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1. Uvod

Prace si klade za cil priblizeni analyzy efektivity akciovych trhi a dale vytvoreni vhodné
investi¢ni strategie, jejiz dusledkem je maximalizace mozného vynosu. Teorie
efektivnich trhll je zaloZena na predpokladu, ze na trhu neexistuji akcie, které by byly
Spatn€ ohodnoceny, jelikoz vSechny informace jsou dostupné a ihned se promitaji do
cenoveého kurzu akcie. Na zéklad¢ toho predpokladu tedy nelze dlouhodobé dosdhnout

abnormalné vysokych ziskt, které by prekonavaly trzni pramér.

Pro testovani toho predpokladu je vybrano 6 akciovych indext, které reprezentuji stejny
pocet akciovych trhii. Konkrétn€ se jedna trh v USA, Velké Britanii, Némecku, Evropé,
Cesku a Japonsku. Z kazdého zindexti je nasledné vybrano prvnich pét akciovych
spolecnosti, které zastavaji nejvétsi vahy a na nich jsou také provedeny obdobné testy
jako u indexti samotnych. Pro vyhodnoceni investicni strategie je dale vytvoieno
portfolio, které se skladd z téchto vybranych spolec¢nosti. Toto portfolio se nasledné
porovnava s indexem, aby bylo dosazeno zjisténi, zda prvnich pét spole¢nosti z danych

indext je schopno vynosem porazit index samotny

Prace jako takova je rozdélena do tif stéZejnich ¢asti: Cast prvni je zaméfena na popis, co
to vlastné akciovy trh je a co motivuje jednotlivé subjekty, aby na néj vstoupily. Dale se
pokracuje k definici teorie efektivnich trhii, kterd je podstatou této prace. Kromé samotné
definice je popsano i d€leni jednotlivych stupiiti efektivnosti a dale i anomalie, které
efektivni trh naruSuji. Prvni ¢ast mimo jiné obsahuje popis problematiky burzovnich
indext (jejich vytvareni, historii a ETF, které je kopiruji), na kterych byl zalozen vybér

spolecnosti pro ¢ast praktickou.

Druhou ¢asti je metodika, kde jsou popsany cile a metody pouzité v praci: véetné

statistickych testli a jednotlivych soucasti technické i fundamentalni analyzy.

Posledni ¢asti je Cast tieti, ktery se zaobira praktickymi vypocty efektivnosti a investicni
strategie na zakladé podkladi z metodické sekce. Vysledky jsou pak ihned popsany a

vyhodnoceny.



2. Literarni prehled

2.1 Akciove trhy

2.1.1 Zakladni popis akciovych trhi

Akciové trhy se skladaji z jednotlivych akciovych titull, které jsou rozdéleny na rtizné
velké mnozstvi jednotlivych podnikovych akcii. Divodem, pro¢ spole¢nosti vydavaji
(emituji) akcie je velmi prosty — diky nim jsou totiz schopny ziskat kapital, ktery
V budoucnu nemusi vracet, zjednodusené re€eno Odmeénou pro investory neni urok ¢i
kupon (jako u dluhopist, které jsou v porovnani s akciemi mén¢ populérni) ale vynos,
ktery prameni ze zmén trznich cen akcii. Dal$i odménou jim miize byt napiiklad
dividenda, kterou nékteré spolecnosti pravidelné vyplaceji. Rejnus (2016) dale definuje
akciové trhy takto: ,,Akciové trhy slouzi vedle cileného umistovani dlouhodobych
penéznich prostredkii téz ke spekulacnim obchodim, jez vyrazné zvysuji jejich likviditu.
Proto take umoznuji kdykoliv investovat prakticky jakékoliv objemy penéznich prostredku

na libovolné dlouha casova obdobi.*

Dilezitym aspektem investovani na akciovych trzich je to, ze ziskovost plynouci
Z obchodovani s akciemi je mozné pouze piedvidat, nikoliv zarucit. Tato skutecnost
vystavuje investory do urCitého stupné rizika, pfi kterém musi zohlednit moznost, Ze
podnik, jehoz akcie vlastni, nemusi vzdy rust (ackoliv obecné akciové trhy v delSim
Casovém horizontu pravidelné rostou). Situace, kdy ptestane prosperovat, se promitne do
jeho trzniho kurzu, tudiZ je mozné, Ze investor pii prodeji nedosédhne tak velkého zisku,
pfipadné v horsi situaci realizuje ztrdtu — a samoziejme s neziskovosti spolecnosti se poji
1 ztrata dividendové ptijmu (pokud podnik dividendy bézné vyplacel), coz samoziejmé
také snizuje ziskovost investice. Co se dividend tyce, tak je mozné, ze k jejich vyplaté
nedojde ani v pfipad¢, kdy je podnik prosperujici, jelikoz management miize navrhnout
operaci zadrzeni ziskt (naptiklad s motivaci investovat do rozvoje spole¢nosti). Toto jsou
jedny z velkého poctu situaci, které mohou na akciovém trhu nastat, proto jsou aktivni
investofi nuceni zpracovavat obrovské mnozstvi informaci, aby mohli aplikovat jednu

Z mnoha obchodnich strategii, kterd by jim méla zajistit mozny zisk. (Jilek, 1997)



2.1.2 Motivace pro vstup investoru

Motivace pro vstup investort na akciovy trh je na prvni pohled velmi prosta — tedy
maximalizace vynosu. V nize piilozené tabulce muzeme vidét porovnani rtznych
instrumenti napfi¢ trhem, kde si mtizeme povs§imnout, ze akcie dlouhodobé¢ piinasi oproti
vetsSing ostatnich produktl velmi stabilni dlouhodoby vynos i pies ur¢itou miru rizika,
které v dlouhodobém horizontu ale nedosahuje znaéné nebezpecnych hodnot. Ovsem to
vzdy zélezi na povaze investora, jeho investi¢ni strategii a jeho definovani preferenci na
zaklad¢ takzvaného investi¢niho trojuhelniku (trojuhelnik, na jehoz jednotlivych
vrcholech se nachazi maximalni hodnoty vynosu, rizika a likvidity). (Revenda, Mandel,
Kodera, Musilek, & Dvorak, 2014)

Tabulka 1: Vynosovd mira a riziko investicnich instrumentii (redlny pohled, USA, 1926-2007,v % p.a.)

Vynos Vynos Riziko
Geometricky prim. Artimeticky prim.  Smérodatna odchyl.
Pokladni¢ni poukaz. 0,65 0,72 3,95
Vladni dluhopisy 2,11 2,57 9,97
Podnikové dluhopisy 2,76 3,21 9,85
Akcie (S&P 500) 6,79 8,64 19,55
Akcie (malé spolec.) 9,14 15,35 37,33

Zdroj: Jones (2010)

2.1.3 Motivace pro vstup spoleCnosti

Motivaci spole¢nosti pro vstup na burzu, aneb zména ze soukromych akciovych
spole¢nosti na vefejné obchodovatelné, je ziskani velkého mnozstvi kapitalu od investort,
ktefi se na burze nachéazeji. Tento svéfeny kapitdl mize firma nadale pouzit naptiklad
na dalsi financovani rozvoje firmy, na nahrazeni zpsobu financovani (nejcastéji Gvér),
ale i na pokryti ztrat. K tomu, aby spole¢nost mohla vibec finan¢ni prostiedky od
investorl ziskat, musi vydat urcity pocet akcii, které se pfi vstupu na burzu mohou zacit
obchodovat. Ve vétsin€ zemi (s vyjimkou USA) musi mit vydané akcie jasn€ stanovenou

nominalni hodnotu. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvorak, 2014)



Valach (2010) uvadi, Ze upisovani novych akcii nemusi nastat pouze pii zakladani

akciové spolecnosti (pfipadné vstupu na vefejnou burzu), ale také naptiklad i1 pfi

roz§ifovani jiz fungujici akciové spolecnosti ¢i pii finan¢ni restrukturalizaci. VSechny

tyto kroky umoznuji firm¢ vytvofit nové piilezitosti k ¢erpani nového kapitalu, ktery do

firmy pfinesou ti, jenz si akcie koupi.

Tabulka 2: Divody vstupu na burzu

VSTUP DLUHOPISOVA = PRIVATE = BANKOVNI
NA BURZU EMISE EQUITY™* UVER
Kapital bez trokt s
X X X
volnosti nakladani
Volba miry kontrol
v Y X X X
nad spole¢nosti
Rozptyleni rizika a
Py X X X
neomezenost zdroji
Optimalizace
X
kapitalové struktury
Publicita a
X X X
zviditelnéni
Zaméstnanecké akcie X X X

Zdroj: (“PRUVODCE EMITENTA: Kapitél bez zdvazki pro vas usp&$ny rist”, 2023)

*Private Equity je soukromy kapital, ktery miize firma pouzit pro jako jednu z moznosti

financovani, pricemz investor ziskava obchodni podil na zakladnim kapitalu firmy.

(“Soukromy kapital (Private Equity)”, 2023)



2.2 Efektivita akciovych trh

Efektivita akciovych trhii je zaloZena na teorii efektivniho trhu (anglicky Efficient market
theory), ktera piedpoklada, ze ceny akcii jsou spravné ohodnoceny, jelikoz subjekty
pritomné na burzach rychle a efektivné zpracovavaji nové dostupné informace, které se
thned promitaji do daného kurzu. Tudiz neni mozné na trzich najit podhodnocené ¢i
nadhodnocené akciovy tituly, diky kterém by bylo mozné dosahnout zisku, ktery by
piekonal trzni primér. (Musilek, 2011)

Prvotni myslenku o efektivit¢ trhti ptfivedl takzvané na svétlo svéta francouzsky
matematik Louis Bachelier jiz v roce v roce 1900, kdy zkoumal, zda existuje zavislost
mezi zménami cen vybranych komodit — odpovéd znéla, Ze ceny jsou navzijem
nezavislé. O vice nez tficet let pozd&ji na tento vyzkum navazal Working (1934), ktery
zkoumal trh potravin, a vysledkem opét bylo, ze trh vykazoval nahodné tedy nezavislé
chovani. Tento trend potvrdil 1 Kendall (1953), jenZ hledal vzdjemné propojeni cen akcii,
bavlny a pSenice, ovSem op¢t se potvrdila nezavislost. Tento jev nejlépe vystihuje termin
,nahodna prochazka“, tedy ceny aktiv se pohybuji zcela nezavisle a nahodné a spise (S
nadsazkou feceno) pfipominaji chtizi podnapilého ¢loveéka, jehoz kroky se odviji od krokt

minulych. (Vesela, 2019)

Naprosto zasadnim milnikem pro vyzkum trzni efektivity byl vyzkum, ktery realizovat
Eugene Fama (1965). Krom¢ toho, ze vysledek studie byl opét kladny ve prospéch
nahodného chovani akciovych trhii, tak definoval 1 pfedpoklady, kterych musi byt
dosazeno, aby se dalo hovofit o efektivnim chovéani. Famovo pfedpoklady popsal Musilek

(2011) s Veselou (2019) nasledovné:

1. Akciové tituly jsou stile pod drobnohledem velkého mnozstvi raciondlnich
investoru, ktefi tituly ustaviéné analyzuji a zaroven s nimi obchoduji. To je
a jsou tedy pfipraveni na realizovani obchodi, které probéhne témét ihned po
analyzovani odchylky kurzu akcii od jejich spravné hodnoty.

2. Nové informace jsou vSem investorim dostupné ve stejny Cas. Zaroven jsou
snadno dostupné, levné, aktualni a zakladaji se na pravde. Tyto aspekty

zabezpecuji maximalni Groven vysoce konkuren¢niho prostiedi.



3. Reakce investor na nové informace jsou rychlé a ptesné bez ohledu na odvétvi a
stat, ve kterém se akcie nachazeji. Rychl¢ a presné reakce jsou ovsem podminény
existenci kvalitni infrastruktury, ktera je dokaze velmi rychle ptijmout, zaecvidovat
a realizovat.

4. Transakéni naklady na realizaci obchodl jsou minimélni a nejsou pfitomna
jakakoliv omezeni pro obchodovani, coz zabezpecuje podminku toho, ze efektivni
trh musi byt vysoce likvidni, jinak by nebyla mozna okamzita reakce na nové
pfijaté informace.

5. Trh s akciemi je likvidni a neexistuji na ném nepoctivé praktiky. Coz je spojeno
s urcitym stupném legislativy, ktera by neméla trh omezovat, ale spiSe nasmétovat
Kk vyssi efektivité tim, ze vytvori spravedlivé prostiedi, které jasné vymezi prava

a povinnosti ucastnikd.

Pokud je vSech pét predpokladti splnéno, tak jsou vytvoreny vhodné podminky pro
uskute¢néni charakteristik efektivniho trhu, které definoval Haugen (1990):

1. Kurzy akcii se velmi rychle a pfesné ptizptusobuji novym informacim, které se

promitaji do jejich rovnovazné ceny.

Graf 1: Reakce na novou informaci

trzni cena
Nadmérna reakce (neefektivni)
14 Okamzita [ R
reakce / T e
(efektivni) I." o o et
3 Opozdéna reakce (neefektivni)
12
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Zdroj: Musilek (2011)

2. Zmény kurzl akcii jsou ndhodné, tudiz je nelze ptedpovidat.
3. Jednotlivé obchodni strategie zaloZzené na predikci selhdvaji, jelikoZ pohyb kurzi

je nédhodny.



4. Investofi vykazuji podobné vysledky, jelikoz na efektivnim trhu nelze
dlouhodob¢ a opakovan¢ dosahovat nadprimérnych vynosi bez pouzivani

nepoctivych praktik.

2.2.1 Stupné efektivity

e Slaba forma efektivnosti

Slaba forma efektivnosti je tim nejnizsim ze tii stupni efektivnosti, se kterymi se mizeme
na trhu setkat (pokud nezapocitavame stupen nulty, kterym je neefektivita). Pti této
tudiz nelze predvidat nasledujici vyvoj na zékladé historickych dat, jelikoz tyto jsou jiz
V kurzu zapocitdna a vyvoj kurzu je tedy ndhodny a nenasleduje trend. Diky této
skutecnosti se stdva technicka analyza absolutné nepifinosnou, jelikoZ je zaloZzena prave
na analyze historickych dat (kurzovych fad a objemu obchodt), kterd ovSem jsou jiz
Vv kurzu promitnuta, tudiz zde neni ¢asové okno, ve kterém by se dala ,,technika* vyuzit.
Obecné jakakoliv forma efektivity je v rozporu s technickou analyzou, jelikoz efektivni
trhy pocitaji s okamzitym vyuzitim nové informace, avSak technické analyza spoléha na
jeji postupné Sifeni, coz vytvaii prostor k realizovani nadprimérného zisku. (Vesela,

2019) a (Rose & Marquis, 2009)

Na zaklad¢ empirickych ditkaza se tato forma efektivnosti ukazuje jako pomérné bézna
napfi¢ tradicnim akciovym trhem. Zjisténi pochazejici z diikkladnych testii zkoumajicich
zavislosti budoucich vynosti, na téch minulych ukazuji, Ze investofi, ktefi spoléhaji
vyhradné na technickou analyzu by neméli pfekonavat primérnou vykonnost trhu, praveé
naopak by mohli dopadnout jest¢ hiife, a to diky transakénim ndkladim, které jsou

spojené s ¢astym obchodovanim. (Fabozzi, 2015)

Slabou formu trzni efektivnosti mimo jiné potvrdil i Osborne (1959), ktery na zakladé
srovnani akciového trhu s ndhodnymi pohyby c¢astic v kapaliné viditelnymi pouze pod
mikroskopem (takzvany Browniiv efekt) ptisel s objevem, Ze uzaviraci denni ceny akcii
maji sklon k tomu, Ze jsou mnohdy danymi dennimi extrémy (denni minima ¢i maxima).

A ackoliv naptiklad na konci obchodniho dne je cena akcie uzaviena na dennim maximu,



tak je mnohem béznéjsi, ze nasledujici den kurz akcie nenavazuje na trend z ptedchoziho

dne, ale naopak se oto¢i opa¢nym smérem a zacne klesat. (Musilek, 2011)

e Stfedni forma efektivnosti

Pro stedni formu je typické to, Ze do kurzu jsou zapoctena historicka data i dosud aktudlni
vefejné informace, coz zajistuje to, ze nelze na trhu najit tituly, které by byly Spatné
ocenény, tudiz by se diky této chybé mohla vyskytnout ptilezitost k realizaci nebézného
zisku. Na této trovni efektivnosti postrada vyznam aplikace technické analyzy, ale i teorie
vnitini hodnoty akcie, ktera je zakladem pro analyzu fundamentalni. Investorovi k ziskani
nadprimérného vynosu nemtize pomoci ani psychologicka analyza, a to opéct ze stejného
diavodu. Proto opét jediny zpusob, kterym je mozné piekonat trzni pramér, vede skrze

nezakonné praktiky. (Musilek, 2011) a (Vesela, 2019)

e Silna forma efektivnosti

Nejvyssim stupném efektivity je silna forma, ktera se vyznacuje tim, ze kurz jiz obsahuje
nejen verejné informace, ale 1 informace neverejné, které se zaroven stavaji bezcennymi,
jelikoz jsou jiz zapocitany do ceny akcie. Diky této skute¢nosti uz se neda vyuzit ani
technicka, ani fundamentalni analyza, jelikoz vSechny moznosti aplikace prvkua
jednotlivych analyz jsou znemoznény velmi rychlou absorpci informaci, tudiz podminka
postupného ptizpisobovani ceny informacim neni splnéna. Dulezité je i podotknout, Ze:
Teorie efektivnich nepredpokldada, Ze by investori byli schopni bezchybné urcit budouci
trzni cenu. Pouze tvrdi, Ze aktudlni trini cena je objektivni cenou, protoze zahrnuje

v§echny dostupné informace. (Musilek, 2011)

Silnou formu efektivnosti 1ze testovat skrze pozorovani investicniho vynosu subjekti,
ktefi maji moznost ziskat nevefejné informace ptimo z prostiedi akciové spole¢nosti.
Jednou skupinou byly profesiondlni finan¢ni spravci, u kterych by se dalo predpokladat,
ze mohou ziskat pfistup k lepSim informacim neZ béZni investofi, avSak ukazalo se, Ze
ani oni nedosahuji nadprimérného zhodnoceni. Druhou skupinou jsou lidé pfimo z dané
spolecnosti (feditelé, majoritni akcionafi ¢i jinak zainteresované osoby). U tohoto druhu

lidi se ovSem ukazuje, Ze jejich vynosy jsou V porovnani s trhem abnormalné vysoké, coz
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by nemélo byt mozné, pokud by byly splnény podminky pro silné efektivni chovani trhu

a k nevetejnym informacim by méli pfistup i ,,outsidefi“. (Fabozzi, 2015)

2.2.2 Trzni anomalie na obchodni bazi

e Efekt velikosti

Zajimavym tkazem, kterym se v nékterych piipadech fidi i portfolio manazefi, je efekt
velikosti, ktery je zaloZen na skutecnosti, Ze malé spolecnosti, jejichZ akcie nebyly zatim
emitovan v takovém objemu a jejich trzni cena je zatim nizka, dosahuji priimérné vyssiho
ro¢niho vynosu nez spole¢nosti vétsiho rozméru. Reinganum (1983) rozdélil spole¢nosti
na burze do deseti riznych kategorii na zakladé velikosti a vypocital, ze praimérny ro¢ni
vynos spolecnosti spadajici do prvni kategorie (tedy nejmensi spolecnosti) dosahuji
piiblizné o vice jak 23 % vysSiho zhodnoceni, nez je tomu u nejvétsich firem (které jsou

umisténé do desaté kategorie).

Tento jev muze byt zdtivodnén tim, Ze pravé o malych spole¢nostech neni k dispozici
takovy objem informaci, kterymi investofi disponuji u velkych a znamych firem.
Nedostatek informaci symbioticky fungujici s nizkou likviditou (ktera je u malych
spolec¢nosti bézna) dokaze praveé o to vice navysit pripadny nadprimérné vysoky ro¢ni

vynos. (Musilek, 1999)

e Efekt nizkého P/E

Pomérovy ukazatel P/E je jeden z nejvice zndmych prvkl fundamentélni analyzy, ktery
je vyuzivan jak novacky ve svété investic, tak i zkuSenymi institucionalnimi investory.
Tento ukazatel bude spolecné s dalSimi popséan a vyuzit pozdéji této praci. Kazdopadné
na anomalnim jevu nizkého P/E lze sestavit komplexni investi¢ni strategii, ktery vychazi
z pfedpokladu, Ze investor byl mél alokovat sviij kapital praveé do firem, které disponuji
niz§imi hodnotami P/E, jelikoZ ty signalizuji moZzné podhodnoceni danych akcii — tim
padem slibuji moZznost vyrazné¢ nadprimérného vynosu, ktery se ro¢né na zakladé

Bleiberga (1989) pohybuje v rozmezi mezi Ctyimi a tfinacti procenty.
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Pritomnost tohoto efektu je vysvétlovana moznou kombinaci efektu nizkého P/E spolu
s dal§imi anomaliemi (napiiklad efekt velikosti) a také tim, Ze investofi pfili§ analyzuji

historicka data. (Vesela, 2019)

Ekonomové se jasné neshoduji na tom, jaky konkrétni efekt pfinasi u malych akciovych
Zda je za vynos primarné zodpovédny efekt nizkého P/E ¢i za tuto skuteénost miize spise

efekt velikosti, mala likvidita nebo obecné maléd dostupnost informaci. (Musilek, 1999)

e Efekt nizkého P/B

Price to Book aneb P/B (t¢Z nékdy P/BV) je dal§im z pomérovych ukazateli. P/B
porovnava trzni hodnotu akcie s jeji u€etni hodnotou. Ac¢koliv je jeho intenzita zpravidla
nizsi, tak vysledky jsou podobné ukazateli P/E. Zakladem piedpokladu neefektivity na
zakladé P/B je, ze tituly, které maji nizké hodnoty tohoto ukazatele mohou investorovi
piinést nadpramérny vynos, oproti tituliim s vyssi pomérovou hodnotou. Tento efekt se
vyskytuje v nejznatelnéjsi formé zejména v Japonsku a v Evropé (konkrétné ve Francii),
kde miize pfinaset az o 2% vy$si ro¢ni vynos nez V ostatnich zemi. Diivodem piitomnosti
tohoto jevu je nejspise chybny pfistup analytikt ¢i obecné nadhodnoceni firmy ze strany
investort. (Vesela, 2019) a (Vencl, 2021)

e [FEfekt Nizkého P/S

Efekt nizkého P/S neboli Price/Sales (cena akcie u vysi trzeb) je poslednim z pomérovych
ukazatelli, které mohou evidovat mozné anomalni chovéni akciového trhu a zarovei jsou
pticiny vzniku P/S velmi podobné jako u P/E a P/B. Spole¢né s P/E pusobi velmi
intenzivné (podobné jako i Efekt velikosti), na rozdil od nich ale tituly s nizkym P/S ve
vétsing piipadil pfekondavaji ristem kurzovni hodnoty tituly s nizkym P/E. Dalsi vyhodou
P/S je i to, ze se trzby daji mnohem hiife ,,zkreslovat™ v porovnani se zisky, které jdou
napiiklad diky odpislim ucetné upravit. (Veseld, 2019) a (“Ukazatel Price/Sales Ratio”,
2009)

e Efekt emise novych akcii
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Pomérné zajimavou anomalii je efekt novych akcii, které se emituji na burze uplné poprvé
(takzvané TPO). Pro takové akcie je typické, Ze vznikaji pfeménou spoleCnosti na
vetejnou akciovou spolecnost a jejich vstupni (emisni) cena je velmi ¢asto podhodnocena
priblizné o 10 % oproti jejich cen¢ ,,férové”. Tento rozdil vede k tomu, Ze nové tituly
zaznamenavaji nadprimérny rust ve velmi kratkém casovém horizontu, tudiz mohou byt
zajimavou investicni prilezitosti. Je ovSem dulezité si objasnit, pro¢ tomu tak je — hlavni
divody mohou byt dva: Prvnim je obecna niz$i mira dostupnosti informaci v porovnani
s jiz obchodovanymi tituly, které jsou mnohdy pod drobnohledem burziand. Druhou
pri¢inou mohou byt obavy investi¢nich bank, které se mohou domnivat, ze pokud by
nedoslo ke slevé na nové emitované akcie, tak by mohlo dojit k situaci, Ze by dana emise

nebyla kompletné rozproddna. Zajimavosti je, ze ¢im je dand banka znaméjsi a

vvvvv

e FEfekt kotace

Kotace aneb zépis akcie na danou burzu po splnéni podminek. Tento krok je pro danou
burzu pozitivnim jevem, jelikoz novy titul dokaze takzvané ptilakat nové investory a
samoziejme 1 kapital jiz stavajicich investorii. Kromé toho, Ze se kotovana akcie stava
likvidné;jsi, tak i miize byt jesté o to vice atraktivnéjsi, jelikoz se diky kotaci stdva zdjmem
mnoha informac¢nich medii, kterd danou burzu analyzuji a poskytuji zpravy o stavu
jednotlivych spole¢nosti. Pfichod nového akciového titulu je spojen s ristem kurzii jinych
akcii, diky kterym lze v momentu ozndmeni kotace dosdhnout nadpriimérného zisku.
Ovsem prave naopak, pokud titul z burzy odchazi, tak Ize dosdhnout i velkeé ztraty, jelikoz

nejvetsi pokles ceny akcie je zaznamenan posledni den pied odchodem z burzy. (Musilek,

1999)

2.2.3 Trzni anomalie na kalendarni bazi

e Pondélni efekt

Mnoho investori by se mohlo tazat, ktery den je pro pfipadny nakup ¢i prodej akcii
nejvhodnéjsi. Pro ptiklad nemusime chodit daleko, jelikoZ uvedu svoji vlastni zkuSenost:

Jednou z mych osobnich investi¢nich strategii u konkrétniho druhu aktiv je pravidelné
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dokupovani onoho aktiva na tydenni bazi, kdy nakupuji za stale stejnou sumu, tudiz bych
teoreticky mél pokryt cenové vykyvy a nasledovat dlouhodoby trend (této metod¢ se
piezdiva dollar cost averaging). Jelikoz nakupuji kazdy tyden za stejny finan¢ni obnos
bez ohledu na cenu kupovaného aktiva, tak mé zajimalo, ktery den je prave nejvyhodnéjsi

pro nakup, abych nakoupil co nejvétsi objem pii co nejlepsim kurzu.

Odpoved’ se podatilo ve vyzkumech analyzovat Gibbonsovi spole¢né s Hessem (1981),
kteti mimo jiné zkoumali i vztah mezi vynosovou mirou a dnem v tydnu. A¢koliv nejprve
piepokladali, Ze pond€lni vynosova mira bude trojnasobné vyssi v porovnani ostatnimi
dny, tak opak byl pravdou — pondéli nebylo ani z daleka trojnasobné vyssi, nybrz se
propadlo do zapornych cisel a na ro¢ni bazi ztracelo téméf 34 %. Divodem muze byt
pondéli reakce investori na udalosti, které se staly béhem vikendu ¢i jiz béhem patku,
kdy napftiklad politicti zastupci vetejné oznamuji zpravy, které mnohdy negativné ovlivni
naladu na burzovni scéné, tudiZ nékteti investofi na tyto noviny reaguji v pondéli, jelikoz

pies sobotu a nedéli byvaji bézné burzy zpravidla uzaviené. (Musilek, 2011)

e Lednovy efekt

Vyskyt trznich anomalii se vSak ani zdaleka netyka pouze jednotlivych dnt v tydnu,
nybrz celych mésict ¢i urcitych kazdorocné se opakujicich udalosti, kterymi jsou ku
piikladu Halloween. Jako chronologicky prvni se nachazi lednovy efekt, ktery byl poprvé
objeven v roce 1976 — tento jev byl identifikovan na americkém trhu na vzorku dat od
roku 1904 do roku 1974, kdy se po analyze pfislo na skute¢nost, ze pravé v lednu dosahuji
akcie 0 3 % vyS$si primérné mésicni vynosnosti, nez je tomu tak po zbytek roku, kdy
primérna mésicni vynosova mira byla 0,5 %. Niederhoffer (2007) tento jev ovéfil jeste
ve vét§im ¢asovém pasmu (1870 az 1995) na indexu Dow Jones Industrial Average. Nejen
7Ze tuto skutecnost potvrdil, ale uvedl, Ze mezi nejvice ztratové mésice patii kveten a zaf,

coz bude ptibliZzeno nize (viz Halloween efekt a Zafijovy efekt).

Keim (1983) ve své studii ovSem piisel s poznatkem, ze lednovy efekt se tyka zejména
mensich spole¢nost, jejichz akcie navic zaznamenavaji nejvétsi rlst v prvnich péti
obchodnich dnech nového roku. Tato studie dostala ,,rozsifeni*, kde Keim (1985) tento
jev potvrdil a zminil, Ze mozZnou pfic¢inou by mohly byt danové operace, diky kterym by
si investofi prosincovym prodejem ztratovych akcii mohli snizit zaklad dané. To by se

mohlo zdat jako smysluplné zdlivodnéni, ovSem tento jev byl zaznamenan i v zemich,
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kde dle danovych zékonid neni mozno odecist kapitalovou ztratu, tudiz by tento krok
nemél danovy efekt. Mimo jiné to i nezdivodnuje to, z jakého divodu se tento jev

vyskytuje zejména u malych titult.

Moznych vysvétlenim je pfitomnost institucionalnich investort, ktefi se snazi dosdhnout
vyssich ro¢nich vysledkti nez bézni investofi, kteti akcie pouze dokupuji a drzi. Pokud
jsou tedy ro¢ni vysledky pro portfolio manazery neuspokojivé, tak z jejich strany dochazi
ke zmén¢ investi¢ni strategie a zacnou nakupovat mensi spolecnosti, které mohou mit

vy$si ristovy potencial, tudiz mohou pfinést nadprimérné vynosy, a prave tato akce miize

MIw e

o Zafijovy efekt

Jako dalsi zastupce ze tady jeva, jenz narusuji efektivitu trhu a jsou dany kalendatrem, je
zatijovy fenomén ¢i efekt (The September Phenomenon/Effect). Vesela (2019) tvrdi, ze
pro mnohé (nejenom) investory je zaii povazovano jako zacatek bézného ro¢niho
pracovniho koloritu, kdy spolu se za¢atkem Skoly konéi prazdniny, a i akciové trhy se
pomalu ,,probouzi* z prazdninového rezimu, kdy byla snizena burzovni aktivita. Niz§i
zobchodovany objem aktiv ale 1 nadale ptevlada, naopak se zacinaji objevovat nové
zpravy, od znovu plné funkc¢nich instituci — tyto zpravy velmi casto ovliviiuji trh

negativnim smérem, tudiz praveé v zafi je opakované dosahovano zaporné¢ho vynosu.

Tento jev byl spatfen na vSech velkych trzich, které bude tato prace priblizovat: tedy
v USA, Velké Britanii, Némecku i Japonsku. Graham (2022) uvadi, ze n¢kteti spekuluji
0 tom, ze zafijovy efekt je zpiisoben tim, ze néktefi investoti soustfedi svij kapital na
zaplaceni Skolného (¢i zaplaceni dalSich vydaju spojenych s pocatkem Skolniho roku),
ovSem pravdépodobnéj$im scéndfem je to, ze investofi reaguji na reportovani vysledkt
za druhy kvartal. Tyto vysledky byvaji velmi ¢asto pod optimistickymi odhady z poc¢atku
roku, tudiz se méni 1 investicni strategie mnohych burziant, ktefi prodavaji své dosavadni
pozice, coz zpusobuje pievis nabidky nad poptavkou a cena akcii klesa. Dalsi vliv Ize
pravdépodobné ocekavat ze strany podilovych fondd, které mnohdy zakoncuji svij
fiskalni rok v zafi, tudiZ prodavaji ne¢které ztratové pozice, aby realizovaly ztratu a doslo

k danové optimalizaci. (Gallant, 2022)
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e Halloween efekt

Dalsi z kalendainich anomalii je takzvany Halloween efekt, jehoz pfitomnost byla
vysledovdna na pfiblizné¢ Ctyficeti svétovych trzich Zacatek tohoto efektu muzeme
pozorovat piiblizn¢ od listopadu do dubna. S timto efektem jsou spojeny prumérné vyssi
vynosy nez ve zbytku roku (tedy od. kvétna do fijna). Moznych zdivodnéni této anomalie
existuje jiz nekolik: Jako prvni lze zminit obavu investori z neocekavanych poklest,
které mohou nastat prave v ¢ase mezi kvétnem a zafim, kdy se muze stat, ze nebudou sva
portfolia aktivné spravovat, a to zejména diky dovolené a prazdninam. Ackoliv v dnesni
dob¢ funguje na mnoha obchodnich platformach napiiklad funkce stop-loss, kterd pii
poklesu trhu dokaZe zamezit nadmérnym ztratdm, tak 1 nadale existuji jedinci, ktefi

aplikuji pravidlo ,,Sell in May and go away*. (Vesela, 2019)

U tohoto jevu se ale 1 mimo jiné€ objevuji i mozné diivody, které na prvni pohled se svétem
financi pfimo nesouvisi. Jednim z nich mtze byt takzvana sezonni afektivni porucha,
kterd dokdze ovliviiovat naladu lidi, kterym se pak meéni averze k riziku. Dal$im
pohledem je naptiklad to, Ze chovani investorti se méni v zavislosti na teplotnich
zménach. Vyhodou Halloween efektu mohou byt nizké transakéni naklady, které diky
velmi nizké frekvenci obchodovani (dvakrat za rok) nebudou ani zdaleka dosahovat

takového souctu, jako pti vyuzivani jinych zminénich trznich anomalii. (Veseld, 2019)

e M¢sicni efekt

Meésicni efekt (The Month Effect) je poslednim z fady zde vyjmenovanych anomalii,
které jsou podminéné kalendafem. Tento efekt je autenticky tim, Ze se dotyka vSech
meésict, a to tim zplisobem, Ze prvnich devét dnli v mésici je spojeno s vyssi riistem akcii,
a naopak pravé poslednich devét dnti v mésici je spojeno s nulovym ¢i az kladnym
vynosem. Tento je objasfiovan tim, ze akciové spolecnosti ohlasuji dobré zpravy spiSe na
zacatku mésice a ty horsi spiSe na konci. Kromé zakladni verze, kterd pocita prvnich a
poslednich devét dni v mésici, existuje 1 nékolik modifikaci, které se 1iSi prave
v intervalu, na ktery se zamétuji: naptiklad efekt konce mésice, efekt tietiny mésice anebo

tieba efekt poloviny mésice. (Vesela, 2019)

16



2.3 Burzovni Indexy

Pojem index neni v dnesni dob& nic¢im neobvyklym — témét kazdy den se setkdvame
S riznymi indexy, zejména v ekonomii. Naptiklad index spotiebitelskych cen, index
celkového hospodaiského klimatu a mnoho dalSich vice ¢i mén¢ uzite¢nych indexii. Na
svété je vice jak tficet tisic ruznorodych indexu, které maji za cil interpretovat (v
nekterych oborech 1 pomyslnou) uroveil vykonnosti. A na stejném principu jsou
sestavovany 1 burzovni indexy, které maji signalizovat, jakym smérem se trh vyviji a jak
si zrovna v dany moment vedou tituly, které jsou do indexu zapocitany — sofistikovanéji
teceno shrnuji kurzovni pohyby mnoha jednotlivych akcii do jedné jediné rady, a tak Ize

rozpoznat nadrazené tendence a smery. (Svoboda, 2004)

Indexy nefunguji pouze jako trzni ukazatel, ale i jako métitko, které se da aplikovat pii
porovnani riaznych moznych investi¢nich variant — at’ uz napiiklad z hlediska vynosu ¢i
rizika. Prave vynosy z indext (zejména S&P 500) jsou pomyslnou latkou, kterou se snazi
piekonat nemaly pocet institucionalnich investori a nimi spravovanych fondu, avsak to
se velké vétsin€ z nich snadno nepovede. K ,,porazeni* indexu S&P 500 byla vyuzita i
aktualné velmi popularni uméla inteligence. Na zaklad¢ enormni vypocetni sily, které
mohou dnesni superpocitace nabidnout, byl vytvofen umélou inteligenci pohanény
vefejné obchodovatelny fond The Al Powered Equity ETF. Ac¢koliv fond je funk¢éni od
roku 2017, tak k v§eobecnému piekvapeni ani diky jiz zminéné vypocetni sile nebyl index

S&P 500 piekonén. (Fabozzi, 2015) a (Kreji, 2023)

2.3.1 Tvorba indexu

Existuji tfi zdkladni metody, jakym zptisobem zkonstruovat index:
a) Cenové vazeny indeX

Cenové vazeny index je sestaven tak, Ze vahou jednotlivych akciovych tituli je jejich
aktualni cena, coZ zpiisobuje skutecnost, ze pohyby cen akcii, kterd maji vyssi kurzy,
mohou zapficinit 1 vy$si zmény v hodnot¢ indexu — kurz cenové vazeného indexu je

citlivy na zménu ceny akcii s vy§im kurzem. Jako piiklad Ize zde uvést jeden
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z nejznamgjsich indexti Dow Jones Industrial Average, ktery je téz znam pod

zkratkou DJIA.
b) Hodnotov¢ vazeny index

Tento druh indexu je konstruovan tim zptisobem, Ze vahu jednotlivych spole¢nosti
urcuje jejich trzni kapitalizace. Rejnus (2004) uvadi, ze trzni kapitalizace se vypocita
vynasobenim poctu emitovanych kust cennych papird v kazdé emisi jejich
soucasnym kurzem. S ristem kurzii tedy trzni kapitalizace stoupa, a naopak
s poklesem Klesa. Prikladem hodnotové vazeného indexu je index  Standard &

Poor's 500, ktery bude popsan dale v praci.
c) Stejné vazeny index

Metoda stejné vazeného indexu je metodou v praxi veelku raritni. Spociva v tom, ze

kazda akcie disponuje stejnou vahou, tudiz index je zalozen na principu portfolia.

