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Statisticka analyzy vyvoje cen akcii

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na statistickou analyzu cen akcii spolecnosti MONETA
Money Bank, a.s., a na predikci jejich budouciho chovani pomoci modelu exponencialniho
vyrovnavani. Pro analyzu byly pouzity denni zaviraci kurzy akcii spoleCnosti MONETA
Money Bank, a.s. Datovy soubor byl vzat z RM-SYSTEMu &eské burzy cennych papird za
obdobi od kvétna 2016 do ledna 2022. Pfed samotnou analyzou dat byl proveden popis
vyvoje kurzu vcetné komentaid k pfic¢inam jeho zmén a nasledné byly vypocteny
elementarni charakteristiky pro praimérné mési¢ni hodnoty kurzu. Jako vedlejsi analyza bylo
provedeno vyrovnani Casové fady za pomoci ¢tyfmesi¢nich klouzavych praiméra. Vlastni
zpracovani Casové fady bylo provedeno ve statistickém softwaru STATISTICA 12.
V praktické casti byl vytvofen model exponencialniho vyrovnavani se zahrnutim linearniho
trendu a aditivniho modelu sezonni slozky. Model byl nasledné vyhodnocen na zakladé

porovnani vyrovnanych a skute¢né dosazenych hodnot.

Klicova slova: Akcie, akciovy trh, burza cennych papir, cena akcie, statisticka analyza,

Casova fada, prognodza, extrapolace ¢asovych rad



Statistical analysis of share prices development

Abstract

The diploma thesis is focused on the statistical analysis of stock prices of MONETA
Money Bank, a.s., and on the prediction of their future behaviour using the exponential
smoothing model. The daily closing prices of MONETA Money Bank, a.s. shares were used
for the analysis. The data set was taken from the RM-SYSTEM of the Czech Stock Exchange
for the period from May 2016 to January 2022. Before the data analysis itself, a description
of the exchange rate development was made, including comments on the causes of its
changes and then descriptive statistics were calculated for average monthly values course.
As a side analysis, time series smoothing was performed using four-month moving averages.
The actual processing of the time series was performed in the statistical software
STATISTICA 12. In the practical part, a model of exponential balancing was created,

including a linear trend.

Keywords: Stocks, stock market, stock exchange, stock price, statistical analysis,

time series, prognosis, extrapolation of time series
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1 Uvod

Ve dnesni dobé zajem o investice na akciovém trhu ¢im dal vic roste. Divodem je
vysoka inflace v poslednich letech a souvisejici s tim z4jem o uschovani hodnoty uspor,
vzhledem k tomu, Ze jsou vynosy na akciovych trzich zpravidla vy§si nez mira inflace.
Ovsem investovani na akciovém trhu sebou nese vyrazna rizika, kdy investoii mohou o
veskeré investované finance pfijit. Pro snizeni rizika investovani byla vyvinuta cela fada
investi¢nich analyz a metod vyhodnoceni akcii.

Hlavnim davodem atraktivity akciového trhu je praveé vysoka kapitalova vynosnost.
Navic nekteré akciové spolecnosti vyplaci dividendy. Jelikoz je Casto chovani akcii jenom
tézce predvidatelné, snazi se investofi co nejlépe odhadovat jejich budouci vyvoj, k Cemuz
prave slouzi investi¢ni analyzy. Tyto analyzy sice nemohou s jistotou urcit budouci vyvoj,
avSak jsou schopné predpovédét pravdépodobné zmény kurzu.

Samotné investi¢ni analyzy a metody predikce budouciho vyvoje ovSem nemusi nutné
profitabilitu zarucit. V dnesni dobé, kdy bylo obchodovani na akciovych trzich z vétsi Casti
prevedeno do elektronické podoby, je zpfistupnéni mnohem jednodussi. Existuje relativné
velké mnozstvi internetovych stranek urCenych pro investovani na burzach cennych papira,
kde jsou informace zpfistupnény vSem ve stejné mife. Avsak tento na prvni pohled pozitivni

fakt ma i znacny nedostatek, a to v ten, ze se ztraci konkuren¢ni vyhody.



2 (il prace

Cilem diplomové prace je statistickd analyza vyvoje akcii spolecnostt MONETA
Money Bank, a.s. a odhad vyvoje pro nejblizsi obdobi. Soucésti prace bude ovéreni
a zhodnoceni pouzitelnosti statistickych extrapola¢nich metod pii rozhodovani na akciovém
trhu. Kromé toho bude v praci provedena fundamentalni a technicka analyza

Diplomova prace se bude zabyvat analyzou ¢asové fady mési¢nich hodnot cen akcii
spole¢nostit MONETA Money Bank, a.s. v letech 2016-2021. V prvni fadé bude popsana
spoleCnost a jeji vyvoj. Nasledné budou vypocteny elementarni charakteristiky a
prostfednictvim téchto charakteristik bude popsana tendence vyvoje kurzu akcie vcéetné
divodi zmén. Poté bude provedena technicka analyza a zakladni statisticky prizkum. V
zavéreCné Casti  diplomové prace budou pomoci vhodné nastaveného modelu
exponencialniho vyrovnavani predpovézeny budouci hodnoty kurzu. Vyhodnoceni
vhodnosti modelu bude provedeno za pomoci pseudoprognozy.

V zavéru prace budou shrnuty vysledky praktické casti. Nejdiive bude vyhodnocena
pouzitelnost vybraného modelu pro ¢asové fady akciovych titult. Také budou zhodnoceny

pfinosy fundamentalni a technické analyzy.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financ¢ni trh

Financ¢ni trh predstavuje institucionarni a organizacni ramec, prostiednictvim
kterého jsou nakupovany a prodavany finan¢ni prostredky. Je to prostor, na kterém se
shromazd’uje nabidka finan¢nich prostiedkt piebytkovych ekonomickych subjekti a
poptavka po téchto prostredcich deficitnich ekonomickych subjekti. Na finan¢nim
trhu se realizuje proces smény neboli alokace financnich prostiedkt od piebytkovych
subjektll k subjektiim deficitnim. Financni trh predstavuje zaklad finan¢niho systému
v trzni ekonomice a plni fadu podstatnych funkci. (Poloucek a kol., 2009)

Mezi hlavni funkce finanéniho trhu patfi:

e Funkce transformacni — zaji§tuje shromazd ovani uspor a jejich transformaci
do investi¢ni podoby.

e Funkce oceiiovaci — pfi vzajemné interakci nabidky a poptavky na finanénim
trhu jsou stanoveny ceny finanCnich prostiedkt. Timto jsou také urCeny
sménné kurzy a urokové sazby.

e Funkce ochrany proti rizikim — zajistuje moznost ucastnika finan¢niho trhu
vyuzit fadu instrumentd, nabizejicich zabezpecCeni proti nechténym zménam
kurzt finan¢nich aktiv. Jedna se o tzv. odvozené financni instrumenty neboli
derivaty.

e Funkce zajisténi bohatstvi — chrani hodnotu penéznich prostredki pred inflaci.
Produkty finan¢niho trhu nabizi klientim moznost uchovani hodnoty
prostfednictvim investic do vhodnych finan¢nich aktiv.

e Funkce politicka — zajist'uje realizaci vladnich zameér v hospodaiské politice
v podobé opatteni fiskalni politiky. Soucasti této funkce je také realizace

monetarni politiky centralni bankou. (Krabec, 2007)

Déleni finan¢niho trhu se nejcastéji provadi na zakladé vlastnosti jednotlivych
finan¢nich a investi¢nich instrumentt, se kterymi se na jednotlivych trzich obchoduje. Podle
doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papirt se financni trh déli na trh
kapitalovy a penézni, vedle nich jsou dale specifické trhy s cizimi ménami a trhy drahych

kovi. Podle druhu finan¢nich instrumentt se dale penézni trh déli na trh kratkodobych uveért



a trh kratkodobych cennych papirti a kapitalovy trh se déli na trh dlouhodobych cennych
papirt a trh dlouhodobych tGvéra. Jako samostatny segment lze dale vyclenit trh cennych
papirt, ktery je tvofen jak kratkodobymi, tak i dlouhodobymi cennymi papiry, viz obrazek
1. (Rejnus, 2016)

Obriazek 1 — Clenéni finanéniho trhu

FINANCNI
TRH
| | |
TRH S : : TRH
S CI1ziM1 PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOVU
/& ............ f\
I I
Trh ! Trh Trh 1 Trh
kratkodobych | 1 | kratkedebych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
avéri i | cennych papirii | | cennych papird | | avért
1 1
1 I

TRH CENNYCH PAPIiRU

Zdroj: Financni trhy (Rejnus O.), 2016, s. 43
Penézni trh je charakteristicky dobou splatnosti uzaviranych obchodu pouze
do jednoho roku. Casovy horizont 1 rok je v praxi limitem, ktery odd&luje nastroje
penézniho trhu od nastroji kapitalového trhu. Na penéznim trhu se drzitelé
kratkodobych hotovostnich prostiedkt setkavaji se subjekty, které je vzhledem
k jejich docasnému deficitu poptavaji. Instrumenty penézniho trhu se od instrumentt
trhu kapitalového li§i hlavné mensim rizikem, niz§im vynosem a pomérné vysokou
likviditou cennym papiri. Navic kratkodobé cenné papiry oproti dlouhodobym
cennym papirim méné podléhaji cenovym fluktuacim.
Kapitalovy trh je charakteristicky dobou splatnosti uzavienych obchodt delsi
nez 1 rok a jeho prostfednictvim jsou poskytovany jak dlouhodobé uvéry, tak i
dlouhodobé cenné papiry. Vzhledem k dlouhodobému charakteru jsou néastroje
kapitalového trhu povazovany za rizikove€jsi, nez nastroje penézniho trhu, avSak

zpravidla pfindsi vys§i vynosy. Investice na kapitalovém trhu pfitom byvaji
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3.2

rozsahlejsi, co se objemu penéznich prostiedkt tyka. Na trhu dlouhodobych uvéra jako
poskytovatelé penéznich prostiedku nejCastéji vystupuji obchodni banky. Za
zapujCené penézni prostiedky klienti zpravidla ru¢i nemovitostmi. Na trhu
dlouhodobych cennych papiri se predev§im obchoduje s akciemi a dlouhodobymi
dluhopisy (obligacemi. Hlavnim rozdilem mezi cennymi papiry a uUvéry je
prevoditelnost, resp. obchodovatelnost cennych papird. Urcité vyhody ztéto
obchodovatelnosti maji jak investofi, tak emitenti. Investofi mohou cenny papir
kdykoliv prodat a ziskat nazpatek potfebné penézni prostredky, emitenti
prostiednictvim prodeje cennych papirt ziskavaji dlouhodobé penézni zdroje.

Trh s cizimi ménami lze rozd¢lit na trh devizovy a trh valutovy. Na devizovém
trhu dochazi ke vzajemnému sménovani riznych bezhotovostnich forem cizich mén a
tim zaroven dochazi ke tvorbe jejich kurzi. Na valutovém trhu se hotovostni formy
cizich mén sméfiuji na zakladé tzv. valutovych kurzt, které jsou odvozeny od kurzi
na devizovém trhu.

Trh drahych kovu je ponékud odlisny od ostatnich financnich trhi vzhledem
ke hmotné povaze komodit. Na trhu drahych kovia se hlavné obchoduje se zlatem a

stiibrem, dale taky s platinou a palladiem. (Rejnus, 2016)

Trh cennych papiru

Na trhu cennych papira se obchoduje jak s kratkodobymi cennymi papiry
penézniho trnu, tak s dlouhodobymi cennymi papiry kapitalového trhu. Z davodu
delsi doby splatnosti zde prevazuji dlouhodobé cenné papiry (zejména akcie a
obligace). (Rejnus, 2016)

Trh cennych papiru lze rozdé€lit na trh primarni a trh sekundarni, dale l1ze kazdy

z téchto trhli délit na trhy verejné a trhy nevetejné, viz obrazek 2.
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Obrizek 2 — Clenéni trhu cennych papiri

TRH
CENNYCH PAPIiRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TREY TRHY _ TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE

Zdroj: Finanéni trhy (Rejnus 0.), 2016, s. 47

Kritériem pii déleni trhu na primarni a sekundarni je emise cenného papiru.
Jedna-li se 0 nové emise a prvotni prodej cennych papiru, hovoifime o trnu
primarnim. Pokud se jedna o obchodovani ¢ cennymi papiry jiz emitovanymi v
minulosti, hovoiime o trhu sekundarnim. (Poloucek a kol., 2009)

Emise je souborem vzajemné nahraditelnych cennych papira vydanych
emitentem na zaklade jeho rozhodnuti. Emisni podminky a samotnou emisi cenného
papiru musi schvalit Komise pro cenné papiry. Emisni podminky urcuji prava a
povinnosti smluvnich stran. (Krabec, 2007)

Na primarnich trzich jsou realizovany prvotni prodeje noveé emitovanych
cennych papirQ, pii nichz emitent ziskava financni prostiedky. Vzniknout tyto cenné
papiry mohou napfiklad pfi navySeni zakladniho kapitalu akciové spolecnosti nebo
pfi emisi dluhopist. Primarni trhy jsou pomérné skryté z oci Siroké verejnosti
vzhledem k tomu, Ze se na nich zpravidla pohybuji velké hraci (napf. stat) a drobni
investofi na né nevstupuji. Kromé¢ emitentil a investorti na primarnim trhu také
pusobi finanéni zprostiedkovatelé, ktefi zprostfedkovavaji nakup a prodej cennych
papird. U vétSiny emisi se urcuje tzv. konsorcium vyznamnych spolecnosti, které
zajistuji prodej cennych papirt svym klientim. Fungovani primarnich trhi cennych
papirt je do zna¢né miry zavislé na kvalité fungovani trhi sekundarnich. (Poloucek a
kol., 2009), (Krabec, 2007)

Na sekundarnich trzich jsou realizovany druhotné prodeje jiz diive

emitovanych cennych papirti. Tento trh umoziiuje prvonabyvatelim obchodovat

12



3.3

s jejich finan¢nimi aktivy a dava tak zaruku likvidity. Mezi hlavnimi funkce
sekundarniho trhu patfi stanoveni trzni ceny cennych papird na zakladé nabidky a
poptavky a navySeni jejich likvidity. Ceny na primarnim trhu se odviji od cen na trhu
sekundarnim, vzhledem k tomu ze zajem investorti o poprvé uvadéné cenné papiry
zavisi na trznich cenach obdobnych cennych papira na sekundarim trhu. (Poloucek
a kol., 2009)

Obchodovani na primarnich a sekundarnich trzich probiha na dvou typech trhi,
jimiz jsou trhy verejné a trhy neverejné. Na verejnych trzich se obchodovani
mohou ztcastnit vSichni potencialni investofi, ktefi o to projevi zajem. Cenné papiry
se na verejnych trzich prodavaji za nejvyssi nabidnutou cenu. Na nevetejnych trzich
se uzaviraji pouze takzvané smluvni obchody dle predem a individualné
dohodnutych podminek. Prodéavajici zde nabizi své cenné papiry bud’ pouze jedné

osob€, nebo omezenému poctu kupcti. (Rejnus, 2016)

Burzy

Burzy jsou presné¢ vymezenym zplisobem organizovana shromazdéni osob, ktera se

konaji pravidelné v uréené dobé€ a na urcitém misté. Jedna se o misto, kde se potkavaji

prodavajici a kupuyjici finan¢nich aktiv. Burzy se fidi specifickymi zakony a pravidly. Cenné

papiry jsou pripustény a schvaleny vedenim burzy na zakladé urcenych burzou podminek.

Institucionarni usporadani burz se v jednotlivych statech li§i z historickych, politickych a

ekonomickych diavodi. Obchodovani na burze muze probihat na burzovnim parketu

(prezencni burza), v pocita¢ovém obchodnim systému (elektronicka burza), nebo soubézné

prezen¢né a elektronicky (hybridni burza). (Musilek, 2011)

Podle pfedmétu obchodu 1ze rozlisit tfi typy burz:

¢ Financéni burza je mistem, kde se nakupuji a prodavaji akcie, dluhopisy a dalsi
stoleti. Spole¢nosti zde mohou upsat své akcie a ziskat za to kapital. Akciové
burzy jednotlivych statd jsou vétSinou vazany na hlavni mésta vzhledem
k tomu, ze zde probiha Upis domacich spolecnosti. Se vznikem elektronické
burzy nastala 1 moznost pro spoleCnosti vypisovat své akcie nejenom na
domécich burzach. Casto se spolednosti obraci na rozvinutéjsi burzy, napiiklad

na burzy v USA ¢i v Londyné. Prazské burza se povazuje za burzu zaostalou.
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e Komoditni burza je mistem, kde se obchoduje se zemédélskymi produkty,
energii, kovy atd. Na rozdil od penézni burzy se zde prodava a nakupuje zbozi
s realnym podkladem. Na strané prodavajiciho vétSinou vystupuji velké
podniky a vlada. Komodity se obchoduji v tzv. kontraktech (lotech), které
urcuji mnozstvi této komodity. Kontrakty se vypisuji na konkrétni data, kdy
zaCina a kon¢i dodani komodity. Vét§inou se jedna o ¢tvrtletni kontrakty (napf.
zemédélské plodiny) a mésicni kontrakty (napf. ropa). Mezi zakladni komodity
1ze tadit energii, obiloviny, maso, kovy, indexy (kontrakty S&P, Russel atd.),
mekké komodity (cukr, kava, bavlna) a finan¢ni komodity (bondy, swapy
apod.).

e Devizova burza (Forex) je trhem s ménami jednotlivych statt. Tato burza je
nejvetsi ze vSech a je charakteristickd tim, ze neméa zadnou centralu. Sména se
provadi na subtrzich v ramci velkych obchodnich spole¢nosti (napt. Deutsche
Bank, UBS AG, Barclays Capital atd.). Subtrhy jsou navzajem propojeny za
pomoci internetu. Aktivita na Forexu roste a klesd v navaznosti na svétovou
cast dne nejaktivnéjSich mést (Londyn, New York, Tokio a Hong Kong). Mezi
subjekty, ktefi na trh vstupuji jsou jak jednotlivci, tak i1 velké obchodni
spole¢nosti. (Stybr a kol., 2011)

3.3.1 Burza cennych papira Praha

Burza cennych papirti Praha, a.s. (BCPP) byla zapsana do obchodniho rejstiiku 24.
listopadu 1992. Zakladateli bylo celkem 17 subjekti, mezi kterymi bylo 12 ¢eskych a
slovenskych bank a 5 obchodnika s cennymi papiry. Do ¢ervna roku 1993 se obchody na
Prazské burze cennych papirti pohybovaly pouze v desitkach tisic korun. K vyraznému
narustu doslo béhem prvni viny kuponové privatizace (Cerven - Cervenec 1993). Od roku
1997 dochazelo k poklesu emisi z davodu nizké likvidity. BCPP je zalozena na Clenském
principu. Obchodovat na BCPP tedy mohou pouze licencovani obchodnici, ktefi jsou
zaroveti ¢leny. Kromé &lend na burze taky mohou obchodovat Ceska narodni banka a
Ministerstvo financi CR, coz plyne ze zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Od roku
2008 je vétsinovym vlastnikem BCPP videriska burza Wiener Borse AG, jejiz podil
prazské burze €ini 92,74 %. Od roku 2010 je tento podil preveden na holding CEE Stock
Exchange Group AG, ktery se sklada z n€kolika dcefinych spolecnosti. Na prazskeé burze
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se muze obchodovat s akciemi, certifikaty, bondy, futures a warranty. BCPP nepatii mezi

likvidné;si ani vétsi evropské burzy. (Musilek, 2011)

Organy BCPP

Nejvyssim organem BCPP je valna hromada, ktera voli ¢leny do burzovni komory a
dozor¢i rady. Burzovni komora je statutarnim organem, ktery tidi ¢innost burzy a jedna jeji
jménem. Burzovni komora se sklada ze tfech burzovnich vybora: Burzovni vybor pro
¢lenské otazky, Burzovni vybor pro kotaci a Burzovni vybor pro burzovni obchody.
Burzovni komora dale svolava Burzovni rozhod¢i soud, ktery vyfizuje spory z burzovnich
obchodt. Dalsim organem je dozor¢i rada, ktera dohlizi na Cinnostech burzy a vykonu
burzovni komory. Organy a struktura BCPP jsou znadzornény na obrazku ¢. 3. (Poloucek a

kol., 2009)

Obrazek 3 — Organy a struktura BCPP

Valna hromada Dozor¢i rada
" ) \—‘———/ Burzovni vybor
organy 2 v . -
s Burzovni komora pro ¢lenské otdzky
O struktura
> Burzovni vypor
pro kotaci
Generalni feditel Burzovni vybor
pro burzovni obchody
— Sekretariat
Pravni GR
sluzba podatelna
Interni audit,
bezpecnost,
compliance
Odbor Odbor Odbor Odbor Odbor
obchodovani informatiky inspekce ekonomiky externi
a cennych a spravy komunikace
papir

Zdroj: Penize, banky, finan¢ni trhy (Poloucek a kol.), 2009, s. 234.

Prazska burza cennych papiri ma dva moduly, na kterych probihaji obchody. Modul

SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist) je urCen pro velké institucionalni
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investory. Modul KOBOS (Kontinualni burzovni obchodni systém) je vyuzivan prevazné

men§imi investory. (Stybr a kol., 2011)

KOBOS

KOBOS (Kontinualni burzovni obchodni systém) je zalozen na principu uzavirani
obchodu na zakladé okamziti nabidky a poptavky. Objednavky jsou do KOBOSU
vkladany v realném Case a modul je specificky tim, ze pro uzavieni obchodu se musi
porovnat a sparovat nabidka s poptavkou. Samotné parovani probiha za principu cenové a
nasledné Casové priority, coz znamena, ze se v prvni fadé rozhoduje na zakladé ceny a
v jejim ramci na zékladé Casu vlozeni objednavky. Obchody uzaviené v systému KOBOS
jsou jistény Garan¢nim fondem burzy. Z divodu nutnosti ochrany investora jsou
v KOBOSU zabudovany regula¢ni mechanismy, které omezuji nekontrolovatelnou tvorbu
kurzu. Konkrétné Ize obchody uzavirat pouze v ramci povoleného rozpéti, které se urcuje
maximalni odchylkou ceny obchodu od oteviraci ceny. Povolené rozpéti se 1i§i dle zarazeni
do obchodni skupiny, viz tabulka ¢. 1. Prvni povolené rozsifeni je mozné obéma sméry,

nasledné jiz pouze stejnym smérem (Jilek, 2009)

Tabulka 1 — Parametry obchodnich skupin

Obchodni Povolené rozpéti Cekaci doba
skupina
1. 5% a3 % I x 5 min.
2. S%+5%+5%+5% 3 x 5 min. Pti prekroceni 20%
Pti prekroceni 20% pasma dalSich pasma dalSich 3 x 15 min.
10 % + 10 % + 10 %

Zdroj: Akciové trhy a investovani (Jilek), 2009, s. 157

SPAD

SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist) je elektronickym obchodnim
systémem, ve kterém se obchoduje prostiednictvim tzv. tviirct trhu. Tviarce trhu maji za
ukol propojovat nabidku s poptavkou a zajist ovat dostatecnou likviditu na trhu. Tvirce
trhu je ¢len burzy, ktery ma s burzou uzavienou smlouvu a jedna na zakladé smluvnich
podminek. Akcie zde 1ze nakoupit v baliécich, tzv. lotech. Naptiklad lot spoleénosti CEZ

obsahuje 5000 akcii, coz je minimalnim poctem akcii, ktery od této spoleCnosti 1ze
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nakoupit. Obchodovani ve SPADu probiha ve dvou fazich — oteviené a uzaviené. V prvni,
oteviené fazi jednotlivi tvlrci trhu maji povinnost vkladat do systému objednavky, a to
bud’ od svych klient, nebo pokud k tomu nemaji pokyny tak svoje vlastni. Obchody lze
uzavirat v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci + 0,5 %. Za
nejlepsi kotaci se povazuje pasmo vymezené nejlepsi kupni a prodejni cenou. Tyto ceny se
voli z jednotlivych cen jmenovanych tvirca trhu. Obchodovani v oteviené fazi probiha na
BCPP od 9:15 do 16h. V uzaviené fazi jiz nemusi tvurci trhu stanovovat cenu ani uzavirat
obchody. Obchody v uzaviené fazi mohou, ale nemusi byt realizovany v ramci povoleného
rozpéti. Povolené rozpéti v uzaviené fazi je vymezeno jako nejlepsi kotace platna

k okamziku ukonceni oteviené faze £ 5 %. Obchodovani v uzaviené fazi probiha od 17 do

20h ve stejny den a od 8 do 9:15h nasledujici den. (Jilek, 2009)

3.3.2 RM-Systém

RM-Systém byl zalozen v roce 1993 a na Ceském trhu cennych papirti pasobil jako
organizator mimoburzovniho obchodovani. RM-Systém mél mimotadné vyznamné
postaveni zeyména v poloving 90. let, kdy zajistoval kupénovou privatizaci. RM je zkratka
pro Registracni Misto, kde se zajemci piihlasovali k ti¢asti v kupdénové privatizaci.
Tehdejsi RM-Systém byl zalozen na zékaznickém principu, coz umozfiovat vstup v§em
registrovanym zakaznikim za jednoduchych podminek. Obchody se realizovaly ve forme
ptimych prevodi. Od 1.12.2008 se mimoburzovni systém v disledku novely zakona o
podnikéni na kapitalovém trhu pfemeénil na klasickou regulovanou burzu s nazvem RM-
Systém, Ceska burza cennych papirt, a.s. Od 1.12.2009 maji pfistup na burzu pouze
licencovani obchodnici a investofi spliiujici 2 ze 3 z nasledujicich predpokladua: sprava
majetku ve finan¢nich nastrojich vice nez 1 mil. K¢, objem obchodi min. 5 mil. K¢ za
poslednich 12 mésicti, pocet transakci min. 40 za poslednich 12 mésici. Pro nakup
cennych papir musi schvaleni investofi zaroven vyuzivat sluzeb burzovniho
zprosttedkovatele. Funkci burzovniho zprostfedkovatele vykonava spole¢nost FIO. Zména
podminek piistupu do systému zpisobila dramaticky pokles roli RM-Systému na ceském

kapitalovém trhu. (Musilek, 2011)
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3.4 AKkcie

Definice pojmu akcie je v Ceské legislativé zakotvena v zakoné ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich, ve znéni zadkona ¢. 458/2016 Sb.:

,,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prdva
akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto zdakona a stanov spolecnosti na jejim
Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri jejim zruSeni s likvidaci.

Akciové spolecnosti navysuji kapital pomoci emisi akcii a jejich prodejem na trhu
cennych papirt. Akcie tedy predstavuje podil na kapitalu spolecnosti. Nakupem akcii
akcionaf nabyva nasledujici prava.

1) Pravo podilet se na Fizeni akciové spolecnosti pro akcionare znamena pravo
ucastnit se a hlasovat na valné hromad¢, pravo vyzadovat informace o financni
situaci podniku a pravo volit a byt zvolen jako ¢len predstavenstva a dozor¢i rady.

2) Pravo podilet se na zisku spolecnosti 1ze interpretovat jako pravo akcionare na
dividendy spolecnosti. K vyplaceni dividend se miize vyuzit celkovy zisk nebo
pouze jeho Cast. O zpusobu rozdéleni zisku rozhoduje valna hromada. Urcita
pravidla tykajici se rozdé€leni zisku byvaji rovnéz zakotvené ve stanovach.

3) Pravo podilet se na likvida¢nim zustatku akciové spolecnosti mize byt
uplatnéno az po zaplaceni dluht spolecnosti. Akcionare ruci za zavazky spolecnosti
pouze ve vysi jejich vkladi, coz znamena, ze v piipadé zaporného salda spolecnost
nemuze vymahat od akcionait financni prostfedky na zaplaceni dluht. (Poloucek a
kol., 2009)

Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, ve znéni zakona ¢. 458/2016 Sb.

stanovi nasledujici povinné nalezitosti akcie:

e oznaceni, ze jde o akcii,

e jednoznacnou identifikaci spolecnosti,

e jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie, pokud byla akcie vydana jako zaknihovany cenny papir,

e u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionare,

udaje o druhu akcie, poptipadé i s odkazem na stanovy.
Existuje nékolik druhti hodnot, kterych mutze akcie nabyvat. Jmenovita (nominalni)
hodnota akcie vyjadiuje podil na zakladnim kapitalu spolecnosti a je definovana jako

Castka uvedena na akcii. VySe jmenovité hodnoty je ur€eno stanovami a soucet
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jmenovitych hodnot vSech akcii se rovna zakladnimu kapitalu spole¢nosti. Jmenovita
hodnota akcie a jejich poCet pro konkrétniho akcionafe zaroven urcuje pocet hlasi pii
Gi¢asti na valné hromadg. Uéetni hodnota akcie vyjadiuje podil na vlastnim kapitalu
akciové spolecnosti. Do vlastniho kapitalu se kromé zakladniho kapitalu fadi fondy tvofené
ze zisku, emisni 4zio a zisky bézného a minulych obdobi. Trzni cena akcie je tvofena na
zéakladé nabidky a poptavky na kapitalovém trhu. Poptavka po akciich urcité spolecnosti je
nejvice ovlivnéna tim, jak se podniku z finan¢niho hlediska dafi. Investori ¢ini rozhodnuti
na zakladé hospodaiskych vysledkt a finan¢nich ukazatelti. Emisni cena akcie je cenou,
za kterou emitent akcii nabizi na primarnim trhu. Emisni cena akcie se urcuje ve chvili,
kdy podnik emituje nové akcie a timto navysuje zakladni kapital. Pokud je emisni cena
akcie vyssi nez jmenovita hodnota, rozdil mezi emisni cenou a jmenovitou hodnotou akcie
se oznacuje jako emisni azio. Likvida¢ni hodnota akcie je zistatkovou hodnotou podniku

po odecteni dluha pfipadajici na jednu akcii. (Poloucek a kol., 2009)

3.4.1 Clenéni akcii

Akcie 1ze délit podle fady kritérii. Nejznaméjsi jsou rozdéleni podle druhu,

prevoditelnosti a podle podoby.

Clenéni akcii podle druhu

Dle druhu se akcie ¢leni na kmenové, prioritni a zaméstnanecké. Kmenové akcie
jsou nejcastéj§im druhem akcii, které se taky nazyvaji jako bézné. Od akcii prioritnich se
kmenové akcie 1isi tim, ze z jejich vlastnictvi neplynou zadna ,,nadstandartni* prava.
Drzitel kmenové akcie ma pravo hlasovat na valnych hromadach, pravo na podil ze zisku a
pravo na podil na likvida¢nim zastatku. Pfi uplatnéni prava na podil ze zisku a prava na
podil na likvida¢nim zustatku vSak maji pfednost drzitelé prioritnich akcii. Za
nejvyznamnéjsi pravo spojené s drzenim kmenové akcie 1ze povazovat pravo hlasovat na
valnych hromadach. Dle Rejnuse (2016) je zapotiebi na toto pravo nahlizet spiSe jako na
povinnost akcionart podilet se na fizeni akciové spoleCnosti. Prioritni akcie nabizeji
drziteli prednostni pravo pfi rozdéleni zisku a likvida¢niho zistatku. Konkrétné se muize
jednat o pfedem urcené dividendy vypocitané jako fixni procento z nominalni hodnoty i

v piipad¢, kdy ostatni akcionare dividendy neobdrzi. Pfednostni pravo pfi rozdé€leni zisku
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se uplatriuje pouze v situaci, kdy spolecnost skute¢né generuje zisk. Prednostni pravo na
likvidaéni zustatek se uplatiiuje po zaplaceni v§ech dluhti spolecnosti. VéEtsinou se vSak
jedna o akcie bez hlasovacich prav. Zaméstnanecké akcie akciova spoleCnost emituje
specialné pro svoje zaméstnance a jedna se o zvlastni druh akcii. Prevadét se takové akcie
mohou pouze mezi zaméstnanci, popiipad€ byvalé zaméstnanci v dichodu. Zaméstnanci
takové akcie nabyvaji bud’ bez uhrady, nebo za zvyhodnénou cenu. Stanovy akciové
spolecnosti urcuji zpuisob nabyvani a vyporadani zaméstnaneckych akcii. Prava vlastnika
zpravidla zanikaji v pfipadé smrti a ukonceni pracovniho pomeéru. Hlavni vyhodou

zamestnaneckych akcii je motivace zaméstnancu k lepsimu vykonu. (Rejnus, 2016)

Clenéni akcii podle pFevoditelnosti

Podle prevoditelnosti se rozliSuji akcie na jméno a akcie na majitele. Akcie na
jméno jsou charakteristické omezenou prevoditelnosti. Stanovy omezuji prevoditelnost
akcii na yjméno prostrednictvim povinného souhlasu ze strany organu akciové spole¢nosti,
nejCasté]i predstavenstva. Stanovy zaroven urcuji za jakych podminek je organ povinen
souhlas k pfevod udélit a za jakych podminek je organ povinen pfevod odmitnout. V
ptipadé odmitnuti prevodu v situaci, kdy podle stanov k odmitnuti nemuselo dojit, je
spolecnost povinna na zadost drzitele akcii odkoupit. Spolecnost je povinna vést seznam
akcionar, ktefi jsou drziteli akcii na jméno a na pisemnou zadost akcionafe je povinna
tento seznam vydat. Akcie na majitele nemaji omezenou prevoditelnost a jedna se
zpravidla o akcie obchodovatelné na vetejnych trzich. U listinné podoby prava drzitele
vykonava ten, kdo akcii pfedlozi a u zaknihované podoby ten, kdo je evidovan v systému.

(Jilek, 2009)

Clenéni akcii podle podoby

Podle podoby se rozlisuji akcie listinné a zaknihované. Listinné akcie maji fyzickou
podobu a jsou zaznamenany na papire, ktery akcionar vlastni. Zaknihované akcie maji
pouze elektronickou, nehmatatelnou podobu a jsou evidovany v registru cennych papird.
Zaknihovanou podobu ma vétsina soucasné emitovanych akcii na evropskych burzach.

(Jilek, 2009)
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3.4.2 Akciové indexy

Akciovy index je primérem hodnot vybranych akcii. Kromé investovani se akciové
indexy pouzivaji jako méfitko primérné vynosnosti vybraného trhu (benchmark). Investice
do akciovych indext maji nekolik vyhod spojenych s eliminaci rizik.

e Akciové indexy jsou stabilni a maji rostouci trend. Pad jednoho konkrétniho
akciového titulu nezapficini pokles celkového indexu a ztratu pro investora.

e Vysoka likvidita, kdy neni potfeba cekat na vyporadani obchodu a je mozny
prodejem ziskat pohotové penézni prostfedky v ramci milisekund.

e Moznost zvoleni miry rizika. (Stybr a kol., 2011)

Akciové indexy lze d¢lit na indexy souhrnné a vybérové. Souhrnny index je
prumérem vSech akcii registrovanych na dané burze. Prikladem je index NASDAQ
Composite, ktery je souhrnném indexem NASDAQ se sidlem v New Yorku. Vybérovy
index je primérem vybranych akciovych tituldi. Pfikladem je index Dow Jones industial
average, ktery zahrnuje akcie od 30 spolecnosti na burze NYSE (New York Stock
Exchange). (Jilek, 2009)

Dow Jones industrial average

Dow Jones je nejznaméj$im a jednim z nejstarSich akciovych indexd na svéte, ktery
vznikl v roce 1896. Index se sklada z akcii 30 nejvétsich spoleCnosti se sidle v USA, které
jsou vefejné obchodovany na burze. Seznam spolecnosti se nepravidelné méni na zaklade
vybéru novinait deniku Wall Street Journal. Nazev , praimyslovy pramér” je historickym
nazvem. Aby index co nejlépe odpovidal vyvoji celé americké ekonomiky, jsou do négj
zafazeny spolecnosti ze vSech sektora kromé verejnych sluzeb a dopravy. Jedna se o tzv.
reprezentanty americké ekonomiky, do kterych se napiiklad fadi Coca-Cola Co., General

Motors Co., McDonald’s Corp., Pfizer Inc., Walt Disney Co. atd. (Jilek, 2009)

Standard & Poor’s 500

Index S&P 500 zahrnuje 500 nejvétsich spoleCnosti, které jsou aktivné a verejné
obchodovany na americkych burzéach. Index byl vytvorfen firmou Standard & Poor’s v roce
1957 a jedna se o dalsi, presnéjsi ukazatel vyvoje americké ekonomiky. Pro vybér akcii do
indexu je zfizena komise. Akcie se vybiraji na zaklade velikosti kapitalizace a dalSich

pozadavku tak, aby index co nejlépe reprezentoval americkou ekonomiku. Do vypoctu
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indexu se nezahrnuje cena, ale pouze podet vydanych akcii. (Stybr a kol., 2011)

NASDAQ Composite

Index NASDAQ Composite zahrnuje vSechny spolecnosti vefejn¢ obchodované na
burze NASDAQ, kterych je aktualné vice nez 3000. Burza NASDAQ sidli v New Yorku a
provozuje burzovni trhy nejenom v USA, ale i v Evropé& (Svédsko, Dansko, Finsko a
Island) a v Asii (Armenia). Index vznikl v roce 1971 a obsahuje prevazné technologické a
rostouci spolecnosti. Od roku 2004 se do indexu zahrnuji firmy vedeny pouze na burze

NASDAQ. (Stybr a kol., 2011)

Index PX

Index PX zahrnuje akcie reprezentativniho vzorku spolecnosti obchodovanych na
Prazské burze cennych papirti. Tento index se pocita jiz od roku 1994, kdy se nejprve
jmenoval index PX 50 a obsahoval 50 titulti. Index PX je vazen trzni kapitalizaci a

obsahuje takové firmy jako CEZ, Komeréni banka, O2, Unipetrol atd. (Stybr a kol., 2011)

Némecky index DAX (Deutscher Aktien-Index) byl zaveden v roce 1987 na
frankfurtské burze. Index DAX se pocita jako vazeny aritmeticky primér cen akcii tficeti
némeckych spolecnosti vybranych na zaklad¢ kapitalizace a likvidity.

Britsky index FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100) zahrnuje akcie sta
britskych spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci na Londynské burze. Index vznikl v roce
1984 a pocita se jako vazeny pramér cen akcii.

Japonsky index Nikkei 225 zahrnuje akcie 225 spolecnosti nachéazejicich se v prvni
sekci akciové burzy v Tokiu. Index Nikkei 225 vznikl v roce 1950 a pocita se jako
obycCejny prumér cen akcii. (Jilek, 2009)

3.4.3 Chovani cen akcii

Ceny veftejn¢ obchodovanych akcii se na akciovém trhu tvofi na zaklad¢ stietavani
nabidky a poptavky. Tato nabidka a poptavka po finan¢nich instrumentech je tvorena
heterogennimi tGcastniky trhu s riznymi zajmy. Davodi pro nabizeni ¢i poptavani akcii
existuje nékolik. Mezi nejdulezitéjsi divody nabidky akcii spole¢nostmi patii ziskani
nového kapitalu, obstarani si likvidnich prostfedkti a modifikace investicni strategie.

Hlavnim motivem poptavky po akciich je pak oCekavany rast trzni ceny. Poptavka vSak
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muze byt tvofena taky z jinych, neekonomickych duvodu. Piikladem je odkup a vyfazeni
vlastnich akcii emitentem, vyvlastiovani akcii staitem nebo skupovani akcii statnimi
investi¢nimi fondy. Z vySe uvedenych divodua vyplyva, Ze trzni cen akcie na akciovém
trhu muze vzniknout pouze na zakladé aktualni nabidky a poptavky, pfi¢emz do procesu
tvorby ceny vstupuji subjektivni ohodnoceni a zaveéry ze strany odliSné motivovanych
kupujicich a prodavajicich. (Musilek, 2011)

Chovani cen akcii je predmétem vyzkumu celé fady praci, vétSina z nich piichazi
k zavéru, ze se ceny akcii meéni nahodile. Podle jedné teorie ma vyvoj cen akcii charakter
nahodné prochazky (random walk) a nelze ji predpoveédét. Nahodilost v pfeméné kurzi
akcii svéd¢i o tom, ze je mozné akciovy trh povazovat za efektivni. Dle teorie efektivniho
trhu neexistuji nadhodnocené ani podhodnocené akcie a piekonat trh nelze. Ne vzdy taky
plati nazor, ze v dlouhodobém Casovém horizontu ceny akcii rostou. Pikladem je pokles
japonského akciového trhu v rokach 1990-2003 na 19,5 % své ptivodni hodnoty.
Dlouhodobé klesajici trh (celkovy pokles alespon 20 % béhem nékolika mésici) nosi
nazev medvédiho trhu (bear market). Pokud akciovy trh naopak dlouhodobé roste (celkovy
narust alespon o 20 % béhem nékolika mésicti), mluvi se o tomto trhu jako o by¢im (bull

market). (Jilek, 2009)

Reakce cen akcii na oznameni

Ceny akcii jsou obzvlast’ volatilni a podléhaji vét§im vykyvam v dobé pred
dilezitymi oznameni (napf. o zisku podniku ¢i zméné monetarni politiky statu). Na zakladé
studii porovnavajicich ceny akcii pfed a po oznameni plati zavér, ze trh reaguje na dalezité
zpravy jesté pred jejich formalnim nahlasenim. Stava se tak proto, Ze investofi obchoduyji
na zakladé ocekavani a predpovédi. Napiiklad u spolecnosti s vysokym potencialem rastu
se cena akcii zvysi jesté pred oznamenim o meziro¢nim rastu zisku. Naopak zména
monetarni politiky a ocekavané zvyseni dariového zatizeni spotiebitelli mize zptisobit
pokles cen akcii spolecnosti vyrabéjicich spottebni zbozi jesté pred formalnim ozndmenim.

(Jilek, 2009)

Reakce cen akcii na nové emise
Baliky nové emitovanych akcii mohou pfivést k deformaci na trhu akcii urcité

spolecnosti nebo dokonce trhu jako celku. Divodem je nejistota investort, zda je prodej
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akcii motivovan vyrovnanim portfolia nebo se jedné o reakci na negativni informaci.

V piipadé€ poklesu cen akcii po emisi vznika otazka, zda je pfic¢inou likvidita nebo
negativni informace, kterou ziskal vyzkumny tym dotycné spolecnosti. Pokud se jedna o
ztratu likvidity, 1ze brzy ocekavat navrat kurzu na ptivodni hladinu. V pfipadé nove

zjisténé negativni informace se muze jednat o trvalou zménu. (Jilek, 2009)

3.5 Investi¢ni analyzy

Investi¢ni analyzy slouzi k vyhodnoceni budouciho vyvoje na trzich a timto
pomahaji investorim Cinit rozhodnuti. Na akciovy trh ptsobi cela fada vlivt, které nemaji
souvislost s vyvojem konkrétni firmy nebo ekonomiky celkem, proto je s nim spojena
dlouhodoba nejistota. Naptiklad velky vliv na ceny akcii mé vysoky podil na trhu
institucionalnich investord, protoze poptavka téchto investorti na trhu akcie silné
nadhodnocuje. Vystupem investicni analyzy je hodnota, ktera se porovnava s trzni cenou a
na zakladé toho se urcuje, jestli je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena.

Investi¢ni akciové analyzy se d¢li na tfi druhy, kterymi jsou fundamentalni analyza,
technicka analyza a psychologické analyza. Fundamentalni analyza se zaklada na
informacich o spolecnosti plynoucich z vyro¢nich a ctvrtletnich zprav, véetné pomeéru P/E
(Price/Earnings neboli Cena/Zisk). Dopliiujicimi informacemi k posouzeni jsou zpravy o
aktualnim déni ve firmé a makroekonomicky vyvoj v odvétvi. Technicka analyza se
zaklada na analyze vyvoje cen akcii a objemu obchodovani s vybranymi akciemi
v minulosti. Psychologicka analyza je zalozena na odhadu budouciho chovani investora

na trhu. (Jilek, 2009)

3.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza pracuje s konceptem tzv. vnitini (skute¢né) hodnoty akcie,
ktera je definovana jako hodnota, ktera odpovida fundamentalni veli¢iné. Vypocet vnitini
hodnoty se muze lisit dle metody a nejedna se o pevné stanoveny postup. V praxi se
nejcCaste€ji aplikuje metoda zalozena na poméru P/E (Cena/Zisk). Nasledné se vypocitana
vnitini hodnota akcie porovnava s trzni cenou akcie a urcuje se, zda-li je akcie
nadhodnocena ¢i podhodnocena. Akcie je nadhodnocena v piipad€, kdy trzni cena je vyssi
nez vnitini hodnota. Naopak je akcie podhodnocena v situaci, kdy je trzni cena nizsi nez

jeji vnitini (skutecnd) hodnota. Na zaklad¢ toho se dale investor rozhoduje, které akcie
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prodat a které nakoupit. Fundamentalni analyza ma komplexni pfistup, kdy zkouma
nejenom spolecnost jako takovou, ale i prostiedi, ve kterém se pohybuje, a to na urovni
odvétvi a statu. Nevyhodou fundamentalni analyzy je obtiznost ziskani vérohodnych a
nezkreslenych dat. (Jilek, 2009)

Obecné se investi¢ni analyzy zabyvaji analyzou akciové spolecnosti. Nicméné je
zadouci brat v potaz i prostiedi, ve kterém se firma nachazi. V ramci fundamentalni
analyzy jsou rozliSovany 3 stupné: globalni, odvétvovy a firemni. Na globalnim stupni se
zkouma vyvoj ekonomiky zeme, ve které spolecnost ptsobi. Na odvétvovém stupni

probihéa analyza odvétvi (sektoru), do kterého firma spada. (Krabec, 2007)

Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza zkoumé makroekonomické prostredi, ve kterém se
spolecnost nachazi, jeho vlivy na finan¢ni instrumenty a predikci vyvoje tohoto prostiedi.
Pati sem také geopolitické vlivy, kterymi mohou byt naptiklad politické konflikty. Mezi
nejvyznamnéj$i mechanizmy ovliviiujici finanéni trhy 1ze zaradit nasledujici.

e Urokové sazby. Pii rostoucich Grokovych sazbach vnitini hodnota akcii klesa,
vzhledem k tomu Ze se snizuje atraktivita investic do akcii, protoze bankovni
depozita nesou vétsi vynos nez v minulosti a protoze piistup ke kapitalu je vice
omezen. Vazba na vnitini hodnotu akcie je pfima.

e Inflace. Rostouci mira inflace ma negativni vliv na akciové trhy. Vazba na vnitini
hodnotu akcie je zprostfedkovana pies urokové sazby.

e Hruby domaci produkt. Rostoucim HDP ma pozitivni vliv na akciové trhy, coz se
da vysvétlit tim, ze prosperujici ekonomika tvoti prosperujici trhy.

¢ Ekonomicka rovnovaha. Ekonomicka nerovnovéaha negativné ovliviiuje domaci
meénu, nasledkem je zvySeni urokovych sazeb centralni bankou. Ptiklady
ekonomické nerovnovahy jsou deficit statniho rozpoctu, vyrazné zaporné saldo
obchodni bilance, velka zadluzenost statu atd.

e Likvidita finan¢niho trhu. Pokud ma akciovy trhy nizkou likviditu, je
pravdépodobné, ze se na trhu pohybuje vétsi mnozstvi podhodnocenych akcii.

Z pohledu zkusenych investort jsou vSak nelikvidni akcie velice riskantni.
e Geopolitické faktory. Geopolitické konflikty maji nepfiznivy vliv na finan¢ni trhy,

dochazi totiz k premisténi kapitalu a investicniho zajmu z rizikovéjsich do jistejsich
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instrumentd (napt. drahé kovy, statni dluhopisy). (Krabec, 2007)

Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova fundamentalni analyza se zabyva analyzou celého odvétvi. Dulezita je
informace o tom, v jaké fazi makroekonomického cyklu se dana ekonomika nachézi, na
zaklad€ ¢ehoz dochazi k migraci kapitalu od neperspektivnich odvétvi k
odvétvim perspektivnim. Z pohledu vlivu makroekonomického cyklu se odvétvi déli na:

e Rustova odvétvi, kde k rustu dochazi relativné nezavisle na fazi
makroekonomického cyklu. Radi se sem napiiklad technologie, média a
telekomunikace.

o Defenzivni (neutralni) odvétvi, ktera jsou charakteristicka stabilitou vi¢i zménam
makroekonomického cyklu odvétvi. Prikladem jsou energetika, farmacie,
potravinarsky pramysl.

e Cyklicka odvétvi jsou zavisla na fazi makroekonomického cyklu. Prikladem je

automobilovy prumysl, papirenstvi a stavebnictvi. (Krabec, 2007)

Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza zkouma akcie, které urcita spolecnost emituje. Cilem
této analyzy je vypocitat tzv. vnitfni (skute¢nou) hodnotu akcie, ktera se nasledné
porovnava s trzni cenou a urcuje se, jestli je akcie nadhodnoceny ¢i podhodnoceny. Mezi
nejznamejsi metody urceni vnitini hodnoty akcii fadime:

e Dividendové diskontni modely, kde se vnitfni hodnota akcie pocita jako soucet
vSech budoucich dividend, diskontovanych do soucasnosti.

e FCFE model (Free Cash-Flow to Equity), ktery se zabyva odhadem budoucich
volnych penéznich tokt z hlediska akcionaft, kteti nasledné rozhoduji o jejich
uziti.

o FCFF model (Free Cash-Flow to Firm) pracuje s odhadem budoucich volnych
penéznich prostiedku, na které maji narok vSichni véfitelé spolecnosti (nejenom
akcionati).

e Pomér P/E (Price/Earnings), kde P je trzni cenou akcie a E je Cisty zisk na jednu
akcii. Pomér P/E urcuje, kolikrat vice jsou investofi ochotni zaplatit za akcii nez je

zisk pfipadajici na jednu akcii.
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e Pomér P/BV (Price/Book Value), kde P je trzni cena a PV je UiCetni hodnota
vlastniho kapitalu spoleCnosti, pfipadajiciho na jednu akcii. (Krabec, 2007)

3.5.2 Technicka analyza

Technicka analyza pracuje s publikovanymi trznima daty, konkrétné s trznimi
cenami jednotlivych akcii a objemy obchodu. Cilem technické analyzy je kratkodoba
prognoza cenovych zmén, nikoliv samotnych cen vyjadfenych v absolutnich hodnotach.
Technicka analyza se na rozdil od analyzy fundamentalni nezabyva studiem vliva, ale
pouze samotného trhu. (Musilek, 2011)

Zakladem technické analyzy je predpoklad, ze vykyvy cen akcii zahrnuji vSechny
relevantni faktory, které na trhu pisobi. VSechny druhy vlivii, véetné psychologickych,
jsou odrazeny ve vys$i cen a jejich zménach, pro spolehlivy kratkodoby odhad je tedy
postacujici pouha analyza trznich cen. Cenové zmeény jsou zpusobeny jedin€ vyvojem
nabidky a poptavky, z toho diivodu se nekdy technicka analyzy nazyva analyzou nabidky a
poptavky. (Jilek, 2009)

Druhym zakladnim kamenem technické analyzy je predpoklad, Ze trzni ceny akcii
maji jasné definovatelny trend neboli smér pohybu. Kursové zmény jsou v asové fadé na
sobé zavislé a pohybuji se v ramci identifikovatelného trendu. Dle zakladatele technické
analyzy Charlese H. Downa se celkovy trend sklada ze tfech komponent:

e Primarni trend je nejdulezit€jsim prvkem, ktery zobrazuje rozsahle pohyby kurzu
délkou 1 az 3 roky.

e Sekundarni trend dopliiuje primarni trend o kratkodobé&jsi vykyvy délkou 3 tydny
az 3 mesice.

e Tercidlni trend obsahuje kratkodobé fluktuace trznich cen akcii délkou do
nékolika dnt. (Jilek, 2009)

Celkové predpoklady a principy technické analyzy 1ze shrnout do nésledujicich péti

bodl:
1) Trzni cena je urCena pouze na zakladé nabidky a poptavky.
2) Nabidka a poptavka je ovlivnéna jak fundamentalnimi, tak psychologickymi
faktory.
3) Akciové kurzy se pohybuji v ramci dlouhodobych trendu.
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4) Zmeény trendu lze dopfedu odhadnout na zaklad€ analyzy vyvoje cen a objemu
obchodi.
5) Casti diagramd se maji tendenci pravideln& opakovat, coz mize byt pouzito

k predikci vyvoje.

Moderni technicka analyza zahrnuje velké mnozstvi metod a instrumentt, véetné
matematicko-statistickych. Tyto metody 1ze rozdélit na grafické metody a metody zalozené

na technickych indikatorech. (Musilek, 2011)

Grafické metody

Cilem grafickych metod je odhalit pravidelné se opakujici formace v grafu.
V navaznosti na to zda-li se metoda aplikuje na konkrétni akciovy titul €i cely trh se lisi
cile analyzy. Pfi aplikace grafické metody na celkovy trh se bere za cil identifikace
primarniho trendu. V pfipadé konkrétniho akciového titulu se za cil bere ziskani
relevantnich informaci pro rozhodnuti nakoupit ¢i prodat akcie. Samotné formace byvaji
dvou druhi, a to jsou formace vedouci ke zméné trendu a formace potvrzujici trend.
Formace vedouci ke zméné trendu investorim sveédci o tom, Ze se oCekava pielom ve
vyvoji cen. Formace potvrzujici trend se ve grafu zobrazi jako kratkodoby staly vyvoj,

ktery nasledné pokracuje v pivodnim sméru. (Musilek, 2011)

Metody zalozené na technickych indikatorech

Metody zalozené na technickych indikatorech zkoumaji charakteristiky trhu, objemu
obchodl a cen akcii. Mezi zakladni technické indikatory se fadi klouzavé priméry, Site
trhu, relativni sila, nova maxima a nova minima, anticyklické indikatory, momentum,

index daveéry a struktura portfolia fondl kolektivniho investovani. (Musilek, 2011)

3.5.3 Psychologicka analyza

Rozhodovani investorti je ovlivnéno nejenom racionalnimi faktory, které jsou
objektem fundamentalni analyzy, ale taky faktory neracionalnimi, které jsou objektem

pruzkumu psychologické analyzy. Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, ze
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investicni rozhodnuti a nasledné 1 samotné kurzy aktiv jsou ze zna¢né miry ovlivnény
emocemi investord. Jedna se o vyznamny faktor zejména v kratkodobém horizontu.

Pripadem, kdy vétsi ¢ast investora na trhu je ovlivnéna masovou psychozou, se
zabyva psychologie davu. Psychologie davu vychazi z predpokladu, ze se investor
nerozhoduje v bubling, ale v ur¢itém davu, ktery na néj ma znacny vliv. Dav je duSevné
sjednocenym kolektivem, ktery mysli a jedna stejné. Dav ma urcité vlastnosti, které
nevychazi z vlastnosti jednotlivct. Konkrétné se jedna o prudkou promeénlivost mysli,
lehkovérnost, pocit bezmezné moci, zjednodusenost citl, neexistence moralky atd. (Jilek,
2009)

Mezi zakladni teorie psychologické analyzy se radi spekulativni rovnovazna
hypotéza, Kostolanyho burzovni psychologie, teorie spekulativnich bublin a Drasnarova

psychologické analyza.

Spekulativni rovnovazna hypotéza

J. M. Keynese ve své hypotéze povazuje spekulativni chovani za dalezity
kurzotvorny faktor. Rozhodovani na zékladé prognozy chovani davu se v hypotéze
oznacuje za spekulaci, ktera je Skodliva. Nadprimérna spekulace dle Keynese vznika
v dasledku vysoké likvidity akciovych trhu, proto by se likvidita méla snizit napiiklad

zavedeni dani a dalSich omezeni vstupu na trh. (Musilek, 2011)

Kostolanyho burzovni psychologie

Analyza akciového trhu dle Kostolanyho probiha ve tfech etapach. V prvni etapé se
ucastniky trhu rozdéli na spekulanty a hraci, pomér kterych je 1:9. Skupina hraci se
vyznacuje typickym davovych chovanim, oproti nim jsou spekulanti, ktefi jsou
charakteristické schopnosti ,,plout proti proudu® a jednat racionaln€. V dalSich etapach se
provadi analyza cen a objemu obchodu, vystupem ¢ehoz je urceni, zda trh nalezi hracim ¢i
spekulantim. Drzi-li akcie hraci, jedna se o prekoupeny trh, neboli trh v , roztfesenych
rukach®. Trh v rukach spekulantu se oznacuje za preprodany, neboli trh v ,, pevnych

rukach“. Na zéaklad¢ téchto zjisténi se nasledné odhaduje vyvoj cen akcii. (Jilek, 2009)
Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych trzich se nékdy stava, ze kurzy cennych papirt neustale rostou, aniz

by to mélo fundamentalni opodstatnéni. Tento rist se nasledné bez viditelné pfiiny zastavi
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a nasledné kurzy prudce propadnou. Situace, kdy se kurzy cennych papira vyrazné
odchyluji obéma sméry od svych vnitinich hodnot, aniz by k témto vykyvim byl racionalni
divod, jsou obecné nazyvany spekulativnimi bublinami. Vyskyt spekulativnich bublin je

docasny a za jejich pfiCinu je povazovana masova psychologie. (Jilek, 2009)

Drasnarova psychologicka analyza

Drasnarova psychologicka analyza vysveétluje vykyvy cen akcii jako dasledky
pasobeni dvou protichidnych vlastnosti investort: strach a chamtivost. Pfevazujici
chamtivost na trhu zptisobuje rist cen akcii do okamziku, kdy se chamtivost méni na strach

ze ztraty. Strach zpusobuje vinu vyprodeju akcii, coz snizuje jejich cenu. (Jilek, 2009)

Jak jiz bylo zminéno na zacatku kapitoly, s akciovym trhem je spojena dlouhodoba
nejistota a zadna z téchto metod neni spolehliva. Na rozdil od dluhii nejsou ceny akcii
k ni¢emu ukotveny. Vyse uvedené metody pouze poskytuji hrubou predstavu, kde by se
,,skutecna“ cena akcie mohla nachazet. Kazda z téchto metod klade duraz na urcité faktory,
které ovliviiuji ceny akcii, ale zadna z nich nebere a ani nemize vzit v ivahu vSechny
vyznamné faktory. Navic se vyznamnost faktori mize ménit v ¢ase. Pro odhad budouciho
chovani akcii se doporucuje vyuziti nékolika metod nardz. Nejcennéjsi informace
k posouzeni Ize obvykle najit ve vyro¢nich a ¢tvrtletnich zpravach spolecnosti, kde kromé
aktualniho déni v podniku byva taky popsan makroekonomicky vyvoj v odvétvi. (Jilek,
2009)
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4 Metodika prace

4.1 Casové Fady

Statisticka data, popisujici vyvoj ekonomickych a spoleCenskych jevi v Case,
zapisujeme v podobé tzv. Casovych fad. Takovy zapis umoziuje provadét kvantitativni
analyzu principu chovani ¢asové fady a zaroveii nabizi moznost prognozovani. Casové
fady se pouzivaji naptiklad v demografii, kde se pomoci fady zaznamenavaji zmeény v
poctu a slozeni obyvatel. Stale roste vyuziti Casovych fad v ekonomii, kde slouzi naptiklad
k popisu poptavky a nabidky, zmén v rozsahu produkce, vyvoje kurzii mén atd. (Kropac,
2012)

Casovou Fadou rozumime fadu vécné a prostorové srovnatelnych hodnot vybraného
statistického ukazatele, usporadanou z ¢asového hlediska ve sméru od minulosti do
soucasnosti.

Analyza ¢asové rady je nastrojem pro porozuméni mechanismu, na zakladé kterého
jsou hodnoty Casové fady vytvareny. Cilem této analyzy je konstrukce vhodného modelu
pro popis chovani ¢asové fady, konstrukce predpovédi budouciho vyvoje, zjednoduseni
Casové fady a pripadna transformace do jiného tvaru pro dalsi analyzy. (Sebera a kol ,
2014)

Zpracovani ¢asovych fad je mnohdy vypocetné komplikované, pouzivaji se proto
statistické softwarové programy. Na vybér je hned nékolik komer¢nich a nekomer¢nich

program, jednim z nejpouzivanéjsich je programu Statistica.

Clenéni ¢asovych Fad
Casové fady Ize délit podle n&kolika hledisek. V souvislosti s &len&nim asovych fad
jde predevsim o rozdilnost v obsahu sledovanych ukazatelt.
Podle casového hlediska se rozliSuji intervalové a okamzikové ¢asové fady, neboli
fady intervalovych ukazatelt a fady okamzikovych ukazateli.
o Intervalové casové Fady maji hodnotu ukazatele stanovenou za urcity ¢asovy
interval. Tato hodnota zavisi na délce ¢asového useku, proto pro srovnatelnost dat
jsou tieba stejné dlouhé intervaly pozorovani. V souvislosti s tim, je nékdy nutné

odistit ¢asovou fadu od dusledku kalendarnich variaci. Pfikladem kalendaini
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variace je riazny pocet pracovnich dni v jednotlivych meésicich, v tomto piipadé se
provadi ocisténi na kalendarni dny.

e Okamzikové ¢asové rady maji hodnotu ukazatele stanovenou k urcitému
(rozhodnému) okamziku. Rady tohoto typu se shrnuji pomoci chronologického
pruméru, ktery je odhadem pramérné urovné ukazatele mezi urCitymi okamziky.
(Skalska, 2013)

Dale se Casové fady déli na zakladé periodicity, s jakou jsou ukazatele sledovany.
Rozliduji se dlouhodobé (ro¢ni) ¢asové fady a kratkodobé Casové fady (napft. Ctvrtletni,
meésicni, tydenni zaznamy)

Podle druhu se sledované ukazatele déli na primarni a sekundarni, neboli prvotni a
odvozené. Stejné tak se Cleni Casové fady na fady primarni (prvotnich ukazateltr) a fady

sekundarni (odvozenych ukazatelt). (Hindls a kol., 2007)

Finan¢ni casové rady

Financni trhy maji tfi zakladni druhy: dluhopisové trhy, akciové trhy a devizové trhy.
Na financ¢nich trzich se prodavaji a nakupuji napt. dluhové cenné papiry, akcie, penézni
prostfedky v riznych ménach, pfitom zakladem pro urceni nabidky a poptavky je cena,
napfiiklad cena akcie. Tyto ceny se zaznamenavaji s urcitou ¢asovou frekvenci a tvoii tak
asové fady. Casové fady, jejichz ukazatelem jsou ceny produkt( na finan&nim trhu, se
oznacuji jako finanéni €asové rady.

Financ¢ni casové fady maji nékteré specifické vlastnosti a tvarové odlisnosti.
Zakladnim znakem je tak vysoka frekvence sledovanych hodnot, nej¢astéji se jedna o
kazdodenni zaznamy. Tato skuteCnost ma za nasledek znac¢ny vliv nesystematickych
faktort, coz se na vyvoji ¢asovych fad projevuje jako vysoka a promeénliva variabilita
ukazatelq.

Mikrostruktura trhu maze totéz ovliviiovat a modifikovat charakter finan¢nich tad.
Nejcastejsim pripadem je efekt nesynchronniho obchodovani, ktery se projevuje zejména u
casovych fad sledujicich ceny akcii. Pfedpoklada se, ze jsou hodnoty generovany v
casovych intervalech stejné délky, ve skutecnosti vSak existuji dny, kdy se s akciemi
neobchoduje. Toto zadrzovani informace muze zptisobovat zdanlivou autokorelaci. Dalsi
komplikaci je nahodny posun ceny mezi nabidkovou a poptavkovou cenou, ktery miize

zapticinit zdanlivou variabilitu a rovnéz zdanlivou autokorelaci v ¢asové fadé. DalSim
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aspektem je fakt, ze ceny jsou udavany nespojité, 1 kdyz se jedna o spojitou veli¢inu. Tyto
vSechny a mnoha dalSich divodu vedou k zavéru, ze pii modelovani finan¢nich ¢asovych
fad jiz nestaci pouze linearni modely a je tieba pfistoupit k modelim nelinearnim.

(Artl&Artlova, 2003)

4.1.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Vizualizace pomoci grafii a vypocet elementarnich statistickych charakteristik patii
mezi zakladni néstroje jak ziskat rychly a orientacni piehled o zménach ukazatele, jez
Casova fada predstavuje. Prubéh grafu mize ukazat dlouhodobou tendenci vyvoje Casové
fady a odhalit periodicky se opakujici zmény, avsak nikdy nestaci k rozboru hlubsich
souvislosti a popisu mechanismt procesu a jeho vlastnosti. K elementarnim
charakteristikam ¢asovych rad patii pruméry hodnot ukazateli, diference razného tadu,
tempa a prumérna tempa rastu. (Hindls a kol., 2007)

Prosty aritmeticky prumér, oznaCeny jako y, se pocita pouze u intervalovych

Casovych fad jako aritmeticky primeér hodnot v jednotlivych intervalech.

n
1
y = — X :
7==x >y @)
t=1
kde n - pocet Casovych intervalt
t=1,2,....n

Chronologicky prumér, rovnéz oznaceny jako ¥, se pocita z hodnot okamzikové

Casové fady, kder=1, 2, ... ,n jsou jednotlivé ¢asové okamziky.
1 n-1
_ V1 Yn
= X |= E — 4.2
y n_1 2+t_2yt+2 (4.2)

Prvni diference neboli absolutni prirustek, se pocita jako rozdil mezi dvéma po
sob€ jdouci hodnotami v Casové fadé. Prvni diference vyjadiuje prirastek ¢i ubytek hodnot
v Casoveé fade€. V pripadé, ze prvni diference kolisa kolem konstanty, 1ze Casovou fadu
popsat pfimkou

A§1)= Ye = Yt-1» (4.3)
kde r=2,3,...,n

Druha diference se pocita jako rozdil mezi dvéma po sob¢ jdouci prvnimi diferenci

a vyjadiuje absolutni zrychleni ¢i zpomaleni ve vyvoji Casové fady.
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AP = AL — AL, (4.4)
kde r=3,4,...,n
Prumér prvnich diferenci (prumérny absolutni prirustek) stanovi, o kolik se
prumérné€ zménila hodnota Casové fady za urCeny Cas. Pocita se pomoci vzorce

2 @9
Koeficient rustu vyjadiuje rychlost riistu nebo poklesu hodnot ukazatele v Casové

fade€ a pocita se jako pomér dvou po sobé jdoucich hodnot. Tento koeficient urcuje,

kolikrat se zvysila ¢i snizila hodnota v asové fadé v urceném okamziku. Koeficient ristu

vyjadfeny v procentech se oznacuje jako tempo rustu.

k — Yt
t Yt—1 (4.6

Prumérny koeficient rustu urcuje primérmou zménu koeficientu ristu za ureny Cas

a vyjadiuje souhrnnou charakteristiku relativnich zmén pro celou ¢asovou fadu. Pocita se

k="" /y—" . 4.7
Y1

Ze vzorcu (4.5) a (4.7) je patrné, ze pramér prvnich diferenci a primérny koeficient

pomoci vzorce

rastu zavisi pouze na pocatecni a konecné hodnoté ¢asové rady a prostiedni hodnoty se
neberou v potaz. Z tohoto divodu maji tyto charakteristiky vypovidaci schopnosti pouze
pro Casové fady s monotonnim vyvojem a nepouzivaji se v opacném pripadé, kdy se uvnitt
Casové fady stiidaji rist a pokles zkoumaného ukazatele. (Kropac, 2012), (Sebera a kol.,

2014)

4.2 Modelovani c¢asovych rad

Béznym vychozim principem modelovani ¢asovych fad je jednorozmérny model.

Jednorozmérny model Casové fady je funkci, ve které na strané zavislé promeénné
vystupuji hodnoty sledovaného ukazatele v ase t. V jednorozmérném modelu je Cas jako
nezavisla proménna povazovan za jedinou pfi¢inu zmén hodnot sledovaného ukazatele.
Cilem modelovani Casovych fad je najit takovy model, ve kterém jsou minimalizované

chyby e, = y —¥,, odchylky skute¢né¢ namétenych hodnot ukazatele Y v Case ¢ od
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predikovanych (odhadnutych) modelem hodnot ¥ v &ase . Ve vhodném modelu by odchylky
meély byt zpisobeny pouze nahodilymi vlivy. (Skalska, 2013)

K modelovani se mize pristupovat pomoci ¢tyf metod. Jedna se o klasicky model
(dekompozice), Boxovo-Jenkinsova metodologii, adaptivni metody a metody spektralni

analyzy.

4.2.1 Dekompozice ¢asovych rad

Dekompozice Casovych tad je klasickou metodou analyzy Casovych rad. Tento model
pouze popisuje pohyb v Casové fadé a nezabyva se jeho vécnymi pii¢inami. Model vychazi
z ptedpokladu, ze Casovou fadu lze rozlozit na Ctyfi néasledujici slozky:

e T, — trendovou slozku,

e S; — sezonni slozku,

e (, — cyklickou slozku,

e ¢, — nahodnou slozku.

Neni vS§ak nutny obsah vSech Ctyf slozek, bézné muze chybét sezonni ¢i cyklicka
slozka. Vzajemné pusobeni trendové, sezonni a cyklické slozky tvofi souhrnnou, tzv.
modelovou slozku. Samotny zapis modelu mize mit dvé podoby:

1) Pfi aditivnim rozkladu, modelovou slozku tvofi soucet trendové, cyklické a
sezonni slozky. Pfedpoklada se, ze slozky jsou méfeny ve stejnych jednotkach, jako
hodnoty sledovaného ukazatele.

Ve =Ty + S5+ C; + e, (4.8)

2) V piipadé multiplikativniho rozkladu, modelovou slozku tvoii soucin trendové,
cyklické a sezonni slozky. Zde pouze trendova slozka je uvazovana ve stejnych
jednotkach jako ukazatel, ostatni slozky jsou bezrozmérné.

Ve =T S¢ Cre (4.9)
(Skalska, 2013)

Trend lze popsat jako obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje hodnot zkoumaného
ukazatele v Casové fad€, resp. dlouhodobé zmény v primérném chovani Casové rady.

Trend je vysledkem dlouhodobého ptsobeni faktort stejného sméru, napt. podminky trhu
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pro dany vyrobek. Trend muze byt rostouci, klesajici nebo konstantni, mtze se taky
v prubéhu ¢asu meénit. Model linearniho deterministického trendu 1ze popsat funkci
Y = a + Pt + uy, (4.10)
kde a — absolutni ¢len, parametr posunuti na ose x
B — parametr prirustku fady Y; pii zméné Casu ¢ o jednotku
u; — ndhodna slozka

t=1,2,...,T

(Artl&Artlova, 2009)

Sezonni slozku Ize popsat jako pravidelné se opakujici kolisani v Casové fadé, které
ma systematicky charakter. Periodicita téchto kolisani je zpravidla kratsi nez jeden rok
nebo praveé rok. Sezonni zmény jsou zpusobeny predevsim stiidanim rocnich obdobi, dale
vlivem rtizného poctu dni v mésicich a v neposledni fad¢ spoleCenskymi zvyky.

Cyklicka slozka popisuje opakujici se dlouhodobé kolisani kolem trendu s délkou
viny delsi nez jeden rok. Piikladem jsou cyklické zmény v modé, dale ekonomicke,
demografické, inovacéni cykly. Intenzita cyklické slozky se mize ménit. Nékdy byva
cyklicka slozka povazovana za soucast slozky trendové. Eliminace cyklické slozky je
zpravidla velice obtizna.

Nahodna (rezidualni) slozka zahrnuje nahodné vlivy, chyby pii méfeni a zpracovani
dat a vlivy dalSich faktort, které nebyly popsany ostatnimi slozkami. Je to slozka, ktera
zbyva po odstranéni trendu, sezonni a cyklické slozky. Rezidualni slozku nelze popsat
zadnou funkeci Casu, neboli pficiny téchto ndhodnych fluktuaci nejsou postizitelné.

V takovém ptipadé se jedna pouze pravdépodobnostni popis chovani rezidualni slozky.

(Hindls a kol., 2007)

4.2.1.1 Klasické modely trendu

Popis trendu Casové fady je jednim z nejdulezitéjSich ukolt analyzy ¢asové fady. Pro
odhad parametrt trendové funkci se nejcastéji pouziva metoda nejmensich ¢tvercu.
Nasledujici funkce se uspésné pouzivaji v oblasti analyzy a progndzy ¢asovych fad:
linearni, parabolicka, exponencialni, modifikovana exponencialni, logisticka a

Gompertzova kiivka.
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1) Linearni trend
T = Bo + Pt (4.11)
Linearni trend je nej¢asteji pouzivanou a nejjednodussi trendovou funkci. Tento trend
se muze vzdy pouzit aspor pro uréeni zakladniho sméru vyvoje ¢asové fady. Funkce je
linearni v parametrech, odhad parametra se provadi pomoci metody nejmensich ¢tverca.
2) Parabolicky trend
T, = Bo + Bit + Bot? (4.12)
Parabolicky trend je dalsi ¢asto pouzivanou jednoduchou funkci, kde Sy, 51 a 2
jsou neznamé parametry, t =1, 2, ..., n je ¢asova proménna. Funkce je linearni
v parametrech, odhad parametra se provadi pomoci metody nejmensich ¢tverca.
3) Exponencialni trend
Ty = ,30,31t (4.13)
Exponencialni trend neni linearni v parametrech, pro vyuziti metody nejmensich
Ctvercu je tfeba nejprve provést logaritmickou transformaci.
4) Modifikovany exponencialni trend
T, = € + Bopi (4.14)
Modifikovany exponencialni trend ma ve vyvoji asymptotu (urcitou mez nasyceni).
Parametr € je tzv. absolutni ¢len, vyjadiujici posunuti. Pro odhad parametrti se maze
pouzivat metoda ¢astecnych souctu, metoda dil¢ich primért nebo metoda vybranych bodu.
5) Logisticky trend ma hodné tvart funkci a tim padem ma i hodné zapisu. Je vznikly
transformaci exponencialniho trendu. Jeho pribéh je vzdy v podobé pismena S. Logisticky
trend patii mezi funkce s kladnou horni asymptotou a jednim inflexnim bodem. Pouziva se
napf. v oblasti managementu inovaci a v modelech poptavky po predmétech dlouhodobé
spotreby.

6) Gompertzova krivka

t
T, = €B" (4.15)
Gompertzova kiivka je také vznikla transformaci z exponencialniho trendu. Kfivka je

na rozdil od logistického trendu asymetricka. Kfivka ma horni asymptotu rovnou konstanté

£. (Hindls a kol., 2007)
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4.2.1.2 Volba vhodného modelu trendu

Zakladem pfi vybéru modelu trendu by méla byt vécna analyza zkoumaného
ekonomického jevu. Béhem vécné analyzy se posuzuje, zda by se mélo jednat o funkci
rostouci ¢1 klesajici, pfipada-li v uvahu inflexni bod a jestli by méla funkce mit miru
nasyceni ¢i nikoliv. Je vSak nutno podotknout, Ze vécna analyza umoziiuje urceni téchto
zakladnich charakteristik pouze v hrubych rysech. Vécna analyza zkoumaného jevu
umoziuje urceni podskupiny trendovych ¢ar, se kterymi se dal pracuje. (Hindls a kol.,
2007)

Vybér vhodného trendu mize usnadnit analyza elementarnich charakteristik
zkoumané ¢asové fady. V tabulce €. 2 jsou uvedeny nékteré charakteristiky jako kritérium

volby trendu.

Tabulka 2 — Popisné charakteristiky jako kritérium volby modelu trendu ¢asové rady

Model trendu Popisné charakteristiky
Linearni Prvni diference jsou piiblizné konstantni
Kvadraticky Druhé diference jsou pfiblizné konstantni
Modifikovany exponencialni Koeficienty rustu jsou pfiblizné konstantni
Logisticky Kftivka prvnich diferenci se podoba Gaussové kiivce

Zdroj: Sebera a kol., 2014, str. 26

Popisné charakteristiky uvedené v tabulce €. 2 se pouzivaji hlavné pro urCeni
jednodussich modelt trenda, kdy analyza elementarnich charakteristik vede k jednoznacné
volbé modelu. Pti rozhodovani mezi slozitéj§imi modely vSak nejsou dostacujici.

V takovém piipade se voli nékolik trendovych funkci a po odhadu parametrti kazdé funkce
se jejich vhodnost ovétuje na zakladé popsanych nize kritérii.

Jednim z Casto pouzivanych kritéria je index korelace, ktery 1ze zapsat jako

—_V\2
[ = \[1 —gg‘;—_gz, (4.16)

kde  y; — empirické hodnoty

Y; — hodnoty odhadnutého modelu

y — pramér empirickych hodnot
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Vybira se takova funkce, ktera ma nejvyssi index korelace. Index korelace muze
nabyvat hodnot v intervalu (0 ; 1). Kritérium v8ak ma fadu nedostatkti. Hlavnim
nedostatkem je jeho zavislost na poctu parametrt, ¢im vic je parametrd, t€ém vétSich hodnot
nabyva index korelace, pfesto ze se nemusi jednat o vhodny model. Index korelace se
pouziva pouze pro modely odhadované metodou nejmensich ¢tverci a ma tendenci
uptednostiiovat slozitéjsi funkce pred jednoduchymi. (Hindls a kol., 2007)

Pti zpracovani pomoci statistického softwaru, se vhodny model trendu voli na
zéakladé hodnot nasledujicich interpolaénich kritérii:

e Stiredni chyba odhadu -- Mean Error

ME = 20— 1) (4.17)
n

Stiedni chyba odhadu je nulova pfi odhadu modelu trendu pomoci metody
nejmensich Ctverct.

e Stredni kvadraticka chyba odhadu — Mean Squared Error
_ V2

e Upravena stiredni kvadraticka chyba -- M.S.E.y

—7.)?2
M.S.E. = X’:Tt) .19)

e Stiredni absolutni chyba odhadu — Mean Absolute Error

2 |y =T (4.20)
n

M.A.E.=

e Stiredni procentualni chyba odhadu — Mean Percentage Error
1 -7,
M.P.E.= _ZMX 100 (4.21)
n Yt
e Stiredni absolutni procentualni chyba — Mean Absolute Percentage Error
1~ |y = Y,
M.A.P.E.=—ZMX 100 (4.22)
n Ve

kde  y; — skute¢né hodnoty
Y, — vypoctené hodnoty odhadnutého modelu

n — pocet pozorovani
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¢ — pocCet parametru trendové funkce
Cim mensi je hodnota kritérii (4.17) — (4.22), tim je model lepsi. Z uvedenych
statistik se nejCasteji pouziva stiedni absolutni procentualni chyba. Obecné se dava

prednost funkei, u niz je hodnota M. A. P. E. nejnizsi. (Sebera a kol., 2014)

4.2.2 Adaptivni metody

V klasickém modelu se pfipadna pfedpoveéd buduje na zakladé konstantnich
parametrd, neboli za ceteris paribus podminky. Jedna se o predpoklad, Zze budouci navaze
na minulé za jinak nezménénych okolnosti. Casto se viak stavé, e se smér vyvoje asové
fady rapidné a nepredvidatelné méni v ¢ase. V tomto pripade jiz klasicky model nestaci pro
extrapolaci casové fady. (Hindls a kol., 2007)

Adaptivni metody jsou vhodné v pripad€, kdy se prabéh trendu vyrazné€ méni v Case a
parametry modelu jsou proménlivé. Samotny nazev metod vychazi z predpokladu, ze se
model pfizpusobuje (adaptuje) momentalnimu prabehu Casové fady. Metody pak umoziuji
sestaveni predpovédi, které reaguji na Casové zmény prubéhu Casové rady. (Skalska, 2013)

Adaptivni metody pracuji se ,,starnutim® informaci. Metody vychazi z ptedpokladu,
Ze pro prognozovani jsou nejcennéjsi aktualni data, kterym se toho divodu pfifazuje
nejvetsi vahovy koeficient. Starsi pozorovani se bud’ Gplné vyfrazuji ze zkoumani anebo

dostavaji mensi vahu pro mensi vliv na pfedpoveéd’. (Hindls a kol., 2007)

4.2.2.1 Exponencialni vyrovnavani

Exponencialni vyrovnavani je nejvic pouzivanou adaptivni metodou, ktera se
osveédcila dobrymi vysledky v praktickych aplikacich. Metoda exponencialniho vyrovnani

zahrnuje stafi pozorovani v modelu asové fady nasledujicim zptsobem
Yn-k = Tn-k + En—k (4.23)
kde  n— Casovy okamzik, pfedstavujici pozorovani v pritomném case
k — stafi (v€k) pozorovani
k=0,1, ... n-1

T — trendova funkce
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Formulace metody nejmensich ¢tverct pro odhad parametri trendové funkce pak

vypada nasledovné:

n-1
Z(yn—k - Tn—k)ZWk ..min (4.24)
k=0

kde  wy —vahy, které jsou nepiimo umérné véku pozorovani
Cim vys3i je vék pozorovani k, tim nizsi je vaha wy,. Véha wy, je vyjadiena
exponencialni funkci
wy = ak, (4.24)
kde k=0,1, ..., n-1
0<ax<l1
a —vyrovnavaci konstanta
Existuji tii zptisoby exponencialniho vyrovnavani, a to Brownové exponencialni
vyrovnavani, Holtovo linearni exponencialni vyrovnavani a Wintersovo sezonni

vyrovnavani. (Hindls a kol., 2007),

Brownovo exponencialni vyrovnavani

U Brownova exponencialniho vyrovnavani se dale rozliuje vyrovnavani
jednoduché, dvojité a trojité. Jednoduché exponencialni vyrovnavani se voli v pfipad¢, kdy
je mozno trend povazovat v kratkych tsecich fady za konstantni. Dvojité neboli linearni
vyrovnavani je vhodny pro trend modelovany po ¢astech ptimkou. Trojité neboli
kvadratické vyrovnavani je charakteristické trendem v casové rad€ popisovanym po

castech parabolou. (Hoskova a kol., 2014)

Holtovo linearni exponencialni vyrovnavani
Pokud Casova fada obsahuje linearni trend, je vhodné pouzit Holtovo linearni
exponencialni vyrovnavani. Jedna se o vyrovnavani dvojité, jelikoz se uplatiuji dvé
vyrovnavaci konstanty:
e konstanta a k vyrovnani arovné ¢asové rady,
e konstanta  k vyrovnani smérnice linearniho trendu.
Vyrovnévaci konstanty a a f mohou nabyvat hodnot v intervalu (0; 1). Modifikace

odhadi arovné a modelu trendu asové rady zavisi na volbé vyrovnavacich konstant « a 3.
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Cim mensi jsou hodnoty konstant, tim mensi jsou modifikace. (Artl a kol., 2002),

(Hoskova a kol., 2014)

Wintersovo sezonni exponencialni vyrovnavani

Wintersiv model exponencialniho vyrovnavani se pouziva pro sezonni ¢asove fady.
Trendova slozka ma linearni prubéh a sezénni slozka se urcuje pomoci modelu
proporcionalni sezonnosti. Model vyuziva tfi vyrovnavaci konstanty:

e konstanta a k vyrovnani urovn¢ ¢asové rady,

e Kkonstanta § k vyrovnani smérnice linearniho trendu,

e konstanta y k vyrovnani sezonnich indext ¢asové rady.

Vsechny tii vyrovnavaci konstanty nabyvaji hodnot v intervalu (0; 1). (Artl a kol.,
2002), (Hoskovéa a kol., 2014)

4.2.3 Boxovo-Jenkinsova metodologie a metoda spektralni analyzy

Boxovo-Jenkinsova metodologie predstavuje pokracovani a zdokonaleni
adaptivniho pfistupu. V této koncepci je zakladnim prvkem ¢asové rady praveé nahodna
slozka, ktera pfitom muze byt tvofena korelovanymi nahodnymi veli¢inami. Metodologie
je zalozena na hypotéze, ze vSechny slozky Casové fady maji stochasticky charakter.
Metodologie obsahuje celou fadu modeld, v zakladu stoji modely klouzavych soucti
s oznaCenim MA a autoregresni modely s oznacenim AR. Kombinaci téchto modelt
vznikaji dalsi — ARMA, ARIMA, SARIMA. Boxovo-Jenkinsova metodologie vyzaduje
pomeérné vysoky pocet pozorovani (alesponl 40-50) a je pocetné narocna, predpoklada se
vyuziti statistického softwaru. (Hindls a kol., 2007)

Metoda spektralni analyzy piistupuje k Casové fadé jako ke smeési sinusovych a
kosinusovych kiivek s odliSnymi frekvencemi, amplitudami a fazovymi posuny. Hlavnim
vystupem spektralni analyzy je peridiogram (graf), ktery s vysokou ptesnosti uruje
vSechny frekvence pozorované Casové rady. Metoda umoziuje odhalit vyznamné slozky
periodicity, které se podili na vécnych vlastnostech procesu. V této koncepci tedy neni
zasadnim faktorem Casova proménna, ale faktor frekvenci. Metoda spektralni analyzy je
vhodna zejména pro technologické ¢asové rady jako napriklad biomedicinské signaly, dale

je také vhodna pro analyzu lidské feci a ekonomickych dat. (Sebera a kol., 2014)
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4.3 Extrapolace ¢asovych rad

Extrapolace (prognéza) ¢asovych fad je zaloZzeny na analyze minulého vyvoje Casové

fady a preneseni ziskanych informaci na vyvoj budouci. Metody zalozené na extrapolaci

klasickych modell trendu vychazeji z deterministického principu, podle kterého

budoucnost vyplyva z pfitomnosti a minulosti. Hlavnim pfedpokladem je tedy neménnost

nebo alespori relativni stabilita tendence vyvoje, jedna se o typicky priklad ceteris paribus

principu. Prognézovani na zakladé extrapolacnich metod muze vsak byt problematické

v piipad€, ze v prub&hu pritomného vyvoje dochazi k podstatnym kvalitativnim zménam.

Extrapolace pomoci klasickych modelti ma nasledujici vyhody:

Relativné jednoduchy matematicko-statisticky mechanismus

K analyze a extrapolaci staci pouze informace a vyvoji v minulosti
Samotné sestaveni prognézy je rychlé a jednoduché za pomoci statistického
softwaru

Neni nutna prognoza jevu, které vysvétluji zkoumany proces

Avsak ma taky fadu nevyhod:

Hlavni nevyhodou je prave predpoklad neménnosti dosavadnich vyvojovych
tendenci. V praxi se Casto setkdvame s jevy, které nejsou v Case stabilni.
Klasické extrapolacni metody neumoziuji systémoveé progndzy. Nevyuzivaji
se informace o jevech, jez na zkoumany jev pusobi.

Kvalita celé analyzy a prognozy je ve velké mife ovlivnéna zvolenym typem
modelu trendu. Model trendu se zpravidla voli na zdkladé hodnot
interpolacnich kritérii, coz ne vzdycky vede k vybéru nejvhodnéjsiho modelu.
Hodnoty té€chto kritérii jsou nutnou, ale ne vzdy postacujici podminkou

spravnosti modelu.

Je tfeba mit na v€domi, ze pfedpoved’ ziskana na zakladé klasickych extrapolacnich

metod by méla byt nasledné porovnana s predpovéd'mi, ziskanymi jinymi metody.

Samoziejmé by nemela chybét vécna analyza zkoumaného ekonomického jevu. Realna

predpovéd’ je pak kombinaci nékolika analyz a prognoz. Klasickych extrapolacni prognozy

jsou vhodné spise pro kratkodobé predpovedi tj. na 1-3 obdobi (roky, mésice apod.)
doptedu. (Hindls a kol., 2007)
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4.3.1 Druhy predpovédi

Predpovéd budoucich hodnot ¢asové fady mize byt bodova a intervalova.

Bodova predpovéd’ je predpovéd vyjadiena jednim Cislem. V pripadé neperiodické
Casové fady bez trendu se bodova predpoveéd’ vypocita jako primér hodnot ¢asové fady. U
neperiodickych ¢asovych fad s trendem se bodova predpoveéd vypocita na zaklade
dosahovani pozadovaného obdobi ¢ do trendové funkce ¢asové fady. V piipade
periodickych Casovych fad s trendem se bodova predpovéd vypocitana na zaklade
trendové funkce musi opravit pfictenim ¢i odectenim sezonni odchylky pro dané obdobi .
(Hoskova a kol., 2014)

Intervalova predpovéd’ je vyjadiena intervalem spolehlivosti (G4, G), ktery
s ur¢itou mirou pravdépodobnosti obsahuje skute¢nou budouci hodnotu sledovaného
ukazatele. Mira pravdépodobnosti se oznacuje jako 1 — a, kde a je hladina vyznamnosti.
Interval spolehlivosti pro charakteristiku G lze zapsat jako

PG4 <G<Gyp=1—-q. (4.25)
Cim je zvolena mira pravdépodobnosti vys§i, tim je odhad spolehliv&jsi. V praxi se
zpravidla voli spolehlivost odhadu 1 — a = 95 % nebo 1 — a = 99 %. Napriklad pfi
zvoleni spolehlivosti 1 — a = 95 %, pokryje interval spolehlivosti (G; < G < Gy)
s pravdépodobnosti 95 % skutecnou hodnotu odhadované charakteristiky. (Hindls a kol.,
2007)

4.3.2 Vyhodnoceni presnosti predpovédi

Kvalita predpovédi ¢asové fady je dana shodou mezi skute¢nou a predikovanou
hodnotou. Nejc¢astéjsim zptisobem odhadu extrapolac¢ni kvality je simulace neboli
pseudoprognoza, ktera slouzi k porovnani jednotlivych modelt popisujicich chovani
casové fady a vybéru nejlepsiho z nich. Simula¢ni metoda spociva v extrapolaci
jednotlivych zvolenych modelt pro zkracenou o poslednich z pozorovani ¢asovou fadu.
Nasledné probiha porovnavani riznych modelti pomoci vhodnych mér kvality
pseudoprognodz. Jako nejlepsi se voli takovy model, ktery daval v minulosti nejlepsi
prognozy. (Hindls a kol., 2007)

Pro vyhodnoceni kvality pseudoprognézy lze pouzit nasledujici ukazatele.

44



Absolutni chyba predpovédi (A;,;) patii mezi jednoduché zptasoby hodnoceni
presnosti predpoveédi.

At yi= Peyi — Yei (4.25)

kde P;,; — pfedpovidana hodnota v Case 7 pro horizont pfedpovédi i,

YV¢+i — skutecna hodnota v ¢ase ¢ pro horizont piedpovedi i.
Pokud je A;;;< 0, jde o podcertiujici ptedpoveéd’, jestlize naopak Ay, ;> 0, jedna se o
nadcenéni predpoveédi.
Relativni chyba predpovédi (5;4;) je na rozdil od absolutni chyby bezrozmérna.

Avri Poii— Voo
5,0y = thi _ Tkt T Ve 4.26)

Yi+i Yi+i

Po vynasobeni stem lze relativni chybu pfedpovédi vyjadfit v procentech.

Theiliiv koeficient nesouladu (T2) je velmi pouZivanou mirou variability relativnich
chyb predpoveédi.
2
2 2(Pesi = Veti)

r O

4.27)

Cim vice se hodnoty Theilova koeficientu blizi nule, tim je piedpovéd presn&jsi.
Odmocninou z Theilova koeficientu lze ziskat relativni chybu pfedpovédi v procentech.

(Hoskova a kol., 2014)
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Vlastni prace

4.4 Charakteristika spolecnosti MONETA Money Bank, a.s.

MONETA Money Bank, a.s. je ¢eska akciova spolecnost se sidlem v Praze.
MONETA Money Bank byla zapsana do obchodniho rejstiku dne 9. cervna 1998
jako GE Capital Bank. Jednalo se o vstup americké korporace General Electric (GE)
na ¢esky trh. V roce 2008 prosla spolecnost General Electric kompletni zménou
vizualizace znacky a z banky GE Capital Bank se stala GE Money Bank. V roce 2016 se
americka spolecnosti GE rozhodla prodat své financni divize v zahranici na burze. Po
odkoupeni veskerych akcii se z GE Money Bank stala zcela ¢eska banka MONETA
Money Bank.

MONETA Money Bank, a.s. patfi mezi vedouci a rostouci poskytovatele
bankovnich a finan¢nich sluzeb pro fyzické a pravnické osoby (predevsim malé a stfedni
podniky). Cilem MONETA Money Bank je piinaset do ¢eského bankovnictvi inovace a
byt prukopnikem v digitalizaci. V roce 2017 banka svym klientim prezentovala prvni ucet,
ktery lze sjednat pln€ online bez navstévy pobocky. Dal§imi zcela online produkty
spolecnosti jsou kreditni karty pro fyzické a pravnické osoby, pijcka a uveér pro
podnikatele a dale spofici ucet.

MONETA Money Bank, a.s. je soucasti Finan¢ni skupiny MONETA, ve kter¢
vystupuje jako materska a fidici spole¢nost. Mezi dcefiné spoleCnosti spadajici do
koncernu MONETA dale patti MONETA Auto, s.r.o., MONETA Leasing, s.r.o. a
MONETA Leasing Services, s.r.o. v likvidaci. V dubnu 2020 MONETA koupila 100%
podil ve spole¢nostech Wiistenrot — stavebni spofitelna a Wiistenrot hypotecni banka.
Nasledné byla v ¢ervenci 2020 Wiistenrot stavebni spofitelna pfejmenovana na MONETA
Stavebni Spofitelna. Wiistenrot hypotecni banka se stala soucasti MONETA Money Bank
k 1. 1. 2021. V prosinci 2021 byl akcionafi Monety na valné hromad¢ schvéalen zdmér fuze
s finan¢nimi institucemi skupiny PPF, kterymi jsou Air Bank a Home Credit. Zamér od té
doby ¢eka na schvaleni Ceské narodni banky.

Zakladni kapitall MONETA Money Banky je rozdélen na 511 000 000
zaknihovanych kmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnoté 1 K& za kus. Zadné akcie

Banky nejsou ve vlastnictvi Banky nebo jejich dcefinych spolecnosti. Banka nevydala
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zadné cenné papiry prevoditelné na akcie a s zadnymi akciemi MONETA Money Banky
nejsou spojena zvlastni prava.

Nejvétsimi akcionait MONETA Money Bank byly v roce 2021 spole¢nosti Tanemo
a.s. s podilem 29,94 %, Barclavs Bank Plc s podilem 8,62 % a Raiffeisen Bank
International AG s podilem 6,51 %. Na obrazku ¢. 4 je zobrazena struktura akcionatt

podle typu s platnosti k 31. prosinci 2021.

Obrazek 4 — Struktura akcionaii k 31. prosince 2021

18 235 511
Ceské pravnické osoby 37,5 % akeii
192
17773 2ahrani€ni pravnické osoby 48,0 % akeil
245
74 Fyzické osoby 14,6 % akeil
Pocet akcionari Poéet akcii (v milionech)

Zdroj: Finanéni vysledky MONETA Money Banky za rok 2021

4.4.1 Vyvoj spolecnosti v rocich 2016-2021

Pro vSechny néasledujici ukazatele bylo zvoleno obdobi let 2016 az 2021. Od roku
2016 nosi banka nazev MONETA Money Bank, a.s. a je zcela ¢eskou instituci
obchodovatelnou na Ceské burze cennych papira.

Provozni vynosy neboli trzby spole¢nosti jsou zakladnim ekonomickym ukazatelem.
Jedna se o souhrn penéznich prostiedku, ziskanych podnikatelem nebo spole¢nosti
prostfednictvim prodeje zbozi nebo poskytnuti sluzeb v prislusném casovém obdobi. Vyse
provoznich vynosu investorim poskytuje informaci o tom, jaky ma firma trzni podil.
Rostouci trend provoznich vynost ma zpravidla pozitivni vliv na ceny akcii. Vyvoj

celkovych provoznich vynost mezi roky 2016-2021 je zobrazen na grafu €. 1.
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Graf 1 - Vyvoj celkovych provoznich vynosi v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Vyvoj celkovych provoznich vynost zacina mirnym poklesem mezi roky 2017 a
2018, pficemz v roce 2018 byly zaznamenany nejnizsi vynosy ve vysi 10,16 mld. K¢.
Pokles byl zptisoben n&kolika zvysenimi urokovych sazeb CNB od dubna 2017, diisledkem
¢ehoz byl propad poptavky po hypotékach. Nejvyznamnéjsi polozku vynost MONETA
Money Bank, a.s. tvoti urokové vynosy. Je nutné vsak podotknout, ze spole¢nost
MONETA Money Bank, a.s. 1 tak prekonala své cile ve vysi celkovych provoznich
vynosech v letech 2017-2018. Rok 2019 piinesl velky narast objemu poskytnutych tvéra,
coz se piiznivé projevilo zejména na Cistych urokovych vynosech. V roce 2020 pokracoval
narust Cistého urokového vynosu, ktery byl podpofen rozsifenim uvérového portfolia
v kompenzaci k zhor§enému prostiedi arokovych sazeb, zptisobenému pandemii COVID-
19. Mimotadny vliv na vzestup cistych provoznich vynost v roce 2020 mélo dokonceni
akvizice spoleCnosti Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s a Wiistenrot hypotecni banka a.s.
k 1. dubnu 2020. Akvizice pfinesla jednorazovy vynos ve vysi 1.1 mld. K¢. V roce 2021
doslo k rtstu Cistych provoznich vynost 0 5 % ve srovnani k vynostm roku 2020 bez
zapocitani mimoradného vynosu z akvizice ve vysi 1,1 mld. K¢.

Na grafu &. 2 je zobrazen priib&h vyvoje &istého zisku v rocich 2016-2021. Cisty zisk
je ukazatelem, pomoci kterého Ize odvodit efektivitu spolecnosti. Jedna se o celkové
provozni vynosy snizené o celkové provozni naklady, naklady na riziko a po zdanéni.

Rostouci zisk mé zpravidla pfiznivy vliv na vysi akcii spolecnosti.
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Graf 2 — Vyvoj hodnot Cistého zisku v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Vyvoj Cistého zisku MONETA Money Bank, a.s. je charakteristicky mirnymi
vykyvy v rocich 2016-2019 a vétsim propadem v roce 2020. Diky vyznamné nizsim
nakladiim na riziko podpotenych ziskem z prodeje historickych nevykonnych tvéra se
spolecnosti podafilo shladit propad ve vynosech zptisobenému poklesem poptavky po
hypotékach v roce 2017. Oproti poklesu ve vynosech ve vysi 723 mil. K¢, Cisty zisk
poklesl o pouhych 131 mil. K¢&. V roce 2020 byl cely bankovni sektor poznamenan
pandemii zpusobenou onemocnénim COVID-19. Celkové provozni vynosy ocisténé o
mimotadné vlivy byli pfiblizn€ na stejné urovni. Nasledné vSak byly vynosy silné snizeny
o naklady na riziko. Soucasti nakladu na riziko byla opravna polozka ve vysi 2.8 mld. K¢,
ktera byla vytvorena v souvislosti s pandemii. V roce 2021 se naklady na riziko snizili o 80
%, v dusledku ¢ehoZz lze pozorovat rust ¢istého zisku o 53 %.

Dalsim dulezitym pro investory ukazatelem je vynos na akcii. Vynos na akcii
vyjadiuje dividenda vyplacené ze zisku spolecnosti na 1 akcii. Vyvoj vynosu na akcii

v rocich 2016-2021 je zobrazen na grafu €. 3.
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Graf 3 — Vyvoj vynosu na akcii v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Nejvyssi dividenda na akcii byla zaznamenana v roce 2016, kdy spolecnost vstoupila
na Prazskou burzu cennym papirti. Nasledoval mirny pokles v rocich 2017-2018, ktery byl
zpaisoben zménou monetarni politiky CNB a naslednym zvy$enim urokovych sazeb.

Vynos na akcii se zase zvysil v roce 2019, kdy doslo k obnoveni zajmu o Gvéry a
hypotéky. Nasledoval pokles v roce 2020, ktery byl zptisoben nizs$im ziskem z divodu
celosvétové pandemie.

ROoTE (Return on tangible equity / Navratnost hmotného kapitalu) méti miru
navratnosti vlastniho hmotného kapitalu. Ukazatel RoTE se pocita jako podil €istého zisku
prumérnym vlastnim hmotnym kapitalem. Vlastni hmotny kapital 1ze pocitat jako celkovