec.

ep = — (31)

M+1

kde: M  je délka casové periody klouzavého priméru. (Vesela & Oliva, 2015)
Dal$im vyuzitym indikatorem byla Bollingerova pasma. Bollingerova pasma byla
vypocitana dle nasledujiciho vzorce:
_|EGimw)?
o= f—N (32)
kde: x aktualni kurz,
U je pramér a

N je pocet dntl, za které je smérodatna odchylka pocitana. (Bollinger, 2001)

Nésledujicim indik4torem technické analyzy, ktery byl zvolen pro testovani v této
diplomové praci, byl indikator Rate of Change (ROC). Pro vypocet tohoto indikatoru byl

vyuzit nasledujici vzorec:

ROC = (Pd"“‘PPfed”d”y> x 100 (33)

pred N dny
kde: P kurz akcie v ¢ase, ktery udava index. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2011)

Pro porovnani byl zvolen také indikator S-ROC, ktery lze fici, Ze je modifikaci indikatoru
ROC. Tento indikator se lisi pfedevSim tim, Ze je pocitan z exponencialnich priméri,
tedy z EMA. Tento indikator byl vypocitan dle nasledujiciho vzorce:

EMAgnes

S—ROC = x 100 (34)

EM Apfed N dny
kde: EMA exponencialni klouzavy pramér.

DalSim vyuZzitym indikatorem je Commodity Channel Index (CCI), vysledné hodnoty

tohoto indikatoru byly vypocitany dle nasledujiciho vzorce:

cCl = Zi:l(TPi_SMAn,TP) (35)
0,015>(O'n_Tp
kde: TP »typicky kurz®,
SMAn1p je jednoduchy klouzavy pramér z ,,typickych kurzi* a
On,TP je smérodatné odchylka ,,typického kurzu®.

Typicky kurz urcuje primémé kurzy v jednotlivych testovanych ¢asovych obdobich,

které jsou ziskany z maximalniho, minimalniho a uzaviraciho kurzu.
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maximum;+minimum;+uzaviraci kurz;
TP, = l L ‘ (36)

3

K vytvotfeni hodnot CCI indikatoru je nutné spocitat jesté smérodatnou odchylku

typického kurzu od jeho jednoduchého klouzavého priméru za stanovenou periodu n.

Oprp = Zi=1(TPi;5MAn,TP) (37)
kde: TP »typicky kurz®,
SMAn1p je jednoduchy klouzavy pramér z ,,typickych kurzi* a
n je perioda, za kterou jsou ukazatelé pocitany. (Vesela & Oliva, 2015)

Poslednim vyuzitym indikatorem technické analyzy byl indikator On Balance Volume
(OBV). Tento indikator je zaloZzen pievazné na objemech obchodl s konkrétnim

akciovym titulem. Tento indikétor byl vypocitan dle nasledujiciho vzorce:
OBV = OBV (ptedchoziho dne) + objem obchodid (dnesni) (38)

V ptipadé, Ze se kurz akcie oproti kurzu predchoziho dne zvysil, je hodnota objemu
obchodt z ,,dnesniho dne* pficitana, a naopak pii snizeni kurzu cenného papiru oproti

ptedchozimu dni je soucasna hodnota objemu obchodti od¢itana. (Yioryalis, 2004)

4.5 Vyhodnoceni jednotlivych analyz akciového trhu

Efektivita trhu byla vyhodnocena dle procent, které vychazely z vysledkt jednotlivych
testll. Autokorelacni test byl vyhodnocen pomoci korelogramu, kde jsou znazornény 1
hranice, za které se hodnota nesmi dostat. V pfipadé runs testd je vyhodnoceni
znazornéno pomoci sloupcovych grafi, kde opét jsou znazornény vyse p-value, které
vysly jako vysledné hodnoty jednotlivych testd. V ptipadé téchto testli byla zvolena vyse
chyby 5 %, tudiz vysledné hodnoty by se mély pohybovat mezi v rozmezi 0-0,05 %, aby

byla potvrzena nulova hypotéza zvolena pied za¢atkem vypocti.

V ptipad¢ fundamentalni analyzy probéhl vypocet vnitini hodnoty akcie. V ptipad¢, ze
byl kurz vy$§i nez vnitini hodnota akcie, fikal dividendovy model, Ze je akcie
nadhodnocena, proto je vhodné ji prodat. V opacném piipad¢, tedy byl-1i kurz akcie nizsi
nez vnitini hodnota akcie, vyslal Gordoniiv model signal pro podhodnocenou akcii,
kterou by mél investor nakoupit. Na tomto zakladé byly akcie nakupovany a prodavany
Vv prib¢ehu celého testovaného obdobi. Na konci testovaného obdobi byly v ptipadé drZzeni
vSechny akcie prodany. Vyslednd hodnota na uctu byla porovnavana nejen s ptivodni
hodnotou investora, tedy 1 000 000 USD, ale také s ostatnimi akciemi v dané oblasti. Na

konci vzdy byl vyhodnocen vysledek oblasti a porovnan s vysledky ostatnich oblasti.
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Technickd analyza byla vyhodnocovana na podobném principu. Opét mél investor na
pocatku 1 000 000 USD a indikatory technické analyzy mu vydavaly signély pro koupi
nebo prodej akcii. Podle téchto signalli investor nakupoval ¢i proddval danou akcii. Na
konci sledovaného obdobi byly opét pfipadné drzené akcie prodany a vyhodnoceny
vysledky vzhledem k pocateCnimu stavu uctu investora a vzhledem k vysledkiim

ostatnich akcii ¢i oblasti.

Veskeré vysledky, jichz bylo prostfednictvim danych testli dosazeno, byly porovnany
S pasivni moznosti investovani — tedy s moznosti, kdy investor na pocatku sledovaného
obdobi akcie nakoupil a po celou dobu 6 let je drzel. V piipadé, ze z danych akcii byly
vyplaceny dividendy, byly tyto dividendy pro investora piijmem. Na konci sledované¢ho
obdobi investor akcie bez ohledu na vySi kurzu prodal. Konec¢né vysledky se
srovnatelnymi vstupnimi podminkami byly porovnany a vyhodnoceny ve vztahu

k vysledkim ostatnich testti.
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5 Aplikacni Cast

5.1 Testovani efektivity akciového trhu

Pro testovani efektivity akciového trhu byl zvolen autokorelacni test a runs testy. Tyto
testy byly aplikovany na vSechny zvolené akciové tituly. Zaroven byl takto testovan

akciovy trh, ktery je modelovan daty S&P 500. VSechny tyto testy byly aplikovany na
data jednotlivych akciovych titulii vé. S&P 500 za zvolené obdobi, tedy 2013-2018.

5.1.1 Autokorelacni test

Autokorelaéni test byl aplikovan na vechny akciové tituly v¢. dat S&P 500. Casovy
posun , .k byl v autokorela¢nim testu pouzit od 1 do 10. Vstupnimi daty se stavaji denni
vynosy jednotlivych akcii, které jsou upraveny logaritmem — je to tedy logaritmus podilu
kurzu v Case ,,t*“ a kurzu v Case ,,t-1“. Efektivni je trh ve chvili, kdy je korelace mezi
akciemi i mezi jednotlivymi kurzy dané akcie co nejnizsi, idealné rovna nule. Neefektivni
je trh v piipadé, ze se vyraznéji odchyluje absolutni hodnota od nuly. Grafy znazornuji

vysledky autokorelace a horni a spodni hranici, kterou je v absolutni hodnoté ¢islo 0,06.

5.1.2 Vysledky autokorela¢niho testu u akcii v kosmetickém pramysilu
Nasledujici graf zobrazuje vysledky autokorelacniho testu u vybranych akcii

kosmetického a farmaceutického primyslu.
Graf 6: Autokorelace — kosmeticky a farmaceuticky primysl
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Graf 6 zobrazuje vysledky autokorela¢niho testu Vv pfipadé pouziti akcii z odvétvi
kosmetického a farmaceutického pramyslu. Nejvyssi odchylka je pouze u akcie JNJ
v ptipad¢ dvoudenniho c¢asového posunu. I tak odchylka ale neni tak vysoka, trh
s farmaceutickym a kosmetickym prumyslem Ize tedy na zakladé tohoto vzorku
klasifikovat jako siln¢ efektivni, protoze velka vétsina hodnot u vSech ¢asovych posunii

od 1 do 10 dnu se nachazi v absolutni hodnot€ mezi 0 a 0,06.

5.1.3 Vysledky autokorelacniho testu u akcii v internetovém odvétvi
Vysledky autokorelaéniho testu v oblasti internetu zobrazuje Graf 7. Tyto vysledky jsou

opét ohrani¢eny hodnotami 0,06 a -0,06.

Graf 7: Autokorelace — internetové odveétvi
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Ani v piipad¢ internetového odvétvi se odchylky od nuly nevymykaji intervalu od -0,06
do 0,06. Odchylky od tohoto intervalu se objevily pouze v ptipadé osmidenniho ¢asového
posunu, kdy se ale odchylily tfi z péti vybranych akcii tohoto odvétvi. Nejvyssi odchylku
mé akcie GOOG, jejiz autokorelace dosahla hodnoty -0,086. Podobné odchylky
Vv absolutni hodnoté, nicméné s opacnymi znaménky dosdhly akcie MSFT a CHL.
Autokorelace akcie MSFT dosahla hodnoty -0,071 a autokorelace akcie CHL dosahla
hodnoty 0,071. I tak to ale neni tak vysokéa odchylka od hranice, proto by se 1 tento trh
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dal klasifikovat jako siln¢ efektivni v pfipadé, ze se bude vychazet ze vzorku péti

pouzitych akcii pro tuto diplomovou praci.

5.1.4 Vysledky autokorela¢niho testu u akcii v oblasti financi
Vysledky autokorela¢niho testu v oblasti financi jsou znazoriuje Graf 8. Opét hranici je

hodnota 0,06 v absolutni hodnoté.

Graf 8: Autokorelace — finance
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V ptipad¢ finan¢niho odvétvi vysly vysledky efektivnosti trhu velmi podobné jako
Vv pfedchozich pfipadech. V tomto ptipadé byla ov§em pouze jedina odchylka z intervalu
— autokorelace akcie HSBC v pfipadé ¢tyfdenniho ¢asového posunu dosahla hodnoty -
0,072. Nejblizsich hrani¢nich hodnot doséhly akcie JPM v ptipad¢ ctyfdenniho casového
posunu (hodnota -0,059) a akcie BRK—B v piipad¢ ¢tyfdenniho Casového posunu
(hodnota -0,052) a sedmidenniho ¢asového posunu (hodnota 0,056). Obecné lze i tak na
zakladé autokorela¢niho testu fici, Ze je z pohledu tohoto vzorku trh s akciemi z oblasti

financi také silné efektivni.
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5.1.5 Vysledky autokorela¢niho testu u akcii z automobilového pramyslu
Autokorelaci akcii z oblasti automobilového primyslu zobrazuje nésledujici graf, ktery
obdobné jako ptedchozi grafy zobrazuje hodnoty autokorelace pomoci sloupci a

hrani¢nimi hodnotami jsou -0,06 a 0,06.

Graf 9: Autokorelace — automobilovy priimysl
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Vysledky autokorela¢niho testu v oblasti automobilového prumyslu zobrazuje Graf 9.
Lze zde vidét, Ze hodnota 0,06 je pickro¢ena pouze jednou v jednodennim ¢asovém
posunu, piekrocila ji akcie VWAGY. Hodnota autokorelace této akcie byla 0,072. Opét
se tedy obecné da fici, ze je trh s automobilovym primyslem silné efektivni v ptipadé, ze
je na trh pohlizeno z pohledu vzorku téchto péti vybranych akcii.

5.1.6 Vysledky autokorela¢niho testu u akcii z oblasti ropného pramyslu
Vysledky autokorela¢niho testu v pfipad€ akcii z oblasti ropného primyslu zobrazuje

nasledujici graf. Autokorelace je opét znazornéna sloupcovym grafem, vodorovnymi

¢arami jsou poté znazornény hranice -0,06 a 0,06.
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Graf 10: Autokorelace — ropny priimysl
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Jak znazornuje Graf 10, autokorela¢ni test u akcii ropného prumyslu vySel ze vSech
odvétvi nejlépe. V tomto piipadé nebyla ani jednou pickroc¢ena hranice 0,06. Z tohoto
pohledu se da na zakladé vybranych akcii fici, ze je trh s akciemi ropného prumyslu
V porovnani s ostatnimi testovanymi trhy nejefektivnéjsi. Nejblize hrani¢ni hodnot¢ je

akcie XOM, ktera u ctyfdenniho ¢asového posunu doséhla hodnoty autokorelace -0,057.

5.1.7 Wald-Wolfowitz runs test

Dalsim testem, ktery byl proveden v ramci testovani efektivity trhu, je Wald-Wolfowitz
runs test. Vysledkem testu je u jednotlivych akciovych titul hodnota p-value, diky které
se odhaduje efektivnost trhu. Hodnota a je v tomto pfipadé rovna 0,05, pokud je tedy

chyba nizsi nez zvolenych 5 %, je tento trh oznacen za efektivni.

Test byl proveden na stejnych datech, na kterych byl proveden i autokorelacni test.
Podkladem pro vypocty byly efektivnosti jednotlivych akcii, které byly pocitany

pomérem z close hodnot dennich dat.

53



Graf 11: Vysledky Wald-Wolfowitz runs testu
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Graf 11 znazornuje vysledky Wald-Wolfowitz runs testu. Na grafu je velmi dobfe patrna
odlisnost vysledki jednotlivych akciovych tituld. Hodnoty vétSiny téchto testli znaci
neefektivitu akciového trhu. Vysledky tohoto testu tedy potvrzuji efektivitu trhu pouze u
nékolika malo akciovych titul, mezi které patii JNJ, MSFT, CHL, FB, BRK-B a data
predstavujici trh S&P 500. Data pro cely trh S&P 500 znaci nejefektivnéjsi vysledek
z pohledu efektivity trhu vyjadienou pomoci Wald-Wolfowitz testu.

5.1.8 Kolmogorov-Smirnov test

Poslednim provedenym runs testem, testujicim efektivitu trhu, je Kolmogorov-Smirnov
test. Podle tohoto testu je opét vysledkem hodnota p-value, ktera v ptipad¢€, Ze neptesahne
hodnotu a ve vysi 5 %, oznacuje trh jako efektivni. V ptipadé, ze tuto hodnotu presahne,

chyba se stava prilis vysokou a trh v tomto ptipadé efektivni neni.

Test byl pocitan z dennich vynosnosti jednotlivych akcii. Ty byly pocitany pomérem
jednotlivych close hodnot akcii. Na vysledek méla poté vliv primérnéd vynosnost,
smérodatnd odchylka a pocet pozorovani. Nasledujici graf zobrazuje vysledky, jichz

akcie otestované Kolmogorov-Smirnov testem dosahly.

54



Graf 12: Vysledky Kolmogorov-Smirnov testu
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Graf 12 znazoriuje vysledky jednotlivych akciovych tituld po zpracovani Kolmogorov-
Smirnov testu. Na grafu je vidét, Ze vétSina akciovych tituld dosahla vysledku efektivniho
trhu, vysledky vysly témét opacné oproti Wald-Wolfowitz testu. Akcie, které presahly
hodnotu o jsou v tomto piipadé pouze 3 — jde 0 RENN, FCAU a OGZPY.

Pro zajimavost byl tento test aplikovan i na hodnotach piedstavujicich trh — tedy
S&P 500. V piipadé téchto hodnot se hodnota p-value velmi blizila 0, opét v tomto
ptipad¢ tedy vySel opét vysledek S&P 500 nejefektivnéjsi.

5.1.9 Vyhodnoceni autokorelaéniho testu a runs testu

Na zaklad¢ vysledkt, kterych dosahl autokorela¢ni test i dva provedené runs testy —
Wald-Wolfowitz Za Kolmogorov-Smirnov test nelze jednoznacné fici, zda je trh
efektivni ¢i neni. V ptipad¢ autokorelacniho testu vysly hodnoty spise efektivné, nicméné
u Wald-Wolfowitz runs testu byly vysledky spiSe opa¢ného charakteru. Kolmogorov-

Smirnov test nicméné opét potvrdil vysledky autokorelac¢niho testu.

PrestozZe vysledky nekterych modell testujicich efektivitu trhu byly silné efektivité velmi
naklonény, nevysel tento vysledek ve vSech vyuzitych testech. Z toho plyne, ze vysledky

testi obsahovaly urCité rozpory, které potvrdily, ze na trhu existuji mezery, které
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efektivitu trhu potvrdit nemohou. Pro potvrzeni ¢i vyvraceni téchto vysledkt byly tedy

provedeny dalsi analyzy, jimiz byla analyza fundamentalni a technicka.

5.2 Fundamentalni analyza

V ramci fundamentalni analyzy byl proveden dividendovy model u vybranych akcii.
Vzhledem k tomu, ze v celém vybraném vzorku akcii nejsou pouze akcie dividendové, je
dividendovy model pouzit u akcii spolecnosti, které dividendy vyplaci. Mezi tyto akciové
tituly tedy patii: INJ, NVS, PG, PFE, RHHBY z oblasti kosmetického a farmaceutického
prumyslu; MSFT, CHL z oblasti internetu; IDCBY, WFC, JPM, HSBC z oblasti financi;
TM, VWAGY, F z oblasti automobilového primyslu; PTR, XOM, OGZPY, RDS-B a BP

Z oblasti ropného primyslu.

Na zaklad¢ dividendového modelu byly u jednotlivych akcii spocitdny vnitini hodnoty
akcii, na jejichz zdklad¢ byla aktudlni hodnota akcie oznacena jako podhodnocend nebo
nadhodnocend. Na zaklad¢ této vnitini hodnoty akcie byly poté odvozeny signdly
k nakupu nebo prodeji akcii. Data, ktera byla k vypoctu dividendového modelu pouzita,
byla data z let 2013-2018. Vysledky dividendového modelu jednotlivych odvétvi a akcii
v nich zobrazuje nasledujici graf. Jednotlivé koneéné hodnoty uétu investora po
dokonéeni investice do dané akcie jsou zobrazeny modrymi sloupci. Sedé linka na arovni
1 000 000 USD zobrazuje pocatecni stav investora — tedy hodnotu, kterou na pocatku

investor do dané akcie vlozil.

5.2.1 Dividendovy model

V oblasti kosmetického a farmaceutického prumyslu byl dividendovy model proveden u
vSech akcii z daného vzorku — dividendy jsou tedy vyplaceny u vSech akcii z tohoto
primyslu, které byly zvoleny k testovani v této diplomové praci. Testovany jsou tedy
akcie JNJ, NVS, PG, PFE a RHHBY'. Naproti tomu z oblasti internetového odvétvi bylo
mozné dividendovy model pouzit pouze pro akcie MSFT a CHL. V ptipadé financi
nebylo mozné k testovani dividendového modelu pouzit pouze jednu ze zvolenych akeii.
Dividendovy model je tedy testovan v tomto odvétvi na akciich IDCBY, WFC, JPM a
HSBC. Z oblasti automobilového primyslu bylo mozné vyuzit pouze 3 akcie z5
testovanych. Témito akciemi jsou: TM, VWAGY a F. Z vybranych akcii ropného
pramyslu bylo mozné, stejné jako v prvnim testovaném odvétvi, pouzit k testovani vSech
5 akcii. Jsou to tedy akcie PTR, XOM, OGZPY, RDS-B a BP. Vysledky, kterych investor
obchodovanim s akciovymi tituly prostfednictvim dividendového modelu v porovnéani

S pasivni strategii dosahl, jsou zobrazeny v nasledujicim grafu a v Ptiloze 1.
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Graf 13: Vysledky vyuziti dividendového modelu v porovnani s pasivni strategii investovani
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Graf 13 zobrazuje vysledné hodnoty dividendového modelu a pasivni strategie, jichz bylo
dosaZeno pii obchodovani za testované obdobi 2013-2018. Z pohledu na vysledky jako
celku lze tici, Ze nejlepsiho vysledku dosahla v obou piipadech akcie MSFT. V ptipadé
obchodovani pomoci dividendového modelu je jeji vysledna hodnota 2 757 453,69 USD.
U pasivni strategie obchodovani tato akcie dosahla hodnoty 4 266 442,31 USD.

5.2.2 Dividendovy model v oblasti farmacie a kosmetiky

Vyhodnoceni v ramci kosmetického a farmaceutického primyslu je nejvyraznéjsi rozdil
v piipadé¢ akcie JNJ, ktera v pfipadé dividendového modelu dosdhne hodnoty
1315317,42 USD, ale u pasivniho investovani je hodnota této akcie ve vysi
2 055 174,49 USD. Opét se potvrzuje, Ze v piipad€ pasivni strategie je pro investora

obchodovani mnohem vyhodnéjsi.

Z pohledu ziskovosti akcii se da fici, ze byl dividendovy model ze 100 % v této oblasti
uspesny — vSechny testované akcie dosdhly zisku. Z pohledu dividendového modelu
dosahla nejvyssiho zisku akcie PFE, jejiz kone¢na hodnota uctu byla 1 383 478,23 USD.

[RA4

vysi 1 209 680,94 USD.
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Primérny vydélek na jednu akcii tohoto odvétvi byl 322 943,75 USD. Primérné vydélky
na akcii jsou u jednotlivych odvétvi pocitany z diivodu srovnatelnosti jednotlivych
odvétvi — u kazdého odvétvi bylo mozné do dividendového modelu zahrnout jiny pocet

akcii dle toho, zda tyto spolecnosti u svych akcii vyplaceji dividendu nebo ne.

5.2.3 Dividendovy model v oblasti internetového odvétvi

V ptipad¢ odvétvi zabyvajici se internetovymi produkty je opét pasivni investovani pro
investora vyhodnéjsi nez investovani aktivni. V ptipad¢ akcie MSFT je kone¢na hodnota
pii obchodovani pomoci dividendového modelu 2 757 453,69 USD, zatimco pomoci

pasivni strategie se tato hodnota zvysuje na 4 266 442,31 USD.

Zatimco akcie MSFT doséhla pti pouziti dividendového modelu takto relativné vysokého
vysledku, u akcie CHL byl vysledek opacny. Kone¢ny ziistatek po investovani do této
akcie pocate¢ni hodnoty 1 000 000 USD byl 779 630,78 USD. Zatimco tedy akcie MSFT
m¢éla zisk ve vysi 1 757 453,69 USD, dosahla akcie CHL ztraty ve vysi 220 369,22 USD.
Pasivni strategie byla nicméné uspésna i v ptipadé akcie CHL. Na konci zvoleného

obdobi dosadhla akcie CHL hodnoty 1 091 326,53 USD.

Diky vysokému zisku akcie MSFT ale pramérmy vydélek na akcii z pohledu
dividendového modelu v tomto odvétvi dosahl vice nez dvojnasobné vySe oproti

predchozimu odvétvi — je to 768 542,23 USD.

5.2.4 Dividendovy model v oblasti financi
V ptipad¢ oblasti financi je moZné obecné fici, Ze pasivni strategie investovani byla
Vv ptipad¢ vSech testovanych akciovych tituli ispéSna. Naproti tomu dividendovy model

dosahl u jedné z akcii ztratovych hodnot.

V ptipadé pasivniho investovani bylo dosazeno nejvyssi hodnoty u akcie JPM, kterd na
konci svého obdobi méla hodnotu 2 431 824,96 USD, zatimco v ptipad¢ dividendového
modelu tato akcie dosdhla hodnoty pouze 1 011 199,06 USD. Dividendovy model byl

Naproti tomu pasivni investovani bylo v pfipadé této akcie méné¢ uspésné — dosazena

hodnota byla 1 311 658,42 USD.

Zde lze tici, ze uspéchu v ptipadé dividendového modelu dosahly akcie IDCBY a WFC,
jejichz vysledkem byl obdobny zisk. Akcie JPM si spiSe udrzela svou pivodni hodnotu a

u akcie HSBC se po pouziti dividendového modelu objevila ztrata. Primérny zisk na akcii
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byl i v tomto piipadé kladny, ackoli nejnizsi ze zatim testovanych odvétvi. Dosahl vyse

229 765,51 USD, piestoze vétsina akcii tohoto odvétvi dosahla zisku.

5.2.5 Dividendovy model v oblasti automobilového primyslu

V piipadé automobilového primyslu byly vyuzity pro dividendovy model tfi akciové
tituly. Pasivni strategie v tomto odvétvi nema zadné vyrazné vyssi vynosy, jako tomu
bylo u predchozich odvétvi. V tomto ptipad¢ by tedy bylo pro investora vyhodnéjsi
investovat pomoci dividendového modelu. Vyssi vynos by pomoci pasivni strategie

ziskal pouze u akcie TM, rozdil je zde ale jen velmi nepatrny — pouze 10 799,52 USD.

Akcie TM a VWAGY dosahly z pohledu dividendového modelu ziskové vyse, ovsem
akcie F vySe ztratové. U akcie TM byl koneény zistatek actu 1 435 202,89 USD. Akcie
VWAGY dosahla zustatku 1 090 102,33 USD. U akcie F byl vysledek nejhorsi — pouhych
906 064,22 USD. Jedina tato akcie dosahla ztraty ve vysi 93 935,78 USD.

Primérny vydélek na akcii z tohoto odvétvi dosahl hodnoty 143 789,81 USD. Opét je

v

5.2.6 Dividendovy model v oblasti ropného pramyslu

Vysledky dividendového modelu Vv porovnani s pasivni strategii Vv oblasti ropného
pramyslu jsou nasledujici — v zadné z testovanych akcii nebylo pro investora vyhodnéjsi
investovat pomoci pasivni strategie, ve vSech ptipadech byla vyhodnéjsi strategie aktivni,
tedy dividendovy model. Nejvyssi rozdil mezi jednotlivymi strategiemi se projevil u akcie
PTR, jejiz kone¢nd hodnota v ptipadé dividendového modelu doséhla 1 330 361,31 USD,
zatimco v piipadé pasivni strategie ¢inila hodnota akcie 519 631,12 USD, investorova
ztrata byla tedy ve vysi 480 368,88 USD.

Pozitivni informaci z tohoto odvétvi je, Ze Ctyfi z péti akcii testovanych dividendovym
modelem mélo ziskovy charakter. Pouze akcie OGZPY dosahla ztraty 264 302,94 USD,
kone¢ny zlstatek uctu investora byl tedy ve vysi 735 679,06 USD. Nejvyssiho zisku
naopak dosahla akcie RDS-B, jejiz kone¢ny zlstatek dosahl hodnoty 1 480 604,45 USD.

Ptestoze zde 4 z 5 akcii doséhly zisku, primérnd hodnota vydélku v tomto odvétvi byla
204 621,84 USD. Toto odvétvi tedy svou hodnotou dosdhlo ptedposledni pozice.
NejlepSim odvétvim v pfipadé¢ primérného vydélku bylo odvétvi internetového
pramyslu, které této hodnoty dosahlo diky nejvys§imu zisku ze vSech testovanych akcii

—akcie MSFT.

59



5.2.7 Vyhodnoceni fundamentalni analyzy

Na zéklad¢ vysledkt, kterych dosahl dividendovy model u 19 testovanych akcii lze fici,
7e¢ model dopadl z pohledu ziskovosti vcelku dobie — vétsina akcii na konci testovaného
obdobi po obchodovani prostiednictvim dividendového modelu vyneslo investorovi
uréitou miru zisku. Nicméné ve vétsiné oblasti (zejména kosmetika a farmaceutika,
internet ¢i finance) je pfesnéjsi fici, Zze pro investora je vyhodnéjsi investovat pomoci
pasivni strategie, Z tohoto pohledu tedy vysledky dividendového modelu nebyly nijak
pozitivni. V ptipad¢ zbylych dvou odvétvi (tedy automobilovy a ropny primysl) je pro

investora nicmén¢ stale vyhodnéjsi investovat pomoci strategie aktivni — tedy vyuzit

fundamentalni analyzu a vyuzit dividendovy model pro své investice.

Z téchto 19 testovanych akcii dosahly v piipad¢ dividendového modelu ztraty pouze 4
akcie, jimiz jsou akcie CHL z internetového odvétvi, HSBC z odvétvi financi, F z odvétvi
automobilového prumyslu a OGZPY z odvétvi ropného priimyslu. VSechny ostatni akcie

dosahly zisku pievazné od 300 000 USD.

Z prumérné hodnoty vydélku lze fici, Ze nejlepsi je investovat dle dividendového modelu
Vv piipad¢ internetového odvétvi, nicméné jelikoz zrovna v tomto odvétvi byly testovany
pouze 2 akcie, je tézké tuto teorii jakkoli potvrdit. Z praimérného hlediska nicméné kazdé

odvétvi dosahlo ziskovych hodnot.

Vyse zisku, kterého dosahla akcie MSFT, lze ptisuzovat zejména jejimu ristovému
trendu. Z pohledu dividend oproti ostatnim akciim nebyl vynos vyrazné odlisny. V dobé
od prvniho do posledniho nakupu se ale hodnota jedné akcie zvysila o 67,56 USD —
puvodni hodnota za pocatku sledovaného obdobi (zde probéhl i prvni ndkup akcie na
zaklad¢ ptikazu dle dividendového modelu) byla ve vysi 27,45 USD, konec¢néd hodnota
na konci sledovaného obdobi dosdhla 95,01 USD (posledni prodej byl proveden opét na
zaklad¢ piikazu dividendového modelu). Od posledniho prodeje hodnota této akcie dale

rostla — posledni hodnota, které tato akcie ve sledovaném obdobi dosahla, je 101,57 USD.

V ptipadé pasivniho zplsobu investovani dopadly vysledky podobné v piipadé
porovnavani ziskovych a ztratovych akcii — ztraty dosahlo 5 akcii, jimiz jsou WVAGY a
F z automobilového primyslu a PTR, XOM a OGZPY z ropného primyslu. Nicméné
naproti tomu Vv porovnani se ziskem, kterého investor dosahl pfi investovani pasivni
moznosti investovani oproti dividendovému modelu napti¢ vSemi testovanymi akciemi,

je rozhodné mnohem lep$i investovani pomoci pasivni strategie.
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Vysledky dividendového modelu lze porovnat s pasivnim investovanim také pomoci
nékterych ukazateli. V tomto piipadé je pouzit primér, smérodatnd odchylka a

k porovnani je uveden i pocet akcii, které jsou do vypo¢tt zahrnuty.

Tabulka 2: Souhrnné hodnoty — fundamentalni analyza

Investicni strategie 7 o max min
Dividendovy model ‘ 1290807,57 429867,85 2757453,69 735679,06
Pasivni strategie ‘ 1455093,78 815577,13 4266 442,31 519631,12

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani

V ptipadé pouziti dat, které byly zdkladem pro vypocet vysledki fundamentélni analyzy,
1ze porovnat jednotlivé ukazatele. V ptipad¢ primérného vynosu lze fici, ze vyhodné&jsi
je pro investora investovani prostfednictvim pasivni strategie nez investovani pomoci
dividendového modelu (viz. Tabulka 2), rozdil v priméru ¢&ini 164 286,21 USD.
V piipadé¢ smérodatné odchylky jsou vysledky nasledujici — zde je rozdil mezi
dividendovym modelem a pasivni strategii 385 709,28 USD. Oba tyto ukazatelé jsou
v zékladu pocitany ze stejnych dat — tedy mési¢nich kurzl jednotlivych akciovych tituld.
Pocet akciovych tituld, které jsou testovatelné v dividendovém modelu je 19, proto i

V tomto piipad¢ je u obou piipadl vypocet provadén z 19 vyslednych hodnot.

5.3 Technicka analyza

Pro provedeni technické analyzy byly pouZity néasledujici ukazatele:

e 7 klouzavych praméra
o Exponencialni klouzavy pramér (EMA),
o Bollingerova pasma,
e Z oscilatord
o Rate of change (ROC),
o S-ROC,
o Commodity channel index (CCI) a
e z objemovych indikatord
o On Balance Volume (OBV).

K obchodovani s kazdou z akcii byl na poc¢atku vyuzit 1 000 000 USD. U nékterych akcii
svou roli hraji také dividendy. Akcie jsou primarn€ nakupovany dle pokynt jednotlivych
ukazatell a v piipadé, ze jsou drzeny v dobé, kdy je z téchto akcii vyplacena dividenda,

jsou tyto dividendy zohlednény Vv celkovych vynosech z danych akeii.
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5.3.1 Exponencialni klouzavy primér (EMA)

EMA funguje na principu porovnavani s close hodnotou daného dne. V piipadé vyssi
hodnoty close, je doporuceno akcie nakupovat. Naopak v piipadé vyssi hodnoty EMA, je
doporuceno akcie prodavat. Z divodu eliminace chybovych pokynt bylo uposlechnuto

piikazu EMA az po trvani del§im 3 dnti. V tomto piipadé dopadly vysledky takto:

Graf 14: Konecny ziistatek uctu investora v pripadé vyuziti EMA NV porovnani s pasivni strategii
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Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani

Graf 14 a Ptiloha 2 zobrazuji vysledky, kterych jednotlivé akcie docilily pii investovani
pomoci EMA v porovnani s pasivni strategii. Seda p¥imka na tirovni 1 000 000 USD

zobrazuje ¢astku, jiz mél investor k dispozici na pocatku sledovaného obdobi.

Pasivni strategie dosahuje mnohem vyssich vysledk, nez je tomu u obchodovani pomoci
EMA. Zejména u velmi ristovych akcii, které vyplaci dividendy, je mozné pasivni

strategii ziskat mnohem vice finan¢nich prostfedkl nez v pfipadé obchodovani s EMA.

vvvvvv

Nejnizsi hodnoty dosahla RENN, kde se vysledna hodnota sniZila na 410 832,08 USD.

Nejlepsiho vysledku z pohledu obchodovéani pomoci EMA dosahla akcie FCAU, ktera
dosdhla hodnoty 1830 247,25 USD. Z obecnéjsiho hlediska bylo nejvynosnéjsi
internetové odvétvi. Naopak nejhtife skoncila akcie F. V ptipadé odvetvi nejhtife skoncil

ropny prumysl, u niz jedinymi vynosovymi akciemi byly akcie spole¢nosti BP a OGZPY.
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Naopak nejhorsi vysledky ma akcie F, u které se diky obchodovani dle pokyni EMA
ztratilo 559 943,65 USD, jeji kone¢na hodnota byla tedy 440 056,35 USD. Obecné
nejhorsi vysledek ma i ptes vysledek akcie F skupina ropného primyslu. V piipadé
pasivni strategie dosahl nejhor§iho vysledku akciovy titul RENN, kde ztrata cCinila
589 167,92 USD, konec¢ny ziistatek tedy dosahl vyse 410 832,08 USD.

5.3.2 Bollingerova pasma

Bollingerova pasma jsou dal§i metodou, kterd je testovana v této diplomové praci.
Vyhodnoceni Bollingerovych pasem je zalozeno mj. na klouzavych priamérech. Jednou
ze ti kiivek, které se v Bollingerovych pasmech pouzivaji, je klouzavy primér akciového
kurzu. Dale jsou zde vyuzity hranice pasma, které tvofi smérodatna odchylka vypocitana
z vyvoje daného kurzu. V piipadé této diplomové prace byl dle doporuceni Johna

Bollingera pouzit 20denni klouzavy primér a +/- 20denni standardni odchylky.

K obchodu s akcii dojde v piipadé, Ze je Bollingerovo pasmo protnuto. V piipadé protnuti
kurzu akcie s hornim Bollingerovym pasmem dochazi k nakupu akcii. Naopak kdyz dojde
K protnuti kurzu s dolnim Bollingerovym pasmem, dava ukazatel pokyn k prodeji.

Vysledky, kterych bylo s pouZitim Bollingerova pasma dosaZeno, jsou nasledujici:

Graf 15: Konecny ziistatek uctu investora v pripadé vyuziti Bollingerovych pasem V porovndani s pasivni strategii

Vyuziti Bollingerovych pasem v porovnani s pasivni
strategii

$5 000 000,00
$4 500 000,00
$4 000 000,00
$3 500 000,00
$3 000 000,00
$2 500 000,00
$2 000 000,00
$1 500 000,00

Hodnota (USD)

MSFT T sssss—
IPM I e

FCAU I e sss—

31000000’00 IlIJ II o -I N | I m_ J - I- I n
s

S v E W >0 4oz @ >0 s > L s xes >aoao

E;a&%g S+ Zx38z 8 F 9 oEg%gm

Akcie

mm Konecna hodnota Uctu - Bollingerova pasma mmmm Konecna hodnota Gctu - pasivni strategie

Pocatecni hodnota uctu

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani
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Graf 15 a Ptiloha 3 zobrazuji vysledky obchodovani s akciemi pomoci Bollingerovych
pasem V porovnani s moznosti investovani dle pasivni Strategie. V grafu jsou vidét
obrovské rozdily ve vynosech testovanych akcii ve prospéch pasivni strategie. Nejvyssi
rozdil je, stejné jako v ptipadé obchodovani s EMA, u akcie FB, jejiz kone¢nd hodnota
Vv ptipadé Bollingerovych pasem byla 1 130 694,09 USD, ale v ptipad¢ pasivni strategie
se hodnota posunula na 4 757 112,80 USD.

Nejvynosnéjsi akeii je tu jednoznacné z pohledu Bollingerovych pasem akcie FCAU,
jejiz kone¢na hodnota je 1 700 587,99 USD. Nejhorsi vysledek ma naopak akcie GM,
ktera se propadla o 137 757,44 USD, jeji kone¢na hodnota je ve vysi 862 242,56 USD.

Tento graf velmi dobie zobrazuje to, ze vynosy vétSiny akcii obchodovanych pomoci
Bollingerovych pasem se pohybuji do 200 000 USD, nad tuto hranici jiz pfesahuje pouze
Sest akcii. Naopak niz§i hodnotu, nez byla do akcii vloZzena, ziskaly pouze Ctyfi akcie,
V jejichz ptipadé¢ byla dosazena ztrata do hodnoty 150 000 USD. Obecné 1ze fici, Ze jsou

Bollingerova pasma o néco vynosnéjsi nez EMA. Pasivni strategie je vSak v obou téchto

vvvvvv

5.3.3 Rate of Change (ROC)

Rate of Change (ROC) je oscilator technické analyzy, ktery funguje na principu zmén cen
akcii. Z nich dokaze dle procentualnich zmén a jejich pohybi vydat signal k prodeji ¢i
k nakupu dané akcie. Dilezitou ¢asti je, aby pied dosazenim urcité vySe procent oscilator

protnul nulovou hodnotu.

Pivodné méla byt v této diplomové praci pouZita hranice -8,25 %-5 %. Tato hranice byla
v nékolika obdobich velmi uspésna. Na tento vzorek akcii ale tato hranice nefungovala —
nebylo dosaZeno u vétSiny akcii takovych procentudlnich zmén (akcie nejsou tak
volatilni), proto byla stanovena pro tento vzorek akcii hodnota -4 %-4 %. Po porovnani

stanoveni téchto dvou intervali bylo zjisténo, ze interval -4 %-4 % byl mnohem

vvvvvv
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Graf 16: Konecny ziistatek investora v pripadeé vyuziti ROC V porovndni s pasivni strategii
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Graf 16 a Ptiloha 4 zobrazuji vysledky, kterych investor dosahl v piipadé obchodovani
dle pokynt oscilatoru ROC Vv porovnani s pasivni strategii. V tomto piipad¢ jsou zde
zobrazeny vysledky ze zvoleného intervalu od -4 % do 4 %. Na grafu je vidét, ze oproti

predchozim indikatorm technické analyzy je ROC v tomto intervalu velmi uspésny.

V porovnani S pasivni strategii je nejvyssi rozdil ve vysledcich u akcie RENN, jejiz kurz
dlouhodobé klesa. V tomto ptipadé je tedy mnohem efektivngjsi strategie ROC, diky niz
bylo mozné dosahnout hodnoty 6 687 161,34 USD. V piipad¢ pasivni strategie dosahla
tato akcie hodnoty pouze 410832,08 USD, akcie tedy dosahla ztraty ve vysi
testovanych. Po celou dobu se akcie pohybovala okolo startovni ¢astky, zvrat se stal ve
chvili, kdy probéhl nakup akcie v dobé, kdy se vyplacela velmi vysoka dividenda. Diky
tomu investor ziskal pfes 3 mil. USD. S timto zékladem se poté zisk dale zvySoval a na
konci sledovaného obdobi se ustalil na vySe uvedené cCastce. Diky akcii RENN je
nejuspésngjsi internetové odvétvi. Ostatni ziskové akcie dosahuji zisku maximélné
v hodnoté do 1 000 000 USD.

Naopak nejhorsi vysledek ma akcie FCAU, u které¢ investor béhem sledovaného obdobi

diky oscilatoru ROC ztratil 317 979,06 USD, kone¢na hodnota FCAU tedy byla
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682 020,94 USD. Nejhorsiho vysledku dosahl automobilovy prumysl, jehoz je FCAU
soucasti.

akciovych titull, u kterych je vyhodnéjsi obchodovani pomoci ROC, neni rozdil ve
vétSing pripadi zdaleka tak markantni, jako u ptipadi, kde je vyhodnéjsi pasivni strategie.
Jedinou vyjimkou je v tomto piipadé akcie RENN.

Tabulka 3: Porovndni intervalit pii pouziti ROC

Akcie <-0,04;0,04> <-0,0825;0,05>

JINJ $ 897 352,00 $ 956 921,86
MSFT $1738643,03 $ 1258 156,02
FB $ 1 466 000,58 $ 761280,16
RENN $ 6687 161,34 $ 112982,45
WFC $ 826 166,35 $ 80864191
HSBC $ 893255,64 $ 1537 475,06
VWAGY $ 891 830,69 $ 900 332,50
FCAU $ 682020,94 $ 1514 477,70
OGZPY $ 1197 013,26 $1213 147,16
BP $ 1696 154,80 $ 1174 702,06

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani

vvvvvv

vrchni hranice 5 %. Toto rozmezi bylo aplikovano i na akcie, které jsou pouzity v této
diplomové praci. Ve vétsin€ akcii ze vzorku vSak nebylo mozné toto rozmezi pouzit —
u nekterych akcii nepfichazely béhem celého sledovaného obdobi Zadné signaly, které by
investora vedly k nakupu a prodeji. Tabulka 3 proto vzajemné porovnava tento interval
s intervalem pouzitym v této diplomové praci u akcii, u kterych se alespon jeden signal
projevil. U ostatnich akcii v intervalu od -8,25 % do 5 % zadny obchod neprobéhl.
S témito akciemi se podatilo provést obchody dle signalti indikatoru az po zméné
intervalu na od -4 % do 4 %. Porovnani vysledk obchodovani u téch akciovych tituld,

u nichZ obchod probihal v pfipad€ obou intervali, znazoriiuje také nasledujici graf.
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Graf 17: Porovnani intervalii pri pouziti ROC
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vvvvvv

nez hranice z minulosti. Hor$i vysledek maji pouze akcie HSBC, VWAGY, FCAU a
OGZPY. Zbylych Sest akcii, u kterych se projevily nakupni a prodejni signaly v obou
tedy -4 % a 4 %. U akcie RENN je vidét nejvyssi rozdil oproti ostatnim akciim, i zde je

to zplisobeno ndkupem akcie pied vyplacenim vysoké dividendy.

5.34 S-ROC

Ukazatel S-ROC se pocita podobnym zptuisobem jako ukazatel ROC, ale podkladem pro
jeho vypocet se stal exponencialni klouzavy primér, tedy EMA. Je to tedy procentni
zména EMA jednotlivych akcii. Na zakladé této procentni zmény vydava S-ROC ptikazy
k nakupu (pokud protne nulu smérem nahoru) nebo k prode;ji (pokud protne nulu smérem
dolt).
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Graf 18: Konecny ziistatek uictu investora v pripade vyuziti S-ROC V porovnadni s pasivni strategii
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Graf 18 a Ptiloha 5 zobrazuji vysledky na ctu investora Vv piipadé, Ze je k obchodovani
pouzit ukazatel S-ROC nebo pasivni strategie. Oproti prozatim zhodnocenym ukazatelim
technické analyzy je mozné fici, Ze ukazatelé ROC a Bollingerova pasma byli
vV obchodovani méné uspeésny oproti S-ROC. V porovnani s pasivni strategii je nicméné

stale vyhodné&jsi pasivni strategie nez dosud testovani ukazatelé technické analyzy.

V ptipad¢ pasivni strategie je nejziskovéjsi akcie FB, FCAU a MSFT. Nejvyssi rozdily
mezi obchodovanim na zakladé S-ROC a pasivni strategie jsou u akcii MSFT a FB, kdy
u MSFT je rozdil mezi vynosy ve vysi 2 835 105,42 USD a v ptipad¢ FB je rozdil mezi
vynosy ve vysi 2 854 343,54 USD.

Vyrazné nejlepsi vysledek ma z pohledu S-ROC akcie FCAU, jejiz kone¢na hodnota se
oznacit skupinu akcii automobilového prumyslu, kam patfi i akcie FCAU. Nejhorsiho
vysledku dosédhla akcie RENN, ktera patii do skupiny internetového odvétvi a jejiz ztrata
byla ve vysi 327 102,49 USD, kone¢na hodnota byla tedy 672 897,51 USD. Ptesto
nejméné uspéSnou skupinou akcii v rdmci obchodovani prosttednictvim ukazatele

S-ROC byla skupina ropného primyslu.
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5.3.5 Commodity channel index (CCI)

Commodity channel index (neboli CCl) je ovlivnén nékolika faktory, které jsou soucasti
vzorce, ze kterého se CCI pocitd. Prvnim z téchto faktort je typickd cena, ktera je
aritmetickym primérem téi dennich cen, které burza udava — high, low a close. Dalsimi

faktory jsou: EMA, tedy exponencialni klouzavy prumeér, a smérodatna odchylka.

Naékupni signdly CCI vydava v ptipad¢€, ze hodnota stoupne nad 100. Prodejni signaly
naopak Vv ptipadé, Zze hodnota klesne pod -100. Vysledky, kterych dosahl investor

Vv ptipadé, Ze obchodoval na zakladé signaltt CCI, vypadaji nasledovné.

Graf 19: Konecny ziistatek uictu investora v pripadé vyuziti CCIV porovndni s pasivai strategii
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Graf 19 a Ptiloha 6 ukazuji, k jakému kone¢nému stavu se investor dostal v ptipad¢, Ze
své obchodovani nechal pouze na ptikazech CCI, tento zpiisob obchodovani je opé&t

porovnan s pasivni strategii investovani. I zde je mozné fici, ze pasivni investovani bylo

vvvvv

Nejlépe ze vSech akcii v ptipad€ obchodovani pomoci CCI dopadla akcie JPM, u které se
podafilo ziskat kone¢nou hodnotu 2 305 496,98 USD nad piivodni hodnotu. Nejhtie
naopak skoncila akcie F, jejiz ztrata ¢inila 268 713,91 USD, kone¢na hodnota byla tedy
731 286,10 USD.

69



Nejvyssi rozdil z mezi investovanim pomoci CCI a pomoci pasivni strategie se v tomto

ptipad¢ objevil u akcie FCAU, kde rozdil dosahl hodnoty 3 111 581,70 USD.

V ptipad€ odvétvi z pohledu obchodovani dle CCI lze fici, Ze nejlépe skoncila skupina
internetového odvétvi, prestoze akcie s nejlepSim vysledkem patii do financi. Naopak
nejhtife skoncila skupina farmaceutiky a kosmetiky, opét pfestoze nejztratovejsi akeie do

této skupiny nepatii — patii do skupiny automobilového primyslu.

5.3.6 On Balance Volume (OBV)

Poslednim vybranym ukazatelem technické analyzy je indikator objemovy. Jako jediny
ze vSech vybranych indikator se tento ukazatel zabyvéa pfedev§$im dennim objemem
obchodi. Nakupni signaly vysila v ptipadé, ze roste nejen cena akcie, ale také objem
obchodl. V opa¢ném ptipadé — klesa-li akcie i objem obchodi, OBV vysle signal
k prodeji akcie. Vysledky, jichz dosahl investor v ptipadé¢, ze ke svym obchodim vyuzil
pouze piikazii OBV, je mozné vidét v nasledujicim grafu.

Graf 20: Konecny ziistatek uctu investora v pripadé vyuziti OBV V porovnani s pasivni strategii
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Graf 20 a Priloha 7 zobrazuji vysledky obchodovani pii vyuziti OBV V porovnani
S pasivni strategii, které vysly velmi podobné jako u nékterych diive vyuzitych
indikéatorti. Nejvyssi rozdil mezi vynosem pii obchodovani pomoci OBV a pomoci

pasivni strategie se zde objevuje u akcii MSFT a FB. U akcie MSFT je rozdil ve vysi
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3050 657,95 USD, zatimco u akcie FB je rozdil ve vysi 3 405 500,83 USD. | zde je

mozné fici, Ze je pro investora vyhodnéjsi vyuzit k obchodovani pasivni strategii.

V piipadé obchodovani pomoci OBV je pouze 16 akcii z 25 testovanych akcii ziskovych,
ac cast velmi vyrazné€. Naopak 9 akcii je ztratovych, opét nékteré velmi vyrazné oproti
ptedchozim testovanym ukazatelim. S nejlepsim vysledkem skoncila akcie FCAU, jejiz
kone¢na hodnota byla 2 805 539,85 USD. Stejné tak nejlépe skoncila v tomto piipade i
skupina akcii z automobilového primyslu. Naopak nejhorsi vysledek ma akcie RENN,
jejiz ztrata ¢inila 720 166,67 USD, konecna hodnota byla tedy 279 833,33 USD. Nicméné

I ptes takto vyraznou ztratu skoncila s nejhor§im vysledkem skupina ropného prumyslu.

5.3.7 Vyhodnoceni technické analyzy

V ptipad€ porovnavani technické analyzy obecné s pasivni strategii obchodovani lze fici,
pasivni strategie. V nékterych piipadech, zejména u akcii, jejichz kurz dlouhodobé klesa,
se dostavil vétsi uspéch pii obchodovani pomoci technické analyzy, zejména Ize zminit
akcii RENN v piipadé obchodovani pomoci indikatoru ROC, v jehoz piipadé byl tento
rozdil nejvyraznéjsi — €inil 6 276 329,27 USD vV prospéch pro obchodovani s ROC.

Z pohledu vyhodnoceni samotné technické analyzy lze fici, Ze nejlepsi vysledky ma
indikator ROC, ktery v souctu ziskal 11 1077 126,63 USD. Naopak nejhorsiho vysledku
dosahl indikator EMA, ktery v souctu ziskal pouze 2 684 338,05 USD. Konecny
vysledek zadného zindikatord nebyl pro investora v souétu ztratovy. Z pohledu

jednotlivych akeii ¢i oblasti ale ano.

Indikatory 1ze vSak hodnotit 1 z jiného pohledu. Napftiklad dle toho, z kolika akcii se

indikétoru podafilo udé€lat akcie ziskové nebo jak velké bylo rozpéti mezi zisky a ztratami.

Z pohledu poctu ziskovych akcii vySel opét nejlépe ukazatel ROC, u kterého bylo 19 akcii
na konci sledovaného obdobi v zisku a 6 akcii ve ztraté. Naproti tomu nejhiife z tohoto
pohledu skoncil ukazatel OBV, v jehoz piipadé bylo ziskovych akcii pouze 16 a
ztratovych akcii bylo 9.

Nejnizsi rozpéti mezi dosazenou maximalni @ minimalni hodnotou akcii bylo naméteno
u ukazatele Bollingerova pasma. Zde byla hodnota Gc¢tu u nejziskovéjsi akcie FCAU
1700587,99 USD. Nejniz§i hodnotu ucétu investora ziskala akcie GM,
tj. 862 242,56 USD. Rozpéti mezi témito Castkami bylo tedy 838 345,43 USD. Naopak

nejvyssi rozpéti bylo naméteno u ukazatele ROC, kde nejziskovejsi akcie RENN meéla
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hodnotu uctu 6 687 161,34 USD, zatimco nejztratovejsi akcie FCAU méla na Gctu
682 020,94 USD. Rozpéti tedy bylo 6 005 140,40 USD.

Stejné jako je tomu tak u fundamentélni analyzy, 1 zde jsou k dispozici udaje, kterymi je
pramérna hodnota a smérodatna odchylka. V tomto pfipad¢ jsou vysledné hodnoty téchto

ukazatell nasledujici, zobrazuje je Tabulka 4.

Tabulka 4: Souhrnné hodnoty — technickd analyza

Investicni strategie 7] o max min

EMA 1107 373,52 295 976,44 1830247,25 440 056,35
Bollingerova pasma 1126 718,71 170583,48 1700587,99 862 242,56
ROC <-0,04;0,04> 1443 085,07 1114113,41 6687161,34 682020,94
ROC <-0,0825;0,05> 1129 524,68 440 310,66 3112982,45 761 280,16
S-ROC 1 283 653,45 362497,24 2330731,45 672897,51
CClI 1182 676,30 359 034,17 2305496,98 731 286,10
OBV 1203 590,48 478 087,21 2805539,85 279 833,33
Pasivni strategie 176123256 114783959 4757112,80 410832,08

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani

V piipad¢ technické analyzy byly jednotlivé ukazatele spocitany pro kazdy jeden
indikator technické analyzy a srovnany byly s ukazateli pasivni strategie. Rozdil mezi
hodnotami u fundamentalni analyzy a u analyzy technické jsou piredevsim v tom, ze data,
ze kterych byla pocitana technicka analyza, jsou data denni a jelikoz bylo mozné
aplikovat vSechny ukazatele na vSechny vybrané akciové tituly, jsou tedy vysledné

hodnoty ukazatelii pocitany z 25 vysledkt jednotlivych akciovych tituld.

| vtomto pfipadé je nejvyssi prumérna vynosnost i smérodatna odchylka u pasivni
strategie investovani, z ¢ehoZ plyne, Ze 1 v tomto pfipad¢ je pro investora vyhodné&;jsi

vyuzit pasivni obchodni strategii.
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6 Zaver
Cilem této diplomové prace bylo posoudit stupen efektivity akciového trhu a na zaklade

vysledné efektivity pfifadit nevhodnéjsi model investi¢ni strategie.

V prvni fazi pro dosazeni cile této diplomové prace bylo nutné vybrat vzorek akcii, které
budou K testovani efektivity trhu a investi¢nich strategii pouzity. Vybrano bylo
25 akciovych titult z 5 riznych odvétvi, jimiz byla farmacie a kosmetika, internet a
software, finance, automobilovy primysl a ropny primysl. Kazdé odvétvi bylo

zastoupeno 5 akciemi firem z riiznych statu svéta.

Druhym krokem ke spInéni cile byla ihned po ziskavani dat o jednotlivych spole¢nostech
volba kritérii pro nasledné testovani. Testované obdobi bylo zvoleno od roku 2013 do
roku 2018. Mezi zakladni kritéria, ktera zajistovala stejné podminky pro testovani kazdé
obchodované akcie, patii naptiklad pocatecni zlstatek na Gctu investora pied pocatkem
obchodovani s kazdou akcii ve vysi 1 000 000 USD. Obchodovani probihalo pouze na
zaklad¢ vysledkl jednotlivych testovanych metod bez emocionalni stranky investora,
metody se fidily zaviracimi cenami akcii. Transak¢éni ndklady pro lepsi porovnani byly
Vv piipad¢ testovani nulové, danové zatizeni ziskll i jakékoliv vedlejsi naklady taktéz,

obchody probihaji po celou dobu v méné USD, kurzové rozdily tedy jsou také nulové.

Po ujasnéni téchto kritérii bylo tedy dal$im krokem provedeni testd efektivity akciového
trhu. Mezi vybrané testy byl zafazen test autokorelacni a runs testy — Wald-Wolfowitz
runs test a Kolmogorov-Smirnov test. Vysledky téchto testii se klonily spise k silné
efektivnosti akciového trhu, nicméné vSechny vysledky test tomuto tvrzeni
neodpovidaly. Na zadkladé nejednoznacénych vysledka testd efektivity akciového trhu
nebylo mozné fici, jaka investi¢ni strategie bude pro investora dostatecné uspésna. Proto
byly akciové tituly dale testovany metodami fundamentalni a technické analyzy a

vysledky byly porovnavany s pasivni strategii investovani.

Fundamentdlni analyza byla vtéto diplomové praci zastoupena dividendovym
diskontnim modelem. JelikoZ k dividendovému diskontnimu modelu lze vyuzit pouze
akcie spole¢nosti, které vyplaci dividendy, zazil se vzorek vybranych 25 akcii na 19 akcii.
Na zékladé¢ dividendového diskontniho modelu byly spocitany vnitini hodnoty akcie a na
jejich zékladé byly akcie nakupovany ¢i prodavany. Vysledky testovani dividendového
diskontniho modelu byly porovnany s pasivni strategii investovani, pfi niz investor

nakoupil akcie na pocatku sledovan¢ho obdobi, béhem drzeni akcii pobiral zisky
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z dividend a na konci sledovaného obdobi vSechny akcie byly prodany. Nakup i prode;j
probéhl bez ohledu na vysi kurzu dané akcie v den transakce. Vysledné hodnoty tohoto
testovani vysly pozitivné spiSe pro pasivni investovani, pfi kterém ve vétSiné piipada

investor ziskal vyssi zisky nez v piipadé investovani pomoci dividendového modelu.

Po vyhodnoceni vysledki dividendového modelu v pfipadé fundamentdlni analyzy
zacalo probihat testovani technické analyzy. Technické analyza byla zastoupena né€kolika
indikatory, jimiz byly exponencialni klouzavy primér (EMA), Bollingerova pasma, Rate
of Change (ROC), S-ROC, Commodity channel index (CCI) a On Balance Volume
(OBV). K testovani technické analyzy bylo jiz mozné pouzit cely zvoleny vzorek akcii —
testy tedy probihaly na 25 akciovych titulech. Vysledné hodnoty kazdého indikatoru byly
opét vzdy porovnany s pasivni moznosti investovani. Obecné lze fici, ze i v piipade
technické analyzy byly vysledky pasivni moznosti investovani pro investora mnohem

vyhodnéjsi nez obchodovani dle indikatorti technické analyzy.

Vysledné hodnoty vétsiny testll se klonily spiSe k silné efektivnosti akciového trhu a
u vétSiny akcii byla tudiz pro investora vyhodnéjsi pasivni investi¢ni strategie. Toto
tvrzeni ale nebylo moZzné oznacit za plné funkéni v ptipadé celého akciového trhu — ve
sto procentech nebylo uspésné ani v pripade zvoleného vzorku 25 / 19 akcii. Na zéklad¢
vSechny investory na akciovém trhu. Po dokonceni testovani v této diplomové praci byly
tyto nejednoznaéné vysledky testd porovnany i s nékterymi jinymi volné dostupnymi
studiemi zabyvajicimi se obdobnou problematikou. K podobnym ne pfili§ jednoznacnym
vysledkim dosli 1 PhDr. Karel Divi§ a PhDr. Petr Teply v ¢lanku ,,Informacni efektivnost
burzovnich trhii ve stiedni Evropé®, kde autofi tikaji ,, Dovolujeme si tvrdit, Ze americky
trh vykazuje minimalné slabou formu efektivnosti, a to i s vedomim toho, Ze chovani
celého trhu bylo pro zjednodusent ztotozneno podobné jako u ostatnich trhu s chovanim
hlavniho burzovniho indexu* (Divi§ & Teply, 2015) nebo Jan Hajek v ¢lanku ,,Testy
slabé formy efektivnosti stfedoevropskych akciovych trhi“, jehoZ vysledky byly také

velmi nejednoznacné, byt’ se vénoval stfedoevropskému akciovému trhu. (Héjek, 2007)
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7 Summary

The aim of this thesis was to assess the degree of efficiency of the stock market and based
on the resulting efficiency to assign the most appropriate model of investment strategy.

In the first phase in order to achieve the objective of this thesis, it was necessary to select
a sample of shares that will be used to test the effectiveness of the market and investment
strategies. 25 stock titles from 5 different sectors were selected, including
pharmaceuticals and cosmetics, internet and software, finance, automotive and oil
industry. Each sector was represented by 5 shares of companies from different countries

of the world.

The second step to meet the target was to select criteria for subsequent testing
immediately after acquiring company data. The test period was chosen from 2013 to 2018.
The basic criteria that ensured a level playing field for each traded share, were for
example the initial balance of the investor's account prior to the commencement of trading
of each share of $ 1,000,000. Trading was conducted only based on the results of each
tested method without the emotional aspect of the investor, the methods was counted by
the closing prices of shares. Transaction costs for better comparison were zero in case of
testing, tax burden of profits as well as any ancillary costs, trades run all the time in USD,

exchange rate differences are therefore also zero.

After clarifying these criteria, the next step was to conduct stock market efficiency tests.
Among the selected tests were included autocorrelation and runs tests - Wald-Wolfowitz
runs test and Kolmogorov-Smirnov test. The results of these tests tended towards strong
stock market efficiency, but not all test results matched this statement. Based on the
ambiguous results of the stock market efficiency tests, it was not possible to say which
investment strategy would be sufficiently successful for the investor. Therefore, stock
titles were further tested by methods of fundamental and technical analysis and the results

were compared with a passive investment strategy.

Fundamental analysis was represented in this thesis by dividend discount model. Since
only the shares of companies that pay dividends can be used for the dividend discount
model, the sample of selected 25 shares was narrowed to 19 shares. Based on the dividend
discount model, the fair values of the shares were calculated and based on this calculate
the shares were bought or sold. The results of the dividend discount model testing were
compared to a passive investment strategy in which the investor purchased shares at the
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beginning of the test period, received dividend gains while holding the shares and all
shares were sold at the end of the test period. The purchase and sale took place regardless
of the price of the share on the day of the transaction. The resulting values of this testing
were more positive for passive investment, in which in most cases the investor gained

higher profits than in the case of investing using the dividend model.

After evaluating the results of the dividend model in the fundamental analysis, testing of
technical analysis began. Technical analysis was represented by several indicators such
as Exponential Moving Average (EMA), Bollinger Bands, Rate of Change (ROC), S-
ROC, Commodity Channel Index (CCI) and On Balance Volume (OBV). It was already
possible to use the entire selected stock sample to test the technical analysis — tests were
carried out on 25 stock titles. The resulting values of each indicator were again always
compared with the passive investment option. In general, even in the case of technical
analysis, the results of passive investment opportunities were much more advantageous

for the investor than trading according to technical analysis indicators.

The resulting values of most tests tended towards strong stock market efficiency and
passive investment strategy was more advantageous for most of the shares. However, this
claim could not be described as fully functional for the whole stock market - 100 percent
was not successful even for the selected sample of 25/19 shares. Based on this sample, it
was not even possible to identify clearly the most successful trading strategy for all stock
market investors. After the completion of testing in this thesis, these ambiguous test
results were compared with some other freely available studies dealing with similar
issues. Similar but not very clear results were reached by PhDr. Karel Divi§ and PhDr.
Petr Teply in the article ,,Information Efficiency of Stock Markets in Central Europe”,
where the authors say, that the American market shows at least a weak form of efficiency,
even with the knowledge that the behavior of the entire market has been identified for
simplification, similarly to other markets, with the behavior of the main stock index.
(Divi$ & Teply, 2015) Jan Hajek’s results in the article ,, Tests of the weak form of Central
European stock market efficiency” were also very ambiguous, even though he focused on

the Central European stock market. (Hajek, 2007)

Key words: stocks, investment, stock market efficiency, technical analysis, fundamental

analysis.
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Priloha 1

Tabulka 5: Konecny ziistatek uictu investora v pripadé vyuziti dividendového modelu v porovndni s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — Prumerny vydeélek na akcii Konecna hodnota uctu — pasivni ~ Prumérny vydélek na akcii
dividendovy model za odvetvi investovani za odveétvi

JINJ $1315317,42 $2055174,49

NVS $ 1374 251,03 $ 1547 685,19

PG $ 1209 680,94 $ 1490 460,10

PFE $1383478,23 $ 1 966 865,38

RHHBY $1331991,12 $ 1322 943,75 $ 1354 564,50 $ 1682 949,93
MSFT $ 2757 453,69 $ 4266 442,31

CHL $ 779630,78 $ 1768 542,23 $1 091 326,53 $2678 884,42
IDCBY $ 1564 024,55 $1311658,42

WFC $ 1 555 825,60 $ 1 566 508,05

JPM $ 1011 199,06 $ 2431 824,96

HSBC $ 788012,81 $ 1229 765,51 $1016 570,82 $ 1581 640,56
™ $1435 202,89 $1446 002,41

VWAGY $1090 102,33 $ 843387,71

F $ 906 064,22 $1143789,81 $ 788936,34 $ 1026 108,82
PTR $1330361,31 $ 51963112

XOM $ 1100 663,20 $ 928819,09

OGZPY $ 735679,06 $ 634951,17

RDS-B $ 1480 604,45 $1173 043,93

BP $1375801,18 $1204 621,84 $1212 929,27 $ 893874,92

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



Priloha 2

Tabulka 6: Konecny ziistatek 1ictu investora v pripadé vyuziti EMA v porovnani s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — EMA  Konecna hodnota uctu — pasivni strategie
JINJ $ 1252 151,33 $ 1796 565,88
NVS $1084 781,00 $ 1641 550,98
PG $ 1598 485,50 $ 1592 530,86
PFE $ 1056 783,22 $ 2046 164,47
RHHBY $ 866 580,10 $ 1466 604,25
GOOG $1415 401,65 $ 2 886 289,57
MSFT $ 1561 986,39 $4219812,83
CHL $1241192,49 $ 1029 958,09
FB $ 1267 424,53 $4757 112,80
RENN $ 703506,75 $ 410832,08
BRK-B $1270617,40 $2168 173,52
IDCBY $ 950 112,37 $1327 039,48
WFC $ 1099 608,53 $ 1550 431,97
JPM $ 1152 802,73 $ 2546 327,37
HSBC $ 938983,09 $1 056 088,73
™ $1120230,11 $ 1469 554,52
VWAGY $1170 403,39 $ 870851,75
FCAU $ 1830 247,25 $4 348 152,64
F $ 440 056,35 $ 77193183
GM $1218613,84 $1443 174,79
PTR $ 853789,95 $ 496 539,97
XOM $ 794 345,97 $ 940133,39
OGZPY $1022 474,43 $ 711105,83
RDS-B $ 77352594 $1194 157,99
BP $ 1000 233,75 $ 1289 728,45

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



Priloha 3

Tabulka 7: Konecny ziistatek 1i¢tu investora v pripadé vyuziti Bollingerovych pdasem v porovnadni s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — Konecna hodnota uctu — pasivni
Bollingerova pasma strategie

JINJ $1102 467,50 $ 1796 565,88
NVS $ 981512,22 $ 1641 550,98
PG $ 1249 998,98 $ 1592 530,86
PFE $ 1057 238,63 $2046 164,47
RHHBY $ 938282,09 $ 1466 604,25
GOOG $ 1318 256,18 $ 2 886 289,57
MSFT $1159817,99 $4 219 812,83
CHL $ 1008 452,25 $ 1029 958,09
FB $1130694,09 $4757 112,80
RENN $ 1284 943,40 $ 410832,08
BRK-B $ 1102 555,78 $2168 173,52
IDCBY $ 1049 940,80 $ 1327 039,48
WFC $ 1047 430,58 $ 1550 431,97
JPM $ 1211 046,45 $ 2 546 327,37
HSBC $ 1165 939,65 $ 1 056 088,73
™ $1102 727,78 $ 1469 554,52
VWAGY $ 1109 735,10 $ 870851,75
FCAU $ 1700 587,99 $ 4 348 152,64
F $ 1018 651,03 $ 77193183
GM $ 862 242,56 $1443 174,79
PTR $1114 815,28 $ 496 539,97
XOM $ 970267,31 $ 940 133,39
OGZPY $ 1433 290,35 $ 711105,83
RDS-B $1011039,90 $1194 157,99
BP $ 1036 033,82 $ 1289 728,45

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



Priloha 4

Tabulka 8: Konecny ziistatek uictu investora v pripadé vyuziti ROC v porovnani s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uictu—ROC  Konecna hodnota uctu — pasivni Strategie

INJ
NVS
PG
PFE
RHHBY
GOOG
MSFT
CHL
FB
RENN
BRK-B
IDCBY
WFC
JPM
HSBC
™
VWAGY
FCAU
F

GM
PTR
XOM
OGZPY
RDS-B
BP

$ 897 352,00
$ 1025 152,89
$ 1 306 920,16
$ 1476 465,07
$ 947963,79
$ 1409 814,73
$ 1738 643,03
$ 1252 650,37
$ 1 466 000,58
$6687 161,34
$ 1 368 836,69
$ 1462 742,70
$ 826 166,35
$ 1296 649,46
$ 893255,64
$ 1 856 546,13
$ 891 830,69
$ 682020,94
$ 976 743,13
$ 1197 185,46
$ 1153 326,48
$ 808035,72
$ 1197 013,26
$ 1562 495,23
$ 1696 154,80

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani

$ 1796 565,88
$ 1641 550,98
$ 1592 530,86
$ 2 046 164,47
$ 1 466 604,25
$ 2 886 289,57
$4219812,83
$ 1029 958,09
$4757 112,80
$ 410832,08
$2168 173,52
$ 1327 039,48
$ 1550 431,97
$ 2546 327,37
$ 1 056 088,73
$ 1 469 554,52
$ 87085175
$ 4 348 152,64
$ 77193183
$ 1443 174,79
$ 496 539,97
$ 940 133,39
$ 711105,83
$ 1194 157,99
$ 1289 728,45



Priloha 5

Tabulka 9: Konecny ziistatek uictu investora v pripadé vyuziti S-ROC v porovnani s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — S-ROC  Konecna hodnota uctu — pasivni strategie
JINJ $ 1523 196,08 $ 1796 565,88
NVS $1213420,47 $ 1641 550,98
PG $ 1429 393,45 $ 1592 530,86
PFE $ 1292 955,75 $ 2046 164,47
RHHBY $ 95155311 $ 1466 604,25
GOOG $1872219,31 $ 2 886 289,57
MSFT $1384 707,41 $4219812,83
CHL $ 926 440,23 $ 1029 958,09
FB $ 1902 769,26 $4757 112,80
RENN $ 672897,51 $ 410832,08
BRK-B $1 330 189,82 $2168 173,52
IDCBY $ 978760,39 $ 1327 039,48
WFC $ 1306 781,76 $ 1550 431,97
JPM $ 1538 179,55 $ 2 546 327,37
HSBC $ 1310 995,68 $ 1056 088,73
™ $ 1269 005,58 $ 1469 554,52
VWAGY $ 1242 920,37 $ 870851,75
FCAU $ 2330 731,45 $ 4 348 152,64
F $1041977,67 $ 77193183
GM $1152 766,16 $1443 174,79
PTR $ 1052 614,63 $ 496 539,97
XOM $ 934460,41 $ 940133,39
OGZzZPY $ 1567 384,21 $ 711105,83
RDS-B $ 851190,46 $1194 157,99
BP $1013 825,55 $ 1289 728,45

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



Priloha 6

Tabulka 10: Konecny ziistatek uictu investora v pripade vyuziti CCI v porovnani s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — CCl  Konecna hodnota uctu — pasivni strategie

JINJ $1125 402,88 $ 1796 565,88
NVS $1001 979,64 $ 1641 550,98
PG $1418 720,20 $ 1592 530,86
PFE $ 955680,59 $ 2046 164,47
RHHBY $ 751629,96 $ 1466 604,25
GOOG $ 1159 230,51 $ 2 886 289,57
MSFT $1818 328,41 $4219812,83
CHL $ 878430,92 $ 1029 958,09
FB $ 1984 349,51 $4757 112,80
RENN $ 1259 149,42 $ 410832,08
BRK-B $1188 548,41 $2168 173,52
IDCBY $ 91159241 $1327 039,48
WFC $1132 843,75 $ 1550 431,97
JPM $ 2 305 496,98 $ 2546 327,37
HSBC $ 986 780,99 $1 056 088,73
™ $1178861,55 $ 1469 554,52
VWAGY $1271583,47 $ 870851,75
FCAU $ 1236 570,94 $4 348 152,64
F $ 731286,10 $ 77193183
GM $ 904 913,45 $1443 174,79
PTR $ 984 084,16 $ 496 539,97
XOM $1175 857,02 $ 940133,39
OGZPY $1047 202,20 $ 711105,83
RDS-B $ 1048 578,52 $1194 157,99
BP $ 1109 805,46 $ 1289 728,45

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



Priloha 7

Tabulka 11: Konecny ziistatek iictu investora v pripade vyuziti OBV v porovnani s pasivni strategii

Akcie Konecna hodnota uctu — OBV Konecna hodnota uctu — pasivni strategie
JINJ $ 919886,70 $ 1796 565,88
NVS $ 1075 500,44 $ 1641 550,98
PG $1116 939,48 $ 1592 530,86
PFE $ 1581 048,74 $ 2046 164,47
RHHBY $ 962 361,39 $ 1466 604,25
GOOG $ 1596 795,09 $ 2 886 289,57
MSFT $1169 154,88 $4219812,83
CHL $ 759 998,80 $ 1029 958,09
FB $1351611,97 $4 757 112,80
RENN $ 279833,33 $ 410832,08
BRK-B $ 905 302,80 $2168 173,52
IDCBY $1502 717,58 $1327 039,48
WFC $ 1337 318,95 $ 1550 431,97
JPM $1101 587,55 $ 2546 327,37
HSBC $ 1097 205,33 $ 1 056 088,73
™ $ 949987,61 $ 1469 554,52
VWAGY $1710 187,34 $ 87085175
FCAU $ 2 805 539,85 $4 348 152,64
F $1328 730,41 $ 771931,83
GM $ 1904 280,54 $1443 174,79
PTR $ 993710,50 $ 496 539,97
XOM $ 765 059,57 $ 940133,39
OGZzZPY $ 643 350,64 $ 711105,83
RDS-B $ 1159 380,49 $1194 157,99
BP $1072 272,03 $ 1289 728,45

Zdroj: finance.yahoo.com; vlastni zpracovani