Graf 2: Stejné vizeny index versus Hodnotové vizeny index

Stejné vazeny index Hodnotoveé vazeny index

Akcie A
Akcie A | Akcie B | Akcie C § Akcie D Akcie B
Akcie D

Zdroj: (“Equal-Weighted Index”, 2023)
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2.3.2 Vefejné obchodovatelné fondy

Znac¢nou vyhodou indexi je to, Ze jsou snimi Casto spjaty takzvané vetejné
obchodovatelné fondy; zndmé téz pod zkratkou ETF (Exchange traded funds). (“Jak
obchodovat ETF”)

ETF je finan¢ni nastroj, ktery je vybornou volbou, pokud chce investor obchodovat
s danym indexem, aniz by musel vlastnit vSechny jednotlivé akciové tituly z indexu.
Tento princip funguje tak, Ze se cena jednoho kusu ETF urci pevnym zlomkem, ktery se

poté vynasobi cenou podkladového indexu. (Turek, 2008)

Mechanismus uvedeme na ptikladu: Pfedstavme si, Ze existuje fiktivni index XYZ a jeho
cena je 1000 dolart. Emitent ETF (specializovand finan¢ni instituce spravujici portfolio
akcii, které index XYZ obsahuje) rozhodne, Ze cena jejich produktu bude odpovidat jedné
desetin¢ ptivodni ceny indexu XYZ, tudiz bézny investor si bude moct zakoupit za 100
dolartt ETF kopirujici index XYZ, aniz by musel disponovat ¢astkou pro nakup celého
indexu. Pokud za dobu drzeni tohoto finan¢niho instrumentu dojde ke zméné ceny
podkladového indexu, tak by se tento rozdil mél promitnout i do ceny ETF, ovSem zména
bude stale ovlivnéna danym pomérem: Index XYZ vzroste o 100 dolart, ETF kopirujici

XYZ vzroste o 10 dolaru.

Dalsi velkou vyhodou ETF je pasivni sprava, ktera se odrazi na velikost poplatkt, které
jsou oproti béZznym aktivné spravovanym fondiim mnohonasobné mensi. Pro obecné
porovnani je prumérny poplatek pasivné spravovanych fondu ptiblizné 0,2 % p.a., ovSem
Vv nékterych ptipadech mize klesnout i na desetinu. Oproti tomu u aktivné spravovanych
fondil je rozmezi bézného poplatku okolo 0,5 % az 0,75 % s tim, Ze pokud poplatek
ptekro¢i hranici 1,5 % p.a., tak je sprava dané¢ho fondu povazovana za drahou. Pro
portfolio managery aktivnich fondi je nelichotivou zpravou i to, Ze v roce 2021 vice nez
79 % jejich investic nedosahlo na vykonnost indexu Standard & Poor's 500, ktery lze
jednoduse kopirovat jednim z mnoha nabizenych ETF, jeZ v priimé&ru nabidne vétsi vynos
a paradoxné mensi poplatky. Napiiklad jeden z nejvétSich vetfejné¢ obchodovatelnych
pasivnich fondd, ktery kopiruje pravé index S&P 500, se nazyva iShares Core S&P 500
UCITS ETF (Acc) a emitent uctuje poplatek pouze 0,07 % p.a. (Maverick, 2021),
(Meyers, 2022) a (“Top S&P 500 ETFs”, 2023)
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Vyhody ETF:

vysoka transparentnost,

e nizké naklady,

e ziskani indexu v jednom produktu,
e vysoka likvidita,

o vysoka mira diverzifikace,

uzke spready
(“ETF - co jsou indexové akcie”)
Nevyhody ETF:

e Mozny nizsi dividendovy vynos

e Ztrata hlasovacich prav

e Spolecnosti spravujici ETF mohou diky hlasovacimu pravu ovliviiovat budouci
sméfovani firmy

e Vyssi ndklady nez pii pfimém nakupu jednotlivych akeii

(Segal, 2022)

2.3.3 Standard & Poor's 500

Jako prvniho zastupce ze svéta indexu je téméei povinnosti uvést americky hodnotove
vazeny index Standard & Poor's 500, ktery je jiz od roku 1943 publikovan stejnojmennou
ratingovou spolecnosti. Index se sklada z prvni pétistovky americkych titull s nejvétsi
trzni kapitalizaci, které jsou obchodovany nejen na Wall Street aneb New York Stock
Exchange (NYSE), ale i na NASDAQ a American Stock Exchange (AMEX), tudiz v
S&P 500 miZeme naleznout prave ty nejvetsi z nejvetSich velikant svétovych akciovych

titulti. (Svoboda, 2004) a (Svoboda, 2008)
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Graf 3: Standard & Poor's 500
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Zdroj: (“TradingView”, 2023)

Ackoliv se miize zdat, ze hodnota akcii na americkych trzich je velmi nadsazena, tak i
piesto nelze titulim z USTA upfit jejich nadprimérné zhodnoceni a to, ze vévodi
svétovému burzovnictvi, které tak i samoziejmé ovliviiuji. Tuto skute¢nost nadnesené

shrnul Svoboda (2004): ,, Kdyz Wall Street kychne, dostane hned Evropa kasel. *

MozZnou nahradou, ackoliv dle mého osobniho ndzoru ne tak dobrou, mohou byt indexy

Dow Jones Industrial Average ¢i NASDAQ 100 index. (Svoboda, 2008)

2.3.4 Financial Times Stock Exchange 100

Jako hlavni indikator londynské burzy London Stock Exchange muizeme oznacit
hodnotové vazeny index FTSE 100 (t¢Z znamy pod ptezdivkou Footsie 100), jehoz
strukturu tvofi prvni stovka spole¢nosti s nejvétsi trzni kapitalizaci, které jsou kotované
londynskou burzou. Pocatek vypoctu indexu se datuje do roku 1984, kdy spole¢nost
Financial Times spolu se spole¢nosti Institute and Faculty of Actuaries tento index

vyvinula. (Vesela, 2019) a (Rejnus, 2004)
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Graf 4: Financial Times Stock Exchange 100
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Londynské burza a jeji historie je d&jistém vyznamnych udalosti v d€jinach finan¢nich
trh. Zminky o obchodovani s akciemi na uzemi Londyna sahaji az do sedmnactého
stoleti — tehdy ovSem nakupy a prodeje jednotlivych tituli neprobihal na jednom mist¢,
ale mistem smény byly velmi Casto naptiklad kavarny. Postupem cCasu rostl pocet
realizovanych obchodli s cennymi papiry a s nim ruku v ruce i pocet brokerd, kteti se
v roce 1773 rozhodli obchody centralizovat pravé na jedno jediné misto, které nazvali
Stock Exchange. Pfiblizné o sto let pozdéji neexistovala burza pouze jedna, nybrz jich
bylo zaloZeno jiz dvacet, které operovaly na regiondlni urovni, coz jen odrézi rozvoj

britské ekonomiky a s nim spojeného trhu s cennymi papiry. (Musilek, 2011)

O jedné znejdilezitéjSich udalosti v historii burzovniho obchodovéani piSe Musilek
(2011) takto: ,,Den 27.10.1986 bezesporu vstoupil do déjin svétového burzovnictvi,
ponévadz na londynské burze byla zruSena néktera pravidla, coz nejen ovlivnilo
londynsky trh, ale i celé svétové burzovnictvi v ndsledujicich dekaddach. ** Dale tento den

¢

nazyva ,, Velkym treskem®, jelikoZ zplsobil reformni zasahy do tehdy zabé&hlych
standardi, mezi které patfily naptiklad minimalni pevné burzovni provize. Obecné¢ timto
krokem doSlo ke sniZzeni nakladd spojenych s obchodovdnim, zvySeni

konkurenceschopnosti, podpofe emitentil a obecné zvyseni divery napfi¢ jednotlivymi
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¢leny burzy. Dalsi vyraznou zménou bylo zavedeni softwaru SEAQ, jenz nahradil diive

bézny zplisob prezenéniho obchodovani.

Index FTSE 100 je moznou variantou pro investory, ktefi chtéji své portfolio rozsitit o
londynskou burzu, piipadn¢ by se chtéli zaméfit Cist€¢ na predni evropské (nejen
kontinentéalni) akciové tituly, ¢ehoz lze dosahnout kombinaci indextit FTSE 100 a Euro
Stoxx 50. I pro FTSE 100 existuji mozné alternativy, které index rozsituji. Jako ptiklady
st mizeme uvést FTSE 350, ktery jak jiz nazev napovida, zahrnuje o 250 spolecnosti vice
nez pavodni index, nebo FTSE All-Share, ktery se skladd ze vSech spolec¢nosti na

londynské burze. (Svoboda, 2008) a (Fabozzi, 2015)

2.3.5 Deutscher Aktienindex

Hlavnim némeckym akciovym indexem je frankfurtsky Deutscher Aktienindex, ktery je
téz znam pod zkratkou DAX 30. Tento index se slozen ze tficeti nejvice obchodovanych
blue-chips akcii (Firmy, které jsou velmi dobre znamé. Obvykle maji velkou trini
kapitalizaci, uspésnou historii a akcionarum vyplaceji dividendy. Jinymi slovy jde o ty

. nejlepsi a nejvétsi ). (Turek, 2008)

Graf 5: Deutscher Aktienindex
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Jako hlavni kritéria, kterd jsou nezbytna pro zatazeni akciovych titulit do indexu, mizeme
oznacit objem obchodll a trzni kapitalizaci v rezimu ,,free float (Jednda se o volne
obchodovatelné akcie. Do ,,free float* se nezahrnuji akcie vlastnéné osobou, kterda ma na
kapitdalu spolecnosti vyssi nez 5% podil, akcie, které drzi zaméstnanci, a vlastni akcie
spolecnosti. Do ,,free float” se vsak zahrnuji akcie, které viastni investicni a podilové
fondy, a to az do podilu 25 % na akciovém kapitalu.). Mezi dalsi vybérova kritéria indexu
DAX patfi i to, ze spole¢nost musi byt kontinualn¢ kotovanéa u Deutsche Borse a zaroven
nesmi mit sidlo v zahrani¢i, ¢imz se z tohoto indexu nemuze stat ukazatel evropské
ekonomiky. Silu indexu znazornuje i to, Ze onéch tiicet spole¢nosti, které jsou zahrnuté
do indexu, ptedstavuji dohromady 75 procent celkové trzni kapitalizace némecké burzy.

(Svoboda, 2004), (Vesela, 2019) a (Rejnus, 2004)

Historie DAXu saha do roku 1987, kdy zapocalo jeho vypocitavani — pii prvni kalkulaci
byl jeho hodnota stanovena na 1000 bodi. Ovsem kompletni historii 1ze dohledat az do
roku 1960, kdy DAX jako takovy sice jesté neexistoval, ale predchazel mu seznam titult,
ktery byl zvetejiiovan v Borsen Zeitung, na jehoz zaklad¢ Ize zpétn¢€ dopocitat hodnoty a
sestavit tak index 1 zpétné. K vypoctu hodnot je velmi podstatnd zminka, ze DAX 30 je
indexem, jehoz vahy jsou urCeny na zéklad¢ trzni kapitalizace, kterd zahrnuje zmény
hodnot, ale 1 vyplaceni dividend, které jsou ihned reinvestovany (zakoupi se opét akcie

stejné spolecnosti, kterd dividendu vyplatila), coz posiluje hodnotou indexu. (Svoboda,

2008) a (Vesela, 2019)

To, ze DAX patii mezi vibec nejvice oblibeny index v zemich, jejichz Gfednim jazykem
je némdina, jen zduraznuje jeho dulezitost na poli (nejen) evropskych akciovych trhi, ale
1 trhi svétovych, jelikoz tituly, ze kterych je sestaven, dosahuji opravdu svétového
véhlasu napfi¢ mnoha segmenty — jako pfiklad lze zminit automobilky BMW a
Volkswagen, ¢i dal$i spolecnosti, kterymi jsou napiiklad Siemens, SAP, Allianz ¢i
Adidas. Skute¢nost, Ze mnoho spole¢nosti, které jsou zatazené do indexu, jsou z bézného
,nheinvestorského* zivota znamé, jak pro némecky hovofici, tak i pro tuzemské investory
o to vice napomaha popularité tohoto indexu, jelikoZ né&kteti investofi se fidi tim, co

nejlépe vystihuje stara lidova moudrost: ,, Co sedldak nezna, to neji. “ (Svoboda, 2004)

Toho se samoziejmé snazi vyuzit i zprostiedkovatelé burzovnich obchodi, kterymi jsou
napiiklad banky, ¢i dalsi obchodnici s cennymi papiry. Na prvni pohled by se mohlo zdat

vyhodné, si za zprostfedkovani ndkupu nebo prodeje nechat zaplatit vySsi marzi, kdyz
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vezeme v potaz popularitu indexu DAX. Ovsem néktefi poskytovatelé zvolili praveé
opacnou strategii, tedy politiku nulovych poplatkti: zadné manazerské poplatky za spravu,
zadné vstupni poplatky, zadné spready (Zadny rozdil mezi prodejni a nakupni cenou, ze
kterého by mohl té€zit obchodnik s cennymi papiry a tratil by ném pravé bézny investor).

(Svoboda, 2004) a (Brealey, Myers, & Allen, 2008)

Obrazek 1: Spread

Bid Ask
SPREAD

Cena, za kterou je Rozdil, ktery pfipada Cena, za kterou je
kupujici ochoten nakoupit S zprostredkovateli P prodavajici ochoten prodat

Ptepracovano na zakladé: (“What is a Stock Spread?”’)

Tento ptistup funguje na ptedpokladu, Ze na tyto vyhodné podminky Ize naldkat mnoho
zaCinajicich investori, ktefi po nakupu indexu DAX pravdépodobné zatouZi i po nakupu
jinych indexu, akcii, ¢i jinych moznych finan¢nich derivatu, a jelikoz témét kazda sluzba
musi byt ke své existenci financovana, tak sluzba nulovych poplatkti pro index DAX je
kompenzovana naptiklad vysSimi spready pii obchodovani s dalSimi finan¢nimi néstroji.
Zajimavosti je, ze pouze kazdé paté euro, za které kdokoliv nakoupi jakykoliv titul na

némecké akciové burze, sméfuje do spole¢nosti, které nejsou zahrnuty v DAX. (Svoboda,

2004)

Na némecké burze jsou vypocitavany i obdobné varianty indexu , které jsou mezi

investory pomérné znamé a zamé&iuji se na urcité sektory:

e MDAX
Tento index se sklada z padesati nejvétsich spolecnosti, které nespliuji kritéria pro
zatfazeni do DAX 30 — zejména nevyhovuji poZadavkim na trzni kapitalizaci ¢i
objemiim obchodu. Ackoliv by se tento index mohl zdat jako ,,druholigovy*

Vv porovnani s DAX, tak opak mize byt pravdou, jelikoZ prave spolecnosti se stiedni
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trzni kapitalizaci (takzvané midcaps) se velmi Casto mohou pysnit konstantnimi
vynosy, vysokou ziskovosti a solidnimi bilancemi, jelikoz mnoho firem z této skupiny
dokaze dosahovat dobrych vysledkl i v obecné nepiiznivych makroekonomickych
situacich, coz muze pfipadnym investoriim vynést velmi ldkavou dividendu, ktera se

stejné jako v ptipadé DAX ihned reinvestuje.

TecDAX

TecDAX je jakymsi hybridem mezi MDAX a DAX, jenZ se zaméfuje na
technologické spolecnosti. Pocet spolecnosti je totozny s DAX (tedy tficet), ovSem
skladba je obdobna jako u MDAX; Tedy spolecnosti, které nesplituji kritéria pro
zatazeni do hlavniho indexu, at’ uz opét z divodu kapitalizace nebo objemu obchodu.
Dalsim rozdil od DAX je i to, ze do TecDAX mohou byt zahrnuty i spole¢nosti, které
maji své sidlo v zahrani¢i, coz poukazuje na myslenku, Ze vydavatel Deutsche Borse
AG cili tento index na pozici pfedniho evropského technologického indexu, ovSem
realita je takovd, ze navzdory tomuto liberdlnimu pfistupu zlstdva stile pievaha

spolecnosti, které maji své sidlo v Némecku.

SDAX
Zékladni slozkou SDAX je padesat spolecnosti, které nespliiuji kritéria pro zarazeni

do MDAX, natoz DAX.

CDAX
Tento index zahrnuje kompletné vSechny némecké akciové spolecnosti, které jsou
kotované na zéakladnich regulovanych segmentech némecké burzy (prime standard

segment a general standard segment)

Technology Allshare
Toto uskupeni je rozsifenim pro TecDAX v tom slova smyslu, Ze zahrnuje vSechny

technologické spolecnosti z prime standard segmentu, které jsou zahrnuty v DAX 30.

(Vesela, 2019) a (Svoboda, 2004)
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2.3.6 Euro Stoxx 50

Index Euro Stoxx 50 byl vytvofen vroce 1998 frankfurtskou burzou (Frankfurter
Wertpapierborse), se kterou na sestaveni spolupracovaly Bourse de Paris, Swiss Stock
Exchange a Dow Jones Company a nyni je provozovan spole¢nosti STOXX Ltd., ktera
je spoleénym podnikem vySe zminénich spolecnosti. Index tvoii padesat
nejvyznamnéjSich a nejobchodovanéjSich evropskych akcii, a pravé proto ho lze
povazovat jako ukazatel toho, jak se dafi akcim na evropské puade¢, ktera se diky
otevienym hranicim a sjednocené obchodni i mé€nové politice chové velmi pdoobné jako
jednotny stat. Praveé spole¢nost STOXX Ltd. pfisla jako viibec prvni se systémem, ktery
zohlednuje voln¢ obchodovany pocet akcii, ktery byl uveden v kapitole o indexu DAX
pod pojmem ,free float“. Zajimavosti je, ze tato metoda byla stéZejni pro urceni
mezindrodnich norem tohoto vybérového kritéria, které ovSem zacal DAX spliovat aZ 0

dost pozd¢ji. (Svoboda, 2004) a (Vesela, 2019)

Graf 6: Euro Stoxx 50
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Zdroj: (“TradingView”, 2023)

Podobné jako u DAXu existuje MDAX, tak samoziejmé i u EURO STOXX 50 existuje
jakysi modul, ktery rozsifuje ptivodni zakladni index — touto variantou je EURO STOXX
350, ktery pridal k ptivodnim padesati titulim dalSich tfi sta, ov§em v historii nedocilil

takového tispéchu jako jiz pravé zminény MDAX. Kompozice EURO STOXX 50 oproti
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DAX byla realizovana vice defenzivngji, coz v praxi znamend, ze obsahovala vice
necyklickych spole¢nosti (napt. méné technologickych a vice energetickych). (Svoboda,
2004) a (Svoboda, 2008)

Graf 7. Zastoupeni dle v zemi v EURO STOXX 50
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Ptepracovani na zéklad¢: (“EURO STOXX 50® INDEX™, 2023)

2.3.7 Prague Stock Exchange Index

Prague Stock Exchange Index znamy pod zkratkou PX je hodnotové vazenym indexem
prazské burzy, ktery byl zaloZen v roce 2006 a piimo navazoval na svého prfedchiidce PX
50, ktery byl uveden do provozu ke prvnimu vyro¢i obchodovani na prazské burze — tedy
V roce 1994, ovSem jeho hodnoty byly zpétné dopocitany i za jiz usly rok 1993. (Veseld,
2019)
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Graf 8: Prague Stock Exchange Index
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Nevyhodou indexu PX je nizky pocet titull, které jsou kotované na prazské burze — téch
je v roce 2023 rovnych deset. Coz znamena, ze vyvoj indexu, ovliviiuje relativné velmi
maly pocet spolecnosti, které jsou navic jesté omezeny tim, Ze Zadna spolecnost nemuze
mit v indexu vét§i vahu neZ pétadvacet procent. Casteéné by se prazska burza mohla
zahrnout do kategorie rozvijejicich se trhii (emerging markets), které Fabozzi (2015)
definuje jako ty trhy, jez jsou soucasti ekonomiky, které jsou v prechodu, ale zacaly
zavadét politické, ekonomické a financni reformy, aby se mohly podilet na globalnim

kapitalovém trhu. (Svoboda, 2004) a (“PX”, 2023)

Tabulka 3: Srovndni trhii v USA a v CR

US trhy CR
Hodné¢ volatilni Malo volatilni
Pomérné tézka identifikace trendu Jednodussi odhadnutelnost
Vice skupin trznich ucastnika Instituce X individualni obchodnici
Casta manipulace Méng¢ Casta manipulace
Global leading Zavislost na globalnich trzich
Ptitahuji k dennimu obchodovani Nejsou podminky pro denni obchodovani

Zdroj: (Turek, 2007)
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Naopak nékteré investory muze byt vyhodou ¢i zajimavym zpestienim, kromé vétsi Sance
na setkani s produkty danych spolecnosti, i moznost osobni ucasti na valnych hromadach
spole¢nosti. Dal$i moznou vyhodou je i ¢as, kdy se na prazské burze obchoduje — ten je
totiz nastaven dle naseho stfedoevropského ¢asu, tudiz moznosti bézného ndkupu/prodeje
¢i ptipadného Casovani trhu jsou pro nékteré investory pohodingjsi, nez ku piikladu

zadavani pokynu na burze v USA ¢i v Japonsku. (Turek, 2007)

2.3.8 Nikkei 225 Stock Average

Japonsky akciovy trh reprezentovany burzou pattici spole¢nosti Tokyo Stock Exchange
Group Inc. miizeme s jistotou zafadit mezi nejvétSi akciové velmoci na asijském
kontinentu (spole¢né s ¢inskou burzou Shanghai Stock Exchange a par dalS§imi). Pocatek
tokijské burzy je datovan do roku 1878, ovSem oteviena pro zahrani¢ni spolecnosti byla
az v roce 1986, kdy doslo k takzvané liberalizaci japonského finanéniho systému, kdy
zde mohla obchodovat i Sestice spolecnosti, které nebyly japonského ptivodu. (Musilek,

2011)

Graf 9: Nikkei 225 Stock Average
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V Japonsku mtzeme naleznout dva hlavni akciové indexy — Nikkei 225 Stock Average
zahrnujici vybranych 225 firem z prvni sekce tokijské burzy a Tokyo Stock Price Index
(TOPIX), ktery zahrnuje vSechny spolecnosti z prvni sekce. V této praci se zamétime
pravé na prvné zminény, tedy Nikkei 225, ktery mize diky své historii a povaze pusobit
kontroverzné€ji, a proto néktefi investofi timto indexem opovrhuji a az hanlivé ho
prezdivaji ,,indexem hrizy*, naopak pro jiné je Nikkei vysoce respektovanym indexem,
ktery funguje jako pomyslny barometr japonské ekonomiky. Pro nékteré investory muze
byt index ldkavym skrze jeho historie, jelikoz je zvefejnovan spolecnosti Nihon Keizai

Shimbun Inc. jiz od roku 1950. (Svoboda, 2008), (Svoboda, 2004) a (Fabozzi, 2015)

Nikkei 225 je podobné jako index Dow Jones sestaven jako cenové vazeny index, coz
znamena, ze je urc¢en na zaklade aktualnich kurzovnich hodnot jednotlivych akcii. OvSem
na rozdil od zminéného Dow Jones nefunguje tento model na japonském trhu tak dobfe,
jako na trhu v USA. Pfi¢inou je §tépeni jednotlivych akcii, znamé téz pod pojem akciovy
split — coz znamena, ze stavaji akcionafi obdrzi ,,zdarma* dalsi kusy akcii takovym
zpusobem, ze naptiklad misto piivodniho jednoho kusu dané akcie, dostanou kusy dva,
to ovSem znamena, zZe s vySSim poctem akcii v ob¢hu se zméni i jejich cena (v tomto
piipad€ by cena jednoho kusu méla klesnout o 50 %), ovSem co se nezméni, je trzni
kapitalizace spolecnosti. (Svoboda, 2004), (“Stock Split”, 2023) a (Brealey, Myers, &
Allen, 2008)

Split by tedy v pfipad¢ hodnotové vazeni nemél vliv na postaveni v spole¢nosti v daném
indexu, ovSem, jak jiz bylo zminéno vyse, Nikkei 225 je indexem cenové vazenym, tudiz
Stépeni tituld ma vliv na jeho celkové proporce. TO znamena, Ze nyni (a zaroven do
budoucna) perspektivni tituly, které se diky splitim obchoduji za niz$i stovky jent, jsou
upozadény spolecnostmi, jez se diky vysokym kurziim v fadech néckolika tisic jent
dostanou v ramci indexu do popiedi, ackoliv ve skute¢nosti nemusi byt rentabilni, ani

nemusi nedosahovat takové trzni kapitalizace jako na prvni pohled levnéjsi spolecnosti.

(Svoboda, 2004)
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Japonsky akciovy trh (a s nim samoziejmé i index Nikkei) zazil v sedmdesatych a
osmdesatych letech minulého stoleti velmi pozoruhodny ukaz: Zemé, jez byla diky druhé
svétové valce, totaln¢ zdevastovana, coz se samoziejm¢ zakonité promitlo i do jeji
ekonomické situace, zazila téméf po tficeti letech od tohoto incidentu naprosté
znovuzrozeni. Primérné vynosy na japonském akciovém trhu zacaly dosahovat
minimalné o 10 % vyssiho zhodnoceni nez akcie na trhu ve Spojenych statech americkych

— porovnani Japonska s USA i ostatnimi regiony nalezneme v nize ptilozené tabulce:

Tabulka 4: Slozené rocni dolarové vynosy na svétovych akciovych trzich v obdobi 1970 az 2006

Region 1970-2006  1970-1979  1980-1989 1990-1999 2000-2006
Svét 10,81 % 6,96 % 19,92 % 11,96 % 4,65 %
EAFE* 11,57 % 10,09 % 22,77 % 7,33 % 7,08 %
USA 10,84 % 4,61 % 17,13 % 19,01 % 2,45 %
Evropa 12,27 % 8,57 % 18,49 % 145% 7,34 %
Japonsko 11,47 % 17,37 % 28,66 % -0,69 % 4,28 %

Zdroj: Pfepracovano na zakladé (Siegel, 2011)

*EAFE je zkratka pro index sdruzujici Evropu, Izrael, Australii, Novy Zéland, ostrovy

Vv jiznim Pacifiku a Dalny vychod (vCetné Japonska)

Diky takto vysoce nadstandardnim vynosiim zacalo putovat na japonsky akciovy trh
velké mnozstvi zahrani¢nich investic vyc¢islenych v miliardach dolarti, coz napomohlo
tomu, ze ocenéni firem i nadale rostlo. Naptiklad poskytovatel telekomunikac¢nich sluzeb
Nippon Telephone and Telegraph (NTT) byl ocenén hodnotou, kterd presahovala 300
P/E, tudiZ trZzni hodnota spolecnosti byla vyssi nez celkova trzni hodnota vSech akciovych

titult v uréitych zemich. (Siegel, 2011)

Index Nikkei zaznamenal v prosinci roku 1989 hodnotu okolo 39 000 bodu, coz je
maximum, které stale nebylo pfekondno. Rust cen akcii byl tak vyrazny, Ze trzni hodnota
japonského akciového trhu sesadila z pomyslného triinu trh v USA, ktery vévodil jiz od
pocatku dvacatého stoleni — to vSe Se uskutecnilo navzdory faktu, ze Japonsko zaujima
svou rozlohou jen 4 procenta tizemi USA a zaroven je populaé¢né témét o polovinu mensi.
Pro zajimavost v srpnu 1992 podstoupil index vice jak padesati procentni korekei, jelikoz
jeho hodnota byla téméf 14 000. Degresivni tendence pokracovala i nadale a naptiklad
v roce 2003 se index Nikkei ocitl pod trovni 8000 bodii. Tento propad byl tak znacny, ze

si dokonce bohuzel pripsal vétsi ztraty, nez pad americkych akcii v roce 1929, v obdobi
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zvaném Velka hospodarska krize. Pro zajimavost akcie vyse zminéné spolecnosti Nippon
Telephone and Telegraph zaznamenaly propad o vice jak 80 %. (Siegel, 2011) a (White,
1990)

Reéeno velmi nadneseng: Japonské akciové ,,impérium® po pielomu let 1989 a 1990 az
napadné ptipominalo Japonské impérium po roce 1945. O této udalosti hovotime jako o
Japonské ekonomické bubling, ktera je znama i pod terminem ,,baburu keizai “. Historie
i zpusob, jakym je index koncipovan, z n€j ¢ini pro mnoho investorti nepiipustné riziko,
které provozovatel indexu, spole¢nost Nihon Kenzai Shimbun, jesté vice podtrhuje svym
konzervativnim pfistupem ke zménam celkového fungovani indexu. I pfes to Nikkei 1dkal
investory (v€etné evropskych instituciondlnich fondl), ktefi se na tomto indexu snazili
vydélat, coz ve spravny cas nebylo nemozné, 1 navzdory vice jak dvacet let
pretrvavajicimu klesajicimu trendu, kterého si 1ze povSimnout ve vyse ptilozeném grafu.
Pro zajimavost 1ze v grafu najit ur¢ita obdobi, kdy se vynos mohl pohybovat i pies padesat
procent; napiiklad Cervenec 1995 az Cerven 1996 56 % a dale napiiklad fijen 1998 az

duben 2000 62 %. (Ravina, 2022) a (Svoboda, 2004)

MozZnou alternativou Nikkei 225 je dalsi japonsky index TOPIX, ktery obsahuje okolo
1500 titult a spiSe by se dal oznacit jako onen barometr, ktery skute¢né zobrazuje akciovy

trh v Japonsku. (Svoboda, 2004)

Graf 10: TOPIX
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3. Metodika

3.1 Cile prace

Cilem prace je na zaklad¢ testovani efektivity trhu urcit, zda trhy dosahuji efektivnosti —
tedy Ze se kurzy pohybuji nahodnym zpusobem. Nasledné, po urceni efektivnosti, je
dalsim cilem pfifazeni nejvhodngjsiho modelu investi¢ni strategie za pomoci

fundamentalni i technické analyzy.

3.2 Obecna metodika prace

Vypracovani literarniho piehledu (teoretické ¢asti) bylo podminéno studiem ceské i
zahranic¢ni literatury, ktera pohliZi na problematiku akciovych trhit z mnoha thli. Kromé
kniznich zdrojii bylo samoziejmé vyuzito 1 zdroji internetovych za ucelem rozsifeni
spektra informaci — a mimo jiné také z divodu, Ze burzovni prostiedi patii mezi velmi
dynamickeé odvétvi, tudiz je vyuziti modernich technologii k udrzeni aktualnich informaci

naprosto klicové.

Pro vypracovani ¢asti praktické bylo nutné vyuziti internetovych databazi, které
shromazd’uji a publikuji data o akciovych trzich (zejména portaly finance.yahoo.com,
gurufocus.com a tradingview.com). OvSem i zde doslo k symbidze zdroju literarnich a
internetovych, které spolecné poskytly zaklad pro stanoveni metod testovani efektivity
trhu a pro vybér ukazatel, které by byly vhodnym stavebnim pilifem pro vybudovani

investi¢ni strategie.

3.3 Vybér dat

Vybér dat pro vypocty byl zaloZen na aktualné stale popularnéjsim trendu indexového
investovani, kdy je obecné b&éznym investorim, ktetfi vstupuji na trh, doporu¢ovéana

investice do indexti — zejména tedy do ETF, které dané indexy kopiruji. Proto bylo
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vybréno Sest indexi, na kterych se provedla nasledné analyza. Instrument ETF byl vyuzit
z divodu, ze umoziuje obchodovani i pfi nizsich ¢astkéach kapitalu, pti kterych by nebylo

v nekterych ptipadech mozno zakoupit index jako celek.

Kromé nich se do praktické Casti zahrnuly i spolecnosti, které jsou V jednotlivych
indexech povazovany za nejvlivnéjsi (maji v nich nejvétsi vahu). Z kazdého indexu bylo
vybrano pravé pét nejvyznamnéjSich spolecnosti, na kterych byly aplikovany stejné
metody vypoctl, aby se zjistilo, zda se po vynosové strance vyplati investovat do celych

indexd, ¢i praveé jen do onéch péti nejvétsich spolecnosti.

Spole¢nym zakladem bylo ¢asové rozpéti péti let v obdobi od 1.1.2017 do 31.12.2021 a
byly analyzovany zaviraci denni kurzy. Pocet dni, ve kterych probihaly burzovni
transakce, je napii¢ indexy rozdilny, coz je opodstatnéno nehomogennimi pravidly o
obchodnich dnech napfi¢ svétovymi burzami. OvSem ve vsech ptipadech se celkovy

pocet obchodnich dni pohyboval okolo hodnoty 1250.

3.4 Testovani efektivnosti trhu

Testovani efektivnosti trhu bylo zamétfené na cil, zda je trh efektivni a pohybuje na bazi
nahodné prochazky. K zajisténi odpovidajiciho vysledku bylo potieba vyuzit
statistickych testli, které, obecné feceno, analyzuji mozné vztahy mezi historickymi
cenami a sméry jejich pohybt na denni bazi. Pokud by bylo zjisténo, ze budouci vyvoj
cen akcii zcela nezavisi na vyvoji minulém, tak by tento poznatek signalizoval to, Ze se
ceny pohybuji v nahodnych smérech, tudiz zadny investor nemtize dlouhodobé dosahovat
abnormalné vysokych ziskli. Konkrétné¢ byly aplikovany dva druhy odlisnych testi:

Wald-Wolfowitz runs test a Lo-Mackinlay variance test.

Pro zjisténi cile, zda zmény kurzl mezi lety 2017 az 2021 byly skute¢né ndhodné, bylo

nutné stanovit nasledujici hypotézy:
H, = zmény cenovych kurzi jsou ndhodné
H; = zmény cenovych kurzii nejsou ndhodné

Hladina spolehlivosti pro statistické testy byla stanovena na 5 % (a = 0,05).
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3.4.1 Wald-Wolfowitz Runs Test

Tento neparametricky statisticky test by se dal znazornit jako ptiklad, kdy bude stokrat
hazeno minci a bude zaznamenano, na jakou stranu mince dopadla. Samoziejmé by se
vysledny seznam vysledku mohl pouzit k analyze, zda je mince prava ¢i nikoliv (v piipadé
akcii, zda trhy uzaviraji Castéji ve ztraté ¢i zisku), ale takovym zplsobem by se nedala
testovat efektivnost. K vypoctu efektivnosti se musi sledovat série (runs), ve kterych
opakované za sebou padala jedna hodnota — Vv ptipad¢ minci je sledovano, kolikrat za
sebou bez preruseni padla panna nebo orel, a v pfipad¢ trht, kolikrat kolik dni za sebou
byl trh uzavien v kladnych hodnotéach ¢i zdpornych oproti dnlim pfedchozim. K tomuto
vypoctu je tieba prevést data o zaviracich kurzech do binarni podoby, ze které mizeme
nasledné vypocitat ocekavany a skutecny pocet sérii (runs). Pokud se skutecnd hodnota
shoduje s ocekavanou (ktera vychazi z normalniho rozdéleni), tak jsou vysledky skutecné
nahodné — tedy trhy se pohybuji stylem nahodné prochazky a jsou efektivni. (Fulkerson,
2018) a (Friedman, Rafsky, 1979)

pocet runs ~ N(u, 0?)

0
_ 2N*N-

= 1

(mn

az_(u—l)(u—Z)
B N-1

(nry
p = ofekavany pocet runs
N = celkovy pocet dni
N* = pocet pozitivnich dni

N~ = pocet negativnich dni
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3.4.2 Lo—Mackinlay Variance Test

Dalsi metodou je test pomérii rozptyld, ktery opét zkouma, zda se rozptyly cen danych
instrumentid pohybuji zavisle ¢i nikoliv. Dané poméry rozptyll jsou zkoumany v urcitém
Casovém intervalu a jsou navzajem porovnavany. Pro tuto praci byl interval stanoven na

urovni vychozich hodnot, kterymi jsou 1, 2, 4, 8 a 16 dni. (Lo & Mackinley, 1988)

pomér rozptyli ~ N(0,0?)

(v)

_2(k—-12k-1)
B 3kN

2

V)
k = délka vybraného ¢asového intervalu

N = celkovy pocet dni

3.5 Vybér vhodné investicni strategie

Investi¢ni strategie byla zalozena na porovnani pasivniho piistupu, pravidelnych nakupt
na zakladé dollar cost averaging a v neposledni fadé obchodovani pomoci fundamentalni
a technické analyzy za Uéelem takzvaného Casovani trhu (market timing) a vyhledani
vhodné prilezitosti k nakupu ¢i prodeji. Pii nakupu i prodeji se pocitalo s idealni variantou

transak¢énich nakladd — tedy nulové poplatky za zadani pokynu.

Fundamentalni analyza je nej€astéji vyuzivanou metodou k analyze akciovych tituld.
Tento druh analyzy je zaloZen na principu, Ze se snazi na trhu vyhledavat podhodnocené
¢1 nadhodnocené akciové tituly — tedy pomaha urcit akcie, jejichZ vnitini hodnota je
odli$né od jejich hodnoty trzni (vySka kurzu, za kterou jsou obchodovany). Na zakladé
tohoto zjisténi je mozné identifikovat mozné obchodni piileZitosti, jak pro nakup, tak i
prodej danych akciovych instrumentii. Obecné 1ze fundamentalni analyzu rozdélit do tii

zakladnich okruht, které se zabyvaji analyzou na makroekonomické urovni, dale na
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analyzu odvéti a na analyzu jednotlivych spole¢nosti. Pravé posledni zminéna oblast bude
zahrnuta v této praci, kde se bude zkoumat chovani vybranych 30 podnikd. Pro vybér
vhodné investi¢ni strategie byly zvoleny dvé metody: Konkrétné ze zastupcti ziskovych
modell byl vybran ukazatel P/E a ze zastupct bilan¢nich modeld byl vybran ukazatel

P/B. (Rejnus, 2004)

Technické analyza je zaloZena na predpokladu, Ze se ur¢ité chovani na trhu, které bylo
historicky zaznamendno, bude opakovat. Princip technické analyzy tedy spociva ve
zkoumani ¢asovych fad cen, objemu a dalSich akci na trhu za uc¢elem sledovani moznych
trendll a predikce moZného budouciho vyvoje. Obecné se tedy technicky analytik snaZzi
rozpoznat napiiklad pohyb v cenovém kurzu, ktery mu na zaklad¢ aplikace technickych
metod, vyzna¢i moznou pravdépodobnost nésledujiciho vyvoje cenového kurzu, diky

které by mohl uzav¥it uspésny a ziskovy obchod. (Turek, 2007)

Ackoliv téméf vétSina obchodnikid vyuZivajicich technickou analyzu vychéazi ze
sledovani grafii, na kterych jsou zobrazeny takzvané formace (naptiklad kliny, triangly,
hlava a ramena atd.) a indikatory, tak pro ucely této prace bylo vyuzito priméarn¢ operaci,
které spocivaly ve vlastnim vypoctu indikatorti na zaklad¢ ziskanych dennich kurzi.
Konkrétné bylo vyuzito cenovych indikatora (Relative Strength Index a Williams Percent
Range) a indikatort objemovych (Money Flow Index). Dale byla technicka analyza
rozSifena o trendovy indikator Simple Moving Average, jehoz vypocet probihal na

zakladé grafi. (Turek, 2007).

3.5.1 Pasivni strategie

Pasivni investi¢ni strategie byla aplikovana nédsledovné: Prvni obchodni den investi¢niho
horizontu (pro rok 2017 tomu byl jeden z prvnich kalendainich dnti, ovSem konkrétni den
byl odlisny v zavislosti na burze) byl investovan veskery kapital (1000 USD/EUR/CZK
atd. v zavislosti na burze) do daného akciového instrumentu a az do konce investi¢niho
horizontu péti let se neprovadély zadné burzovni operace. Na onom konci byla dana

pozice uzaviena a akcie byla prodéana.
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3.5.2 Dollar cost averaging (DCA)

Metoda Dollar cost averaging je zaloZena na piedpokladu, Ze investor v Zadném piipadé
umyslné necasuje trh, avsak i pres to provadi nakupy (pfipadné i prodeje), které jsou
realizovany s urCitou pravidelnosti. Pokud se trh ubird dlouhodobé rostoucim trendem,
tak investor mize diky metod¢ zvysit pravdépodobnost, Ze jeho primérny vynos miize
byt vyssi, nez kdyby investoval veskery pocatecni kapital najednou v nevhodny moment.
V této praci bylo DCA metody vyuzita tim zptsobem, Ze se poc¢atecni kapital rozdélil na
tolik Casti, aby bylo mozné v kazdém kvartalu jednou zrealizovat nakup akcie a tento
postup se opakoval kazdy kvartdl po dobu celého investicniho horizontu. Pocatecni

kapital 1000 byl tedy rozd€len na dvacet ¢asti o hodnoté 50. (Dichtl & Drobetz, 2011)

3.5.3 Price/Earnings ratio (P/E)

Price/Earnings ratio anebo ukazatel poméru ceny k zisku na akcii. Ukazatel slouzi
k poskytnuti informaci o tom, jak moc si investori ceni jedné penézni jednotky zisku

pripadajiciho na sledovanou akcii. (Rejnus, 2004)

Trini cena akcie
P/E

" Zisk na akcii za 12 mésict

VIV)
Je velmi tézké stanovit univerzalni pravidlo, které P/E lze za povaZovat piijatelné a které
nikoliv, jelikoz rtizné trhy se od sebe 1isi. Naptiklad jsou historicka obdobi, kdy akcie na
americkém trhu vykazovaly P/E 100, 200 ¢i vice. Proto se obchodni strategie pouzité pro
tuto préci odvijela ptimo od hodnot P/E konkrétnich akciovych titulli. Na zakladé ro¢nich
ziskd na akcii doslo k vypocitani hodnot P/E pro dany rok. Ty se nasledné rozdélily do
dvou oblasti, které byly stéZejni pro realizaci obchodni strategie. Tyto dvé oblasti byly
vymezeny percentily 25 a 75. Pokud denni hodnota P/E ptesahla hranici percentilu 75,
tak byla povazovana za drahou a doslo k jejimu prodeji. Naopak pokud hodnota klesla
pod 25, tak byla povazovana ze levnou a doslo k jejimu ndkupu. Konkrétné obchodni

strategie byla zapocata investici 1000 v prvni obchodni den investi¢niho horizontu, kdy
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doslo k nakupu akcie. Pokud denni hodnota P/E piekrocila hranici percentilu 75, tak doslo
K prodéni akcie a nadale se drzela hotovost. Drzba hotovosti probihala az do momentu,
kdy percentil P/E akcie klesl pod 25; v ten okamzik se zrealizoval nakup akcie za stejnou
penézni sumu, které bylo dosazeno pii prodeji. Tento proces probihal opakované az do
konce investi¢niho horizontu, kdy byla akcie prodana (pokud v dany okamzik byla stale

nakoupena). (Turek, 2007)

3.5.4 Price/Book ratio (P/B)

Pomér trzni a Gcetni hodnoty akcie je zobrazovan ukazatelem P/B. Pokud hodnota
ukazatele piekro¢i hodnotu 1, je to znamka toho, Ze si investofi ceni dané spole¢nosti
vice, nez je jeji hodnota udévana v ucetnich vykazech. Uéetni hodnotu lze interpretovat
nasledovné: Pokud spolecnost proda veskery svlij majetek a zaroven uhradi veskeré
pohledavky, tak vysledna hodnota této operace je tcetni hodnotou. Pokud by doslo
k takové akci a hodnota P/B by byla nizsi nez jedna, tak akcionafi by jen diky tomuto
kroku méli realizovat zisk. Pokud ukazatele P/E s P/B, tak P/E neni aplikovatelny, jakmile
spolec¢nost neni schopna doséhnout zisku, coz vytvari takzvané ,,bonusové body* pro P/B,
jelikoz neni bézné najit spolecnost, jejiz hodnota tcetniho majetku by se nepohybovala

v kladnych ¢islech. (Rejnus, 2004) a (Vencl, 2021)

Trini cena akcie
P/B =

Utetni hodnota na akcii (aktiva — pasiva)

(W)
Jelikoz nelze pro tento ukazatel (stejné jako u P/E) stanovit jasné meze, kdy je akcie
povazovana za drahou, ¢i levnou, tak byl pouzit stejny postup jako u P/E. Zaroveil neni
vhodné pomoci P/B porovnavat mezi sebou spolecnosti, které jsou z jinych odvéti, coz je
1 ptipad akcii vybranych pro ucely této prace. Diky neexistenci univerzalniho pravidla
pro uréeni vhodnych hodnot P/B, tak bylo podobné jako u P/E vyuzito percentilu 25a 75,
které urcovaly hranici, pro ndkup daného akciového titulu, ¢i pro jeho prodej. Transakce
probihaly opét na Grovni pouze jedné akcie, kdy se na zaklad€ jeji ro¢ni i€etni hodnoty
vypocitalo denni P/B. Investovana Castka byla opét v hodnoté¢ 1000 a béhem prvniho
obchodniho dne byl nakoupen dany instrument, ktery byl prodan v okamzik, kdy ukazatel
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prekrocil hranici percentilu 75, ¢i pokud uplynul stanoveny investicni horizont.

K nakupim dochazelo opét pokud dany ukazatel klesl pod troven 25 percentil.

3.5.5 Williams Percent Range (%R)

Williams %R patii mezi takzvané cenové indikatory. Puvod indikatoru pochazi od
slavného obchodnika Larryho Williamse, ktery se proslavil tim, ze dokazal opakované
zhodnotit 10 000 americkych dolari béhem jednoho roku az na hodnotu piesahujici jeden
milion dolart. (Dvorak, 2008)

max.kurz za dané obdobi — dnes$ni uzaviraci kurz
Williams %R =

max. kurz za dané obdobi — min. kurz za dané obdobi
(VIVI)

Williams %R pro svilij vypocet vyuziva data o posledné zndmém uzaviracim kurzu a dale
o maximalnim a minimélnim kurzu za dané predchazejici Casové obdobi. Hodnotu
uzaviraciho kurzu odchylkou zohledituje k hodnotam v minulosti dosazenych maxim a
minim. Specificka vlastnost tohoto indikatoru spociva v jeho schopnosti signalizovat
moznou zménu trendu kurzu jesté pred tim, nez skute¢né nastane. Tedy pokud se kurz
dané akcie blizi ke svému vrcholu, tak to Williams %R dokéaze piredpoveédét a podobné,

kdyz dochazi k poklesu na dno. (Vesela & Oliva, 2015)

Vysledna hodnota vypoctena timto indikatorem se pohybuje v rozmezi od 0 do -100,
avSak u nékterych zdroju ¢i brokert se mizeme setkat i s tim, Ze ¢islo bude udavano
Vv absolutnich hodnotach, coz na prvni pohled mize vyvolat mozné nejasnosti, ale

Z hlediska aplikace indikatoru nema kladna ¢i zdporna hodnota zadny vyznam. (Vesela &

Oliva, 2015)

Mezi kli€ova pasma, ze kterych vychazely i vypocCty v této praci, jsou pasma v hodnotach
-80 az -100 a 0 az -20. Konkrétné investi¢ni strategie vypadala nasledovné: Prvni
obchodni den byly nakoupeny akcie v hodnoté 1000 (ména se odvijela od mény, ve které
se dané burzo obchodovalo). Indikator byl nastaven na ¢asové obdobi ctrnécti obchodnich
dnli a vyckavalo se, kdy hodnota indikatoru stoupne nad hodnotu -20, coz signalizuje

prekoupeny trh. Pokud k takové udalosti doslo, tak byly dané akcie prodany a drzela se
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hotovost do té doby, nez indikator klesl pod hodnotu -80 (signalizace pfeprodaného trhu),
kdy doslo k ndkupu danych akcii za stejnou vysi penéz, za kterou byly naposledy
prodany. Tento cyklus se opakoval az do konce pétiletého investi¢niho horizontu, kdy

bez ohledu na aktudlni hodnotu Williams %R byly akcie prodany.

3.5.6 Relative Strength Index (RSI)

Relative strenght index aneb index relativni kupni sily je dal§im cenovym indikatorem.
Byl publikovan analytikem J. Wellesem Wilderem v roce 1978 a od té doby se fadi mezi
jedny z nejvice popularnich indikatori technické analyzy. Z nazvu by mohlo vyplyvat, Ze
RSI porovnava relativni vykonnost jedné akcie ku druhé, ovSem toto neni skutecnosti.
Index relativni kupni sily je koncipovan tak, aby se snazil zméfit vnitini relativni silu

pouze jediné akcie.

(Vesela & Oliva, 2015) a (Fanta, 2001)

RSt = 100 — | -2
I PN

1+5

(1X)
U = primér kladnych zmén kurzu za dané ¢asové obdobi

D = primér zapornych zmén kurzu za dané ¢asové obdobi

Vypocet zohledituje zmény kurzu (kladné ¢i zaporné) za urcité asové obdobi. V této
praci je pocitano s periodou 14 dni, coZ je mimo jiné 1 vychozi doba, ktera byl doporucena
samotnym autorem. I pfes toto doporuceni Ize ale libovolné periody volit — volba zavisi
vzdy na rozhodnuti samotného investora. Mezi oblibené se dale fadi ¢asové obdobi 9 a
25 dnu, ovSem ¢im kratsi perioda, tim je nezbytné piedpokladat vyssi volatilitu indexu.
Pokud porovname RSI s piibuznym indikdtorem Williams %R, tak zjistime, ze RSI
reaguje na zmény trendu o néco pomaleji a pii stejn¢ dlouhé délce periody (v naSem

ptipad¢ 14 dni) nedosahuje tak Casto extrému. (Vesela & Oliva, 2015)
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Rozmezi vyslednych hodnot, ve kterych se RSI pohybuje, se pohybuje od 0 do 100. Pokud
hodnota indikatoru klesne pod uroven 30, tak lze tuto situaci interpretovat jako signal
preprodaného trhu, tudiz byl zrealizovan nakup. Naopak pokud se hodnota vysplha pies
hranici 70, tak byl zrealizovan prodej, jelikoz se predpokladal stav piekoupeného trhu.
Ackoliv existuji opét rozdilné verze, jak s RSI pocitat (napt. 20/80, ¢i 25/75), tak v této
praci byly opét aplikovany vychozi metody, tedy 30/70 a investi¢ni strategie byla totozna,
jako u indikatoru Williams %R. (Vesela & Oliva, 2015)

3.5.7 Money Flow Index (MFI)

Money Flow Index je indikatorem technické analyzy, ktery se zaméiuje na zobchodované
mnozstvi (objem) daného instrumentu. Autorem je Laszlo Birinyi — Birinyi vynalezl tento
indikator jako obdobu indikatoru RSI ov§em s tou zménou, Ze RSI pracuje pouze s daty
o vyvoji kurzli, avsak MFI pracuje s primérnym kurzem a daty o toku penéz. (Veseld &

Oliva, 2015)

100
1 + Money ratio

MFI =100 —

)
Kladné toky penéz

Money ratio = — — <
Y Zaporné toky penéz

(V1N
Jelikoz MFI méfti silu penéznich toki, které putuji smérem do nebo z akcie, tak se vychazi
z ptredpokladu, ze pokud rostou penézni toky, tak spolu s nimi roste kurz, ale pokud
penézni toky dosahuji zapornych hodnot, tak i kurz se obraci negativnim smérem. To, zda
jsou celkové toky kladné nebo zaporné, uvadi money ratio. Kladné toky penéz jsou
definovany jako soucet vSech kladnych tokii za urcité obdobi, a naopak zaporné jsou
souctem tokll zapornych za stanovené obdobi. Obdobi je velmi Casto voleno podobné
jako RSI ¢i %R z intervalu 9 az 25 dni. Pro tuto praci byla zvolena nejoblibenéjsi perioda

¢trnacti obchodnich dnti. (Vesela & Oliva, 2015)
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Hodnoty MFI se pohybuji v rozmezi od 0 do 100. Kdy hodnota niz8i nez 20 poukazuje
na preprodany trh a hodnota vyssi nez 80 na ptekoupeny trh. Opét se vychazi z totozné
strategie jako u %R a RSI, kdy jsou ndkupy ¢asovany na obdobi pieprodaného trhu a
nasledné jsou akci drzeny do doby, kdy trh nedojde do ptekoupené faze nebo neskonci

investi¢ni horizont.

3.5.8 Simple Moving Average (SMA)

Simple Moving Average aneb metoda jednoduchych klouzavych priméri vychazi
Z jednoduchého aritmetického primeéru a je aplikovan na pfesné vybrany casovy usek (v
ptipad¢ této prace jsou to fady dni). Tento indikator je zaméfen na trhy, které takzvané
chytaji trendy, tedy se pohybuji jednim vyraznym smérem, coz je jeho hlavnim rozdil
oproti vySe zminénim technickym indikdtorim, které jsou spiSe konstruovany na pohyb

sméru do strany (tedy bez vyrazného trendu). (Vesela & Oliva, 2015)

Py +Py_q+ -+ Py_(n_1)
n

SMA, =

N

SMA = jednoduchy klouzavy pramér
M = délka periody
P = hodnoty kurzu

n = véha (konstanté stanovena jako 1)

Jelikoz tato metoda Casto vydava faleSnd signdly, tak pro ucely testovani investi¢ni
strategie bylo vyuZito aplikace dvou riznych intervall s rozdilnou délkou. Hodnoty byly
stanoveny tak, aby sledovaly skute¢né dlouhodoby trend a zaroven se alespoil ¢astecné
eliminovala pfitomnost faleSnych signald. Niz§i hodnota (100 dni) byla stanovena za
ucelem filtrace faleSnych signélu, které by bez jeji existence mohly vzniknout snéze,
jelikoz by se vyssi hodnota (200 dni), ktera uréuje hlavni trend, protinala s kurzem akcie,

a ne s dal$im klouzavym primérem. Nevyhodou stanoveni vys$sich hodnot pro sledovani
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dlouhodobéjsiho kurzu je mozné zpomaleni signédlu, které mlize nastat pii CastéjSich

zméndch trendu. (Rejnus, 2004)

Obchodovéani bylo realizovani tak, ze prvni nakup probéhl prvni obchodni den
investi¢niho horizontu a prodej byl uskute¢nén na konci investi¢niho horizontu, nebo
kdyz krats$i primér (100) protne smérem dold del§i primér (200). Naopak nakup je

realizovan, kdyz kratsi protne zespoda delsi.
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4 Vlastni prace

Vlastni prace je slozena ze Sesti hlavnich ¢asti, které reprezentuji vybrané akciové trhy
napii¢ celym svétem. Kazdy ze zminénych trhl je dale zkouman statistickymi testy
(Wald-Wolfowitz a Lo-Mackinley), které testuji, zda jsou vysSe zminéné hypotézy

zaméiené na efektivnost trhu validni.

Po aplikovani téchto metod je pak nasledovné testovana investi¢ni strategie v prostiedi
daného trhu. Tato strategie je Clenéna na Cast pasivni, technickou a fundamentélni a je
zkoumana na vzorku dat, kterd byla vybrana tak, aby zobrazila vykonnost dané¢ho trhu
pomoci indexu a déale vykonnost péti firem, které v indexu zastavaji nejveétsi podil. Tyto
spole¢nosti byly analyzovany nejenom jednotlivé, ale i jako celek, jelikoz z nich bylo
nasledné sestaveno portfolio, jehoz uc¢elem bylo prokazat, zda je vybranych pét firem

schopno piekonat index. V portfoliu dosahovaly spole¢nosti stejnych vah.

4.1  Americky trh

Americky trh je reprezentovan indexem S&P 500, v némz dosahuji nejvétSich vah

nasledujici spolecnosti:

e AAPL — Apple Inc.

e AMZN - Amazon.com, Inc.

e GOOGL - Alphabet Inc.

e MSFT — Microsoft Corporation

e BRK-B — Berkshire Hathaway Inc.
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Tabulka 5: Runs Test: Americky trh

AAPL |AMZN [GOOGL [MSFT |BRK-B |S&P500
Pozitivni runs | 326 303 307 337 312 319
Negativni runs | 326 303 307 337 311 319
Pocet runs 652 606 614 674 623 638

Pozitivni dny | 687 693 692 711 680 721
Negativni dny |571 565 566 547 578 537
Pocet dni 1258 1258 1258 1258 1258 1258

Ocek. runs 624,65 |623,49 |623,69 |619,31 |625,86 |616,54
Rozptyl 308,924 307,772 {307,971 303,651 | 310,128 | 300,938
Sm. odchylka |17,5762|17,5434 | 17,5491 |17,4256 | 17,6105 | 17,3476

y4 1,55597-0,9968 |-0,5522 |3,13849 |-0,1627 |1,23685
p-hodnota 0,05986 | 0,15942 |0,29042 | 0,00085 |0,43539 |0,10807
p-hodnota v % |5,99% |15,94% |29,04% |0,08% |43,54% |10,81%
Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ runs testu 1ze zamitnout nulovou hypotézu na hranici vyznamnosti 5 % pouze
u spole¢nosti MSFT — Microsoft Corporation. U zbyvajici ¢tvetice spole¢nosti nebyla

prokézéana neefektivita, stejn¢ jako u indexu reprezentujici americky akciovy trh.

Tabulka 6. Variance Test: Americky trh

Interval (ve dnech) APPL |AMZN [GOOGL |MSFT [BRK-B |S&P500
Z -3,21491|-1,69087 | -4,68464 | -9,76519 | -6,49317 | -7,77293
2 |p-hodnota 0,00065| 0,04543| 1,4E-06| 0,00000| 4,2E-11| 3,9E-15
p-hodnota v % 0,071%| 4,54% | 0,00%| 0,000 0,00% | 0,00%
Z -3,21491|-1,63861|-3,27810 | -6,50040 | -3,16268 | -3,38048
4 {p-hodnota 0,00065| 0,05065| 0,00052| 0,00000| 0,00078| 0,00036
p-hodnota v % 0,071%| 5,06%| 0,05%| 0,000 0,08% | 0,04%
Z -1,98711|-1,25456 | -2,74855 | -4,90762 | -2,41678 | -2,73617
8 [p-hodnota 0,02346 | 0,10482| 0,00299| 0,00000| 0,00783| 0,00311
p-hodnota v % 2,35% | 10,48% | 0,30%| 0,00%| 0,78% | 0,31%
Z -0,96586 | -1,56587 | -2,20251 | -3,89403 | -1,78393 | -1,74338
16 | p-hodnota 0,16706| 0,05869| 0,01381| 0,00005| 0,03722| 0,04063
p-hodnota v % 16,71%| 5,87% | 1,38%| 0,00%0| 3,72% | 4,06%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na rozdil od runs testil lze u testl poméru rozptyli zamitnout nulovou hypotézu a
pfijmout hypotézu alternativni ve vétSin€ zminénych priklada, jelikoz Zadna ze
spole¢nosti neprokazala nezavislé chovani napfic¢ vSemi intervaly.
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Tabulka 7: Vynosy: Americky trh

AAPL [AMZN |GOOGL |[MSFT [BRK-B |S&P500 |Portfolio
Pasivni [551,97% | 347,53% | 261,88% | 483,17% | 83,10% |130,98% | 345,53%
DCA 241,67%| 112,14% | 141,91% | 207,24% | 48,40%| 73,45%| 150,27%
P/E 272,99% | 449,11% | 180,04% | 281,98% | 131,49% / 263,12%
P/B 284,40% | 375,96% | 185,42% | 237,38% | 113,40% / 239,31%
%R 39,49% | 96,64% | 9554%| 72,23%| 71,50%| 9,44%]| 75,08%
RSI 13,40% | 47,91%| 39,76% | 10,68% | 7,12%| 63,30%| 23,78%
MFI 3,35% | 19,32%| 16,33%| 10,68%| 7,12%| 73,56%| 11,36%
SMA 258,49% | 214,10% | 190,97% | 480,01% | 54,79%| 57,27%)| 239,67%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vynosii plynoucich z obdobi mezi lety 2017 az 2021 1ze americky akciovy trh
oznacil jako efektivni, pticemz forma efektivnosti je u vSech titulll i indexu minimalné
slaba. Nejvétsiho vynosu bylo dosazenu u spolecnosti AAPL — Apple Inc. (551,97 %) a
MSFT — Microsoft Corporation (483,17 %) — k dosazeni téchto hodnot byla vyuzita
pasivni investicni strategie, diky které 1ze konstatovat. ze tyto dvé spolecnosti dosahuji
alespon stfedni formy efektivnosti, jelikoz aplikace fundamentalni 1 technické analyzy

piinesla mensi vynos.

U spole¢nosti MSFT je tento vysledek neocekavany, jelikoz oba statistické testy ji
oznacily za neefektivni, tudiz by se dalo ptedpokladat, Ze aktivni obchodni strategie
porazi strategii pasivni, coZ je ovSem nestalo. Ackoliv hodnota technického indikatoru
SMA je témér stejné vysoka jako vynos z pasivni strategie, tak to ovSem neni nasledkem
castého obchodovani, ale tim, ze akcie zaznamenala dle SMA (az na jeden vyjimecny
piipad) neustaly trend rustu, tim padem nedochazelo k obchodnim signaliim a titul ziistal

témet po celou dobu nakoupen — tudiz je vysledek velmi podobny pasivnimu ptistupu.

Nejvyssi vynos indexu S&P500 byl pfekonan vSem akciovymi tituly, tudiz i samotné
portfolio slozené z péti spole¢nosti presdhlo indexovou vykonnost. Tim padem lze na
zaklad¢é minulych vynost doporucit spise pasivni investici do portfolia nez do samotného
indexu, jelikoz tato investi¢ni strategie by pfinesla nasobné vétsi vynos. Obchodni
strategie SMA byla u indexu pomérné slaba, coz bylo zplisobeno tim, Ze index ve
nepodléhal tak silnému dlouhodobému trendu jako jednotlivé tituly a také delSim
nastavenim intervald indikatoru SMA, ktery v¢as nereagoval na trzni udalosti. Naopak
indikator MFI v pfipadé indexu reagoval vhodné a zdrovenl se pohyboval v extrémech

relativné Casto, tudiZ doslo k realizaci vice obchodt, a pravé proto bylo portfolio v ramci
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MEFT porazeno, kde u jednotlivych tituli vesmés nedochazelo k obchodim — prodej byl
velmi Casto uskutecnén v prvnich meésicich investi¢niho horizontu a po zbytek casu

nepfisel vhodny signal ke koupi.

4.2 Britsky trh

Hlavni déni na akciovém trh ve Velké Britanii se odehrava na londynské burze, ktera je
reprezentovana indexem Financial Times Stock Exchange 100, v némz se mezi top pét

spolecnosti fadi nasledujici:

e AZN.L - AstraZeneca PLC

e SHEL.L — Shell plc

e ULVR.L —Unilever PLC

e HSBA.L — HSBC Holdings plc
e DGE.L - Diageo plc

Tabulka 8: Runs Test: Britsky trh

AZN.L [SHEL.L |ULVR.L [HSBA.L [DGE.L |FTSE100
Pozitivni runs | 316 305 328 329 323 324
Negativni runs | 315 305 328 329 323 324
Pocet runs 631 610 656 658 646 648

Pozitivni dny | 669 648 657 640 673 673
Negativni dny | 595 616 607 624 591 591

Pocet dni 1264 1264 1264 1264 1264 1264
Ocek. runs 630,83 632,59 |632,01 |632,90 |630,34 |630,34
Rozptyl 313,587 | 315,345 | 314,762 |315,649 |313,096 | 313,096

Sm. odchylka |17,7084|17,758 |17,7415 |17,7665 |17,6945 | 17,6945

y4 0,00938 |-1,2724 |1,35213 |1,41284 |0,88501 |0,99804
p-hodnota 0,49626 |0,10162 |0,08817 |0,07885 |0,18808 | 0,15913
p-hodnota v % |49,63% |10,16% [8,82% |7,89% |18,81% |15,91%
Zdroj: vlastni zpracovani
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U vsech vybranych spole¢nosti nelze na zakladé Wald-Wolfowitz metody zamitnout
nulovou hypotézu, tudiz nelze zamitnout, ze by pohyby kurzii byly nahodné. Titul AZN.L
— AstraZeneca PLC zde dosahl extrémnich hodnot, coz znac¢i moznou stfedni ¢i vyssi
formu efektivnosti — tato p-hodnota je nejvyssi napii¢ vSemi tituly, které byly v praci

testovany.

Tabulka 9: Variance Test: Britsky trh

Interval (ve dnech) AZN.L |SHEL.L [ULVR.L|HSBA.L [DGE.L |FTSE100

z 0,95037 | 3,54762-3,05636| 2,71300| 2,58291| -0,65329
p-hodnota 0,17096 | 0,00019| 0,00112| 0,00333| 0,0049| 0,25679
p-hodnota v % 17,10%| 0,02%| 0,11%| 0,33%| 0,49% | 25,68%

Z

0,96184 | 2,06569 |-2,65946| 2,32183| 3,13777| -0,62758
p-hodnota 0,16807| 0,01943| 0,00391| 0,01012| 0,00085| 0,26514
p-hodnota v % 16,81%| 1,94%| 0,39%| 1,01%]| 0,09% | 26,51%

Z

1,23035| 1,31188|-2,82738| 2,35822| 2,28295| -0,44243
p-hodnota 0,10928| 0,09478| 0,00235| 0,00918| 0,01122| 0,32909
p-hodnota v % 10,93%| 9,48% | 0,23% | 0,92%| 1,12% | 32,91%

y4

1,24472| 0,53475|-2,07641| 1,95628| 2,27794 | -0,62479
p-hodnota 0,10662| 0,29641| 0,01893| 0,02522| 0,01137| 0,26605

p-hodnota v % 10,66% | 29,64% | 1,89% | 2,52%| 1,14%| 26,61%
Zdroj: vlastni zpracovani

16

Na rozdil od amerického trhu je trh britsky na zdklad¢ testu pomért rozptylli znacné
efektivnéjsi. OvSem i lze naleznout akciové tituly (SHEL.L — Shell plc), jejichz efektivita
se v prubéhu Casu méni. Farmaceuticka spolecnost AZN.L — AstraZeneca PLC na zaklad¢
tohoto druhu testl opét prokazala nahodné chovéni kurzii, coz jsou obdobné jako u
samotného indexu FTSE 100, ktery oviem vykazoval jesté vyssi efektivitu. Naopak u
spole¢nosti ULVR.L, HSBA.L a DGE.L 1ze ve vSech ¢asovych intervalech zamitnout

nulovou hypotézu.
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Tabulka 10: Vynosy: Britsky trh

AZN.L [SHEL.L [ULVR.L |HSBA.L|DGE.L |FTSE100 |Portfolio
Pasivni [133,16%| -5,61% | 42,66% | -13,59% |117,24% 1,86% | 54,77%
DCA 54,63%| -1,54%| 3,87%| -8,82%| 57,69%| 4,76%| 21,16%
P/E 113,81% | -17,54% | 56,78% | -18,10% | 86,94% / 44,38%
P/B 121,13%| -19,74% | 64,91% | -21,32% | 60,93% / 41,18%
%R 26,73% | 57,69% | 4,86% | 4541% | 90,19%| -4,08% | 44,98%
RSI 23,00% | 40,86% | 18,84%| 2,05% | 96,43%| 17,27% | 36,24%
MFI 11,99% | 29,12%| 18,84% | 12,74% | 31,00% 3,94% | 20,74%
SMA 44,58% | -11,19% | -32,09% | -13,89% | 66,61% -17,65| 54,08%

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost AZN.L — AstraZeneca PLC piinesla nejvyssi vynos napfi¢ vSemi vybranymi
britskymi tituly (133,16 %) a dosédhla jej pomoci pasivni investi¢ni strategie, ¢imz
potvrdila vysledky Wald-Wolfowitz i Lo-Mackinley testl, které ji oznaCovaly jako
spole¢nost efektivni. Formu efektivnosti Ize na zakladé vSech pouzitych metod uvést jako

alespon stiedi.

Déle si mizeme povSimnout zajimavé skuteCnosti u spole¢nosti HSBA.L — HSBC
Holdings plc a SHEL.L — Shell plc, které se pii aplikaci pasivni, DCA i fundamentalni
strategie dostaly do zapornych hodnot. AvSak pii pouziti technickych indikatoru (kromé
SMA) ke ztraté nedoslo vubec, ba naopak pii pouziti %R byl v ptipadé SHEL.L piekonan
I nejvyssi vynos portfolia. To lze zdivodnit tim, ze vyvoj téchto akcii se v naSem
investicnim horizontu pohyboval viceméné jen do strany, tudiz zde nedochazelo
k nastoleni dlouhodobych trendi, na které se zamétoval indikator SMA, ktery na zmény
reagoval opozdéng€. Naopak pravé indikator %R je schopen reagovat velmi rychle na

zmény trendd, kterych v tomto ptipadé bylo nadprimeérné.

Index FTSE 100 nepotvrzuje vysledky obou statistickych test a na zakladé technického
ukazatele RSI, kterym bylo dosaZeno nejvyssiho vynosu; tedy zamitd moznou Uroven
efektivnosti. Vynos pasivni strategie byl oproti americkému trhu téméf nulovy a portfolio
pfekonalo index napfi¢ vSemi investicnimi strategiemi, coZ je zpusobeno celkovou
kompozici vybranych spolecnosti, jelikoz se v daném portfoliu nachazely tituly, které
zaznamenaly delsi trendovy rust (vysSi hodnota pasivni strategie, DCA a SMA) a zaroveil
1 spolecnosti, u kterych se trend velmi rychle ménil, coz se ukazuje i na vyssich hodnotach
oscilatorii technické analyzy (zejména %R, ktery je schopen rychle signalizovat mozné

zmény na trhu).
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4.3 Némecky trh

Pro ceské investory geograficky nejblize umisténym velkym akciovym trhem je trh
némecky, jehoz pomyslnym barometrem je Deutscher Aktienindex. Mezi pét

nejvyznamnéjsich akciovych titull patii:

e LIN.DE - Linde plc

e ALV.DE - Allianz SE

e SAP.DE - SAP SE

e SIE.DE - Siemens Aktiengesellschaft
e DTE.DE — Deutsche Telekom AG

Tabulka 11: Runs Test: Nemecky trh

LIN.DE [SAP.DE |ALV.DE |SIE.DE |DTE.DE|DAX30
Pozitivni runs | 336 332 317 330 316 335
Negativni runs | 335 331 317 329 315 334
Pocet runs 671 663 634 659 631 669
Pozitivni dny | 683 675 677 664 641 675
Negativni dny | 584 592 590 603 626 592
Pocet dni 1267 1267 1267 1267 1267 1267
Ocek. runs 630,63 |631,78 |631,51 |633,03 |634,41 (631,78
Rozptyl 312,644 313,787 | 313,52 315,033 | 316,411 |313,787
Sm. odchylka |17,6817|17,714 |17,7065 (17,7492 (17,7879 |17,714
Z 2,28302|1,76237 | 0,14046 |1,46308 |-0,1918 |2,10108
p-hodnota 0,01121/0,039 |0,44415 |0,07172 |0,42396 |0,01782
p-hodnota v % |1,12% [3,90% [44,41% |7,17% |42,40% |1,78%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé€ runs testll Ize zamitnout nulovou hypotézu a ptijmout hypotézu alternativni u
spolec¢nosti LIN.DE, SAP.DE, SIE.DE a i samotného trzniho indexu DAX 30. Naopak
velmi vysoka p-hodnota u spole¢nosti ALV.DE a DTE.DE poukazuje na skuteénost, ze

cenové kurzy mohly byt nezavislé.
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Tabulka 12: Variance Test: Némecky trh

Interval (ve dnech) LIN.DE [SAP.DE |ALV.DE|SIE.DE |DTE.DE |[DAX30
z -3,80385| -1,8067| 2,37601|-0,21424 |-1,64572|-0,97193
2 | p-hodnota 7,1E-05| 0,0354| 0,00875| 0,41518| 0,04991| 0,16554
p-hodnota v % 0,01%| 3,54% | 0,88%| 41,52% | 4,99% | 16,55%
Z -1,80952 | -0,20423| 3,23939| 0,56243| 0,50192| 0,84916
4 |p-hodnota 0,03518| 0,41909| 0,0006| 0,28691| 0,30786| 0,1979
p-hodnota v % 3,52% | 41,91% | 0,06% | 28,69% | 30,79% | 19,79%
z -2,54393| 0,44583| 2,43964| 0,31084| 1,5327| 0,98602
8 | p-hodnota 0,00548| 0,32786| 0,00735| 0,37796| 0,06268| 0,16206
p-hodnota v % 0,55% | 32,79% | 0,74%| 37,80% | 6,27% | 16,21%
Z -2,25063 |-0,10423| 1,28039| 0,25077| 1,20924| 0,55907
16 | p-hodnota 0,0122| 0,45849| 0,1002| 0,40100| 0,11328| 0,28806
p-hodnota v % 1,22% | 45,85% | 10,02% | 40,10% | 11,33% | 28,81%

Zdroj: vlastni zpracovani

Aplikace Lo-Mackinley prokazala, Ze napii¢ vSemi ¢asovymi intervaly nelze zamitnout
nulovou hypotézu pouze u spolecnosti SIE.DE — Siemens Aktiengesellschaft a u indexu

DAX 30. U zbytku je nezbytné ptijmout hypotézu alternativni, at’ uz v celém casovém

intervalu, nebo jen v nékterych dnech.

Tabulka 13: Vynosy: Nemecky trh

LIN.DE |SAP.DE [ALV.DE |SIE.DE |DTE.DE|DAX30 [Portfolio
Pasivni |186,41% | 63,11%| 66,94%| 51,95% | 32,58% | 36,96%| 79,80%
DCA 74,50% | 28,58% | 24,85% | 47,20% | 24,77%| 26,34%| 39,98%
P/E 103,32% | 100,16% | 27,99%| 33,60% | 32,26% / 59,47%
P/B 102,15% | 97,22%| 34,61%| 17,03% | 35,47% / 57,30%
%R 39,81% | 19,41%| 60,11% 6,04% | 29,33%| -7,46% | 30,94%
RSI 20,60%| 8,75%|127,11%| 31,06% | 64,59% | 62,85% | 50,42%
MFI 16,27%| 17,81% | 113,75% | 40,45% | 8,17/%| 42,67%| 39,29%
SMA 92,72% | -33,59% | -9,61% -8,30% | -18,19% | 19,07%(| 4,60%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky investi¢nich strategii jsou u némeckych akcii velmi rGznorodé, jelikoz
k dosazeni nejvyssich vynost bylo potieba vyuzit nejenom pasivni strategii, ale i
obchodovani na zaklad¢ ukazateli P/E a RSI. Z jednotlivych tituli si nejlépe vedl
LIN.DE — Linde plc (186,41 %) a to diky pasivni strategii, coz se z vysledkd statistickych
testll nepiedpokladalo, jelikoZ nulova hypotéza byla zamitnuta ve vSech testovanych

piipadech.
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Naopak u spole¢nosti ALV.DE — Allianz SE by se na zaklad¢ testd mohla pfedpokladat
alesponi slaba forma efektivnosti, coz ale nebylo potvrzeno, jelikoz dosahla druhého
nejlepsiho vynosu (127,11 %) ze vSech titult diky RSI — pravé obchodovani na zakladé
RSI pfineslo i nejlepsi vynos pro akcii DTE.DE — Deutsche Telekom AG. RSI v téchto
dvou ptipad excelovalo zejména diky skute¢nosti, Ze na aktivitu na trhu reagovalo o néco
pomaleji a tim bylo dosazeno toho, ze tento indikator 1épe signalizoval dna a vrcholy, nez
napiiklad %R, ktery ze své podstaty reaguje rychleji, tudiz vydal signdl mnohem diive

vvvvvv

extrémech, a proto nebylo dosazeno takové vyse vynosu jako RSI.

Nejveétsim prekvapenim je, Ze index DAX 30 sice nedosahl ani slabé formy efektivnosti
(¢im nepotvrdil vysledky Lo-Mackinley, ale potvrdil runs test). Podobn¢ jako americky
a britsky index byl i némecky porazen pasivnim portfoliem, ov§em v tomto pfipad¢ nebyl
rozdil tak markantni, jelikoZ aktivni obchodovani pomoci RSI piineslo téméft
dvojnasobné¢ vys$i vynos nez pasivni strategie. Zajimavosti je, ze %R dosahl zapornych
hodnot — ackoliv bylo realizovano velké mnozstvi obchodd, tak obchody byly realizované
hned na zacatkli vykyvu cen, tudiz byl pokyn zadan jest¢ diive, nez cena dosahla
lokalnich maxim/minim, a navic nékteré piijaté signaly by se daly vyhodnotit jako

falesné.

4.4  Evropsky trh

Evropsky trh, jehoz vykonnost sleduje index Euro Stoxx 50, se sklada péti desitek tituld,
které jsou kotované na riiznych burzach. Z nésledujicich péti spolecnosti jsou dvé na
frankfurtské, dvé na patfizské a jedna na amsterdamské, coz zapfticinuje i1 rozdil v poctu

obchodnich dnt:

e ASML.AS — ASML Holding N.V.

e LIN.DE - Linde plc

e MC.PA - LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton, Société Européenne
e TTE.PA —TotalEnergies SE

e SAP.DE - SAP SE
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Tabulka 14: Runs Test:

Evropsky trh

ASML.AS |LIN.DE |[MC.PA |TTE.PA |SAP.DE [STOXX50E
Pozitivni runs | 319 336 333 315 332 321
Negativni runs | 318 335 332 314 331 320
Pocet runs 637 671 665 629 663 641
Pozitivni dny | 708 683 704 662 675 677
Negativni dny [571 584 576 618 592 578
Pocet dni 1279 1267 1280 1280 1267 1255
Ocek. runs 633,16 630,63 |634,60 |640,24 (631,78 |624,60
Rozptyl 312,205 |312,644 |313,382 {318,994 | 313,787 | 309,607
Sm. odchylka |17,6693 |17,6817 |17,7026 |17,8604 |17,714 |17,5957
A 0,21718 |2,28302 |1,71726 |-0,6295 |1,76237 |0,93232
p-hodnota 0,41404 |0,01121 {0,04297 |0,2645 |0,039 |0,17559
p-hodnotav % (41,40% |1,12% [4,30% |26,45% |3,90% |17,56%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Wald-Wolfowitz vypovidaji o tom, Ze nulové hypotéza byla zamitnuta nejen u
akcii pochazejicich z némecké burzy, ale 1 spole¢nosti MC.PA — LVMH Moét Hennessy
- Louis Vuitton, Société Européenne. Naopak nulovou hypotézu nelze zamitnout u

samotného indexu STOXXS50E, dale u spole¢nosti TTE.PA — TotalEnergies SE a zejména

u ASML.AS — ASML Holding N.V., jez prokazala vysokou p-hodnotu.
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Tabulka 15: Variance Test: Evropsky trh

Interval (ve dnech) [ASML.AS |LIN.DE [MC.PA |[TTE.PA |SAP.DE [STOXX50E
, z -0,508 | 3,80385 | 0,86641 | 4,41463 | -1,8067 -0,96702
p-hodnota 0,30573| 7,1E-05 | 0,19313| 0,00001| 0,0354 0,16677
p-hodnota v % 30,57% | 0,01% |19,31% | 0,00% | 3,54% 16,68%
. z -0,60364 | 1,80952 | 0,51751 | 5,12983 | 0,20423 1,03281
p-hodnota 0,27304 | 0,03518| 0,3024 | 0,00000 | 0,41909 0,15085
p-hodnota v % 27.30% | 3,52% | 30,24% | 0,00% | 41,91% 15,08%
g 4 -1,05007 | 2,54393 | 1,21024 | 5,39956 | 0,44583 1,21214
p-hodnota 0,14684 | 0,00548 | 0,11309 | 0,00000 | 0,32786 0,11273
p-hodnota v % 14,68% | 0,55% | 11,31% | 0,00% | 32,79% 11,27%
z -1,08227 | 2,25063 | 1,43275| 1,80593 | 0,10423 0,44122
16 p-hodnota 0,13957| 0,0122|0,07597 | 0,03546 | 0,45849 0,32953
p-hodnota v % 13,96% | 1,22%| 7,60%| 3,55% | 45,85% 32,95%

Zdroj: vlastni zpracovani

Akcie spole¢nosti ASML.AS — ASML Holding N.V. prokazaly nahodné pohyby i vSech

casovych intervalech testu rozptylii. Podobné se ovsem pohyboval jen akciovy index a na

rozdil od pfechoziho testu 1 spole¢nost MC.PA. Zbytek akciovych tituli prokézal alespon

V jednom intervalu hodnoty, ktery vylucuji nulovou hypotézu a pfijimaji hypotézu

alternativni.

Tabulka 16: Vynosy: Evropsky trh

ASML.AS |LIN.DE |MC.PA |[TTE.PA |SAP.DE [STOXXS50E |Portfolio
Pasivni | 598,73% |186,41% |338,11% | 22,85% | 63,11% 29,90% | 241,84%
DCA 282,10% | 74,50% | 147,36% | 22,45% | 28,58% 25,39% | 111,00%
P/E 266,21% | 103,32% | 189,61% 3,00% | 100,16% / 132,46%
P/B 268,15% | 102,15% | 198,85% 2,99% | 97,22% / 133,87%
%R 56,44% | 39,81%| 49,51% -1,87%| 19,41% 8,28%| 32,66%
RSI 47,65% | 20,60%| 24,45% | 36,88% 8,75% | 136,44%| 27,67%
MFI 21,30% | 16,27%| 9,84%| 38,29% | 17,81% 54,31%( 20,70%
SMA 355,07% | 92,72%| 114,77% | -9,72% | -33,59% 15,61%| 103,85%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky vynost pasivni strategie spole¢nosti ASML.AS — ASML Holding N.V. a

MC.PA — LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton, Société Européenne prekonavaji

nasobné zbylé akciové tituly (338,11 a 598,73 %) a zaroven vykazuji minimaln¢ stfedni
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formu efektivnosti, na coz poukazuji i vysledky testu rozptyll, které se zejména u titulu

ASML pohybuji ve velmi vysokych hodnotach.

Dale i vysledky Lo-Mackinley testii potvrdila akcie TTE.PA — TotalEnergies SE, ktera
nejvyssiho vynosu dosdhla pomoci technického indikatoru MFI, ktery vylucuje
jakoukoliv formu efektivnosti. MFI dobfe zaznamenaval zobchodovany objem a
v porovnani s RSI a %R nejlépe (ackoliv ne bezchybng) casoval trh. Druhy nejvyssi
vynos v piipad¢ této akcie prinesl RSI, jehoZ signaly ptichazely v podobnych obdobich

jako u MFI, ov§em ¢asovani bylo pon¢kud horsi.

Samotné portfolio ptekonalo index STOXXSO0E jeho necely dvojnasobek. Samotny index
dosahl vynosu (136,44 %) diky indikéatoru RSI, coz odpovida i1 vysledku runs testu a
ukazuje na neefektivni chovani. RSI vykazuje oproti obdobné¢ zaméfenému %R
mnohonésobné vetsi vynos, ackoliv na zékladé %R bylo zrealizovano znatelné vyssi

mnozstvi obchoda. To lze vysvétlit tim, Ze v pfipadé RSI nebylo tolikrat piekroceno

Mrw e

casovanim a zejména delsi drzbou nakoupeného aktiva.

4.5 Cesky trh

To, jak si vede tuzemsky akciovy trh, znazornuje index prazské burzy PX, ktery je fadové
mnohonéasobn¢ mensi nez ostatni v praci zminéné indexy. Ovsem i pies to byl zahrnut do
kalkulaci, jelikoz je pro mnohé tuzemské investory zajimavym, a hlavné¢ znamym trhem.

Do nejvyznamnéjsich péti firem byly zatazeny:

e ERBAG.PR - Erste Group Bank AG

e CEZPR-CEZa.s.

e KOMB.PR - Komeréni banka, a.s.

e VIG.PR - Vienna Insurance Group AG
e TABAK.PR - Philip Morris CR a.s.
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Tabulka 17: Runs Test:

Cesky trh

ERBAG.PR [CEZ.PR |KOMB.PR | VIG.PR | TABAK.PR |PX
Pozitivni runs | 326 295 305 319 332 296
Negativni runs | 325 295 304 318 331 295
Pocet runs 651 590 609 637 663 591
Pozitivni dny | 656 712 668 666 728 682
Negativni dny [594 538 582 584 522 568
Pocet dni 1250 1250 1250 1250 1250 1250
Ocek. runs 624,46 613,89 |623,04 623,31 |609,03 620,80
Rozptyl 310,714 300,257 1309,298 309,566 | 295,506 307,073
Sm. odchylka 17,6271 17,3279 | 17,5869 17,5945 17,1903 17,5235
A 1,5055 -1,3787 |-0,7984 0,77806 |3,13982 -1,7007
p-hodnota 0,0661 0,084 0,21232 |0,21827 |0,00085 0,0445
p-hodnota v % |6,61% 8,40% |21,23% 21,83% | 0,08% 4,45%

Zdroj: vlastni zpracovani

Runs testy ukazuji, Ze vice jak poloviny titulll i indexu samotného lze zamitnout nulovou

hypotézu a pfijmout hypotézu alternativni. Vyjimku tvofii tituly KOMB.PR - Komercni

banka, a.s. a* VIG.PR - Vienna Insurance Group AG, jejichz p-hodnota piekracuje

hladinu vyznamnosti.

Tabulka 18: Variance Test: Cesky trh

Interval (ve dnech) ERBAG.PR [CEZ.PR |KOMB.PR|VIG.PR [TABAK.PR|PX
Z 1,6161| 2,14004| 3,01405|-0,63213 -2,96198| 1,80362
2 |p-hodnota 0,05304| 0,01618| 0,00129| 0,26365 0,00153| 0,03565
p-hodnota v % 5,30% | 1,62% 0,13%| 26,37% 0,15% | 3,56%
Z 0,42149| 1,89798| 3,86300| 1,17109 -2,25205| 4,81476
4 {p-hodnota 0,3367| 0,02885 5,6E-05| 0,12078 0,01216| 7,4E-07
p-hodnota v % 33,67% | 2,88% 0,01%| 12,08% 1,22% | 0,00%
Z 0,71275| 1,28081 3,4784| 1,77576 -2,56546| 3,9951
8 [p-hodnota 0,238| 0,10013| 0,00025| 0,03789 0,00515| 3,2E-05
p-hodnota v % 23,80% | 10,01% 0,083%| 3,79% 0,52% | 0,00%
Z 1,28859| 1,01031| 3,11668| 1,11720 -2,56878| 4,02379
16 | p-hodnota 0,09877| 0,15617| 0,00091| 0,13196 0,0051| 2,9E-05
p-hodnota v % 9,88% | 15,62% 0,09% | 13,20% 0,51% | 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Lo-Mackinley test rozptylti poukazuje na to, ze existuje pouze jedina spole¢nost, u které

nelze zamitnout nulova hypotéza ani u jednoho ¢asového intervalu — touto spolecnosti je
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ERBAG.PR - Erste Group Bank AG. U zbytku Ize nulova hypotéza zamitnout alespon

V jednom ¢asovém intervalu. U samotného indexu PX ani v jednom piipadé nepiekrocila

hodnota p hranici vyznamnosti 5 %.

Tabulka 19: Pynosy: Cesky trh

ERBAG.PR|CEZ.PR |KOMB.PR|VIG.PR |TABAK.PR|PX Portfolio
Pasivni 35,10% | 170,67% 25,27% 8,98% 22,07%| 54,33%| 52,42%
DCA 33,47% | 101,02% 29,11% 7,66% 10,05% | 40,06%| 36,26%
P/E -12,24% | 30,42% 9,16%| 10,01% 0,35% / 7,54%
P/B -3,82% | 29,77% -5,85% 2,27% 3,67% / 5,21%
%R 18,24% | 65,19%| -14,63%| 12,21% -8,75% | 1,42%| 14,45%
RSI 24,21%| 11,30%| -39,61% | 18,93% 33,38% | -8,92%| 9,64%
MFI 148,07% | 96,37%| 33,74% | 17,32% -4,26% / 58,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

U akciovych tituld kotovanych na prazské burze si muizeme vSimnou znacné
dominantniho postaveni technickych indikatord RSl a MFI, ktery vylucuji existenci
alespoti slabé formy efektivnosti s vyjimkou titulu CEZ.PR - CEZ, a. s., u kterého je
mozna 1 stfedni forma, jelikoZ nejvyssi vynos pfinesla pasivni strategie (170,67 %) a
statistické testy vétsinové potvrdily moznou efektivitu. Pravé kromé CEZu, ktery jako
jediny zaznamenal (ovSem az ke konci investicniho horizontu) citelny ristovy trend, se
trh pohyboval spi§ do strany, tudiz zde nedochéazelo k dlouhodobéjsim trendtim. I proto

se zde na pozici nejlepsi investicni strategie pro zbylé Ctyfi akcie stfida RSI a MFI.

Samotny index PX doséhl diky pasivnimu ptistupu nejvyssiho vynosu (54,33 %), ale
efektivni chovani statistické testy vylucuji. Na zéklad¢ porovnani takto malého trhu
S nejveétsimi svétovymi trhy 1ze konstatovat, Ze malé trhy nedosahuji takové efektivity
mnozstvim informaci. Pravé diky nedostupnosti informaci o zobchodovaném objemu PX
nebyl vypocitin MFI, coz je nevyhodou takto malého trhu. Index byl piekonan
portfoliem, které¢ pravé diky MFI vyneslo 58,25 %. Déle nebyl vypocitan MFI a to

Z obdobného duvodu.
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4.6 Japonsky trh

Posledni z akciovych trhi je trh japonsky, jehoz barometrem je index Nikkei 225. Mezi

top pét spolecnosti, které v indexu zastavaji nejvétsi vahu fadime nésledujici:

e 6367.T — Daikin Industries,Ltd.

e 9983.T — Fast Retailing Co., Ltd.

e 9984.T — SoftBank Group Corp.
e 9433.T — KDDI Corporation

e 8035.T — Tokyo Electron Limited

Tabulka 20: Runs Test.: Japonsky trh

6367.T 9983.T |9984.T 9433.T |8035.T NIKKEI
Pozitivni runs | 329 323 312 327 298 313
Negativni runs | 328 323 311 326 297 313
Podet runs 657 646 623 653 595 626
Pozitivni dny 662 650 636 645 648 633
Negativni dny | 580 592 606 597 572 577
Pocet dni 1242 1242 1242 1242 1220 1210
Ocek. runs 619,29 620,65 |621,64 621,07 |608,63 604,70
Rozptyl 307,549 308,897 309,888 |309,323 |302,387 300,955
Sm. odchylka 17,5371 17,5755 |17,6036 |17,5876 |17,3893 17,3481
Z 2,15013 1,44259 |0,07739 |1,81535 |-0,784 1,22756
p-hodnota 0,01577 0,07457 |0,46916 |0,03474 |0,21653 0,10981
p-hodnota v % |1,58% 7,46% |46,92% [3,47% |21,65% 10,98%

Zdroj: vlastni zpracovani

Wald-Wolfowitzuv runs test vyhodnotil dvé spole¢nosti, které nedosahuji stanovené
hodnoty vyznamnosti; konkrétné se jedna o 6367.T — Daikin Industries,Ltd. a 9433.T —
KDDI Corporation. Zbylé tituly v¢etné indexu Nikkei tuto hodnotu piekracuji, tudiz u

nich nelze zamitnout nulovou hypotézu
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Tabulka 21: Variance Test: Japonsky trh

Interval (ve dnech) 6367. T [9983.T |9984.T |9433.T (8035.T |NIKKEI
Z -3,38364| 0,2731| 1,65821|-1,11135| 1,01987| 0,53199
2 |p-hodnota 0,00036| 0,39239| 0,04864| 0,13321| 0,15389| 0,29737
p-hodnota v % 0,04% | 39,24% | 4,86%| 13,32% | 15,39% | 29,74%
Z -2,12029| 0,24969| 0,76944 |-0,30583| 1,26538| 1,37742
4 | p-hodnota 0,01699| 0,40141| 0,22082| 0,37987 | 0,10287| 0,08419
p-hodnota v % 1,70% | 40,14% | 22,08% | 37,99% | 10,29% | 8,42%
Z -0,98692 | 0,23021| 0,0487|-0,76166| 1,44873| 0,73802
8 [p-hodnota 0,16184| 0,40896| 0,48058| 0,22313| 0,07371| 0,23025
p-hodnota v % 16,18% | 40,90% | 48,06% | 22,31% | 7,37% | 23,03%
Z -1,02064 | 0,34811|-0,17346|-0,87181| 1,6244| 0,20778
16 | p-hodnota 0,15371| 0,36388| 0,43115| 0,19166| 0,05215| 0,4177
p-hodnota v % 15,37%| 36,39% | 43,11%| 19,17% | 5,21% | 41,77%

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost 9433.T — KDDI Corporation, ktera v runs testu splnila podminky pro piijmuti
alternativni hypotézy, naopak ve vSech intervalech testu rozptyl ukédzala opak, tudiz se
fadi spolu s 9983.T a 8035.T k titulim, u kterych nelze zamitnout nulova hypotéza — tedy
7e nelze zamitnout, Zze by zmény kurzii byly ndhodné. Podobné si vedl i index Nikkei, u

kterého bylo prokazano obdobnych skutecnosti.

Tabulka 22: Vynosy: Japonsky trh

6367.T [9983.T |9984.T (9433.T 8035.T |NIKKEI |Portfolio
Pasivni |146,53% | 57,34% | 40,32%| 33,84% |590,56% | 46,94%|173,718%
DCA 87,29% | 26,23%| 12,81%| 25,03% | 257,85%| 26,50%| 81,84%
P/E 34,55% | 73,46% | 22,96% | 56,96% | 302,58% / 118,10%
P/B 14,87%| 97,58% | 28,01%| 63,67% | 387,03% / 138,23%
%R 7,91% | -40,00% | 18,22%| 13,56% | 460,84% | 12,55% | 112,11%
RSI 69,61% | -13,51%| -8,67% | 43,79%| 140,82%| 49,38% | 46,41%
MFI 45,02%| 6,97%|132,57% 5,40% | 112,93%| 16,01%| 60,58%
SMA 10,28% | 31,64% | 11,60% 2,19% | 392,97%| 8,26% | 89,74%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku testovani investi¢nich strategii je na prvni pohled znatelny abnormalné
vysoky vynos titulu 8035.T — Tokyo Electron Limited, u kterého se podatilo pomoci
pasivni strategie dosahnout hodnoty 590,56 %, coZ poukazuje stfedné efektivni chovéno.
Tento predpoklad potvrzuji i statistické testy, u kterych nebyla ani jednou zamitnuta
nulovad hypotéza. Vyssi hodnota %R ukazuje na Casté nahlé kratkodobé zvraty, diky

kterym byl uzavien velky pocet obchodl, ovsem dlouhodoby trend je riistovy, cemuz
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odpovida i hodnota SMA. Spole¢nost 8035.T zvysila hodnotu portfolia natolik, Ze

prekonalo index Nikkei 225 o vice trojnasobek.

Naopak mozné neefektivni chovani se piepokladalo u titulu 6367.T — Daikin
Industries,Ltd., ktery ovSem zaznamenal nejvys$si dosazeny vynos za pomoci pasivni
strategie (146,53 %), ktera piekonala jak fundamentalni, tak i technickou analyzu.
Ackoliv by se mohlo oc¢ekavat, ze pokud pasivni strategie dosdhne vysoké vynosu, tak se
titul miZe nachazet v trendu, coz nahrava indikadtoru SMA — ovSem v tomto piipadé
indikétor doséhl druhého nejhorsiho vysledku napti¢ vSemi strategiemi, a to z divodu, Ze
trendové zmény zaznamenaval pozd¢€, coz zaptiCinilo naptiklad to, Ze nékteré prodeje

byly uskute¢nény na urovni lokdlniho dna.

Samotny index Nikkei 225 byl porazen vSemi akciovymi tituly a jeho nejvyssi vynos
plynouci z technického ukazatele RSI (49,38 %) poukazuje na neefektivnost trhu, coz
ovSem statistické testy nepotvrdily. Vykonnost RSI Ize zdiivodnit tim, Ze 1 pfes maly
pocet realizovanych obchodli dokézal ukazatel spravné vyhodnotit signaly, které

naznacovaly majoritni pohyby na trhu, z nichZ plynul vyssi vynos.
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5. Zaveér

Zavérem bych ptedchozi text rad shrnul. Diplomova prace s nazvem Posouzeni efektivity
akciového trhu a vybér vhodné investi¢ni strategic méla za ukol analyzovat, zda se
akciové trhy chovaji efektivné, ¢i nikoliv. Po tomto zjisténi bylo aplikovano osm rtiznych
investi¢nich strategii, které mély za ukol dosdhnout co nejvyssiho mozného vynosu, aby

mohl byt vytvoren piedpoklad pro zvoleni nejlepsi investi¢ni strategie

Na zaklad¢ studia literatury a internetovych zdroji byla sestavena metodika, diky které
bylo dosazeno obou stanovenych cili prace. Prvnim cilem bylo posouzeni trzni
efektivnosti, coz bylo realizovano pomoci statistikdch testii, které zkoumaji mozné
zavislosti mezi cenovymi kurzy instrumentt. Diky pomérné€ velké rozmanitosti dat, ktera
pochazela ze tficeti spolecnosti a Sesti indexti Z obdobi mezi lety 2017 a 2021, bylo i
pomérné rozmanité spektrum ziskanych vysledkl. Spole¢nosti a indexy se pohybovaly
na riznych stupnich efektivnosti a v nezanedbatelném mnozstvi piipadi 1 v mezich
neefektivnosti. Ovsem pokud bych mél vysledky oznacit pouze jednim stupném, tak
povazuji akciové trhy spiSe za efektivni, a to ve slabé formé efektivnosti. Zajimavym
poznatkem je i to, ze ¢im vétsi trh (napt. USA) je, tim je vice efektivni. Naopak malé trhy
(Cesko) se pohybuji na méné efektivnich &i aZ neefektivnich Grovnich, coz mize byt
zpusobeno napiiklad i1 tim, ze na malych trzich neexistuje tak velké mnozstvi investort,
coz muze zpusobit vétsi dopad anomalii (na velkych trzich jsou pfitomni investofi
Z raznych kultur a ¢asti svéta, tudiz napiiklad kalenddini anomalie nemusi byt tak
vyrazné, narozdil od malych trhii s pfitomnosti pfevazné lokalnich investoril). Dale
neefektivita miiZze byt zplisobena mirou informovanosti, jelikoz na velkych trzich jsou
informace a data vice dostupnd a zarovenl jsou zpracovavana vicero profesionalnimi

analytiky, tudiz jsou investofi schopni Cerpat objektivnéjsi a objemné;jsi data.

Druhym cilem préace byl vybér vhodné investi¢ni strategie: V ndvaznosti na zkoumani
efektivnosti 1ze konstatovat, ze akciové trhy se obecné chovaji velmi odlisnég, tudiZ nelze
doporucit jednu investi¢ni strategii, ktera by zajiStovala maximalni moZny vynos u vSech
spolec¢nosti i indext. Nelze ani doporucit, zda Vvkazdém moment funguje Iépe
fundamentélni nebo technicka analyza, jelikoz diky obéma bylo v nékterych ptipadech
mozno dosahnout maximalniho vynosu. Kazdopadné na zaklad¢ vlastnich vypocti bych

zvolil pasivni investici do portfolia sloZzeného pravé z péti nejvyznamnéjsich spolecnosti

63



na dané burze. Ackoliv tato strategie nedosahla maximalnich vynost, kterych dosahly
n¢které jednotlivé tituly, tak ale ve vétsin€ vypoctenych piipadi ndsobné prekonala vynos
investice do samotnych indexti a zaroven bylo diverzifikovano riziko, které se poji

s investici pouze do jedné spole¢nosti.

Shrnuti jednotlivych obchodnich strategii na zakladé zpétného testovani zni nasledovné:
Pasivni investi¢ni strategie se ukdzala jako uc¢inna zejména v situacich, kdy trh po dobu
investi¢niho horizontu zaznamenal celkovy rust. Pokud se tento rast vyskytoval
v trendech o delSich periodach, tak bylo dosazeno i1 vysokého vynosu v ptipad¢ aplikace
metody SMA, ovSsem pokud tyto trendy byly spise kratkodobého razu, tak pouziti SMA
nebylo uspésné, jelikoz diky déle nastavenym intervalim dochazelo ke zna¢né opozdéné
reakci na trzni déni. Kde naopak dochézelo reakcim velmi pohotovym bylo u indikétoru
%R, ktery spole¢né s RSl a MFI nejlépe fungoval na netrendujicich trzich a akciich (tedy
na téch, jejichz graf se pohyboval viceméné do strany bez jinak vyznamného sméru).
Brzké reakce %R ovSem zplisobily, Ze tento relativné citlivy ukazatel mnohdy reagoval
na trzni udalosti dfive, nez dosahly svého extrému, tudiz v n¢kterych ptipadech nemohlo
dojit k maximalizaci vynosu, ktery by mohl nastat, kdyby signal ptiSel pozd¢ji. Dalsi
z technickych ukazatelti RSI a MFI reagovaly v danych ptipadech podobnym zplisobem
—tedy v porovnani s %R o néco méné citlivé a lehce zpozdénéji, coz jim umoznilo, aby
vydaly signal v mistech blize lokalnim extrémtim, coZ mohlo zpisobit vyssi vynos, avSak
v n¢kterych ptipadech pohybu na trhu nepiiradily vhodnou vahu, tudiz naptiklad nedoslo
k nadkupu instrumentu, coz se podepsalo na koncovém vynosu. Proto pro potieby ¢asovani
trhu pomoci technické analyzy bych doporucil kombinaci nékolika druhd indikatoru
nejlépe v grafickém provedeni. Ackoliv fundamentdlni analyza, zejména na
efektivnéjSich trzich, nesla piijatelné vynosy, tak bych jeji prvky spiSe vyuzil jako
podptrny prostiedek pro vybér akcii, do kterych chceme investovat a pfipadné diky ni
vybral vhodny okamzik pro vstup na trh (ptipadné pro vystup z trhu) pii aplikaci pasivni
strategie. Metodu DCA bych hodnotil jako spiSe alternativni metodu pro investory, ktefi
chtéji postupné rozsitovat své portfolio v dlouhém ¢asovém horizontu, kdy ocekévaji rlst
daného instrumentu. Troufam si fici, Ze DCA by spiSe, nez na akciovém trhu, nasla vétsi

vyuZiti na trzich s velkou mirou volatility — napfiklad kryptomé&novy trh.

Ackoliv budouci vynosy na akciovych trzich nejsou podminény vynosy minulymi, tak

prace muze byt pfinosem zejména pro individudlni investory, ktefi mohou ziskat prehled
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o akciovych trzich, akciovych indexech, efektivit¢ trhi a o aplikaci zakladnich

investi¢nich strategii, jejichz vysledky jsou v praci rovnéz popsany.

DalSimi moznymi tématy jinych praci by napiiklad mohla byt analyza jednotlivych
trznich anomalii napti¢ svétovymi trhy, porovnani teorie efektivnich trhii s behavioralni

ekonomii ¢i hodnoceni efektivnosti rozvojovych akciovych trhii.
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|.  Summary a keywords

Assessment of the stock market efficiency and selection of the appropriate investment
strategy

Abstract: The work aims to approach the analysis of the efficiency of the stock markets
and to create a suitable investment strategy, the result of which is the maximization of the
possible return. The theory of efficient markets is based on the assumption that there are
no stocks on the market that would be poorly valued, since all information is available
and is immediately reflected in the share price. Based on that assumption, abnormally
high profits that would exceed the market average cannot be achieved in the long term.
Using statistical tests, the research compares the efficiency and performance of stock
markets across stocks and indexes from around the world in the period from 2017 to 2021
and then selects an appropriate investment strategy using a passive, technical and
fundamental strategy. The conclusion is that although the markets behave very
differently, the overall efficiency could be described as weak. A passive portfolio

investment was chosen as a suitable investment strategy.

Key words: Efficient Market Hypothesis, Market Inefficiency, Investment Decisions,
Stock Markets, Stock Indexes

JEL Classification: G14
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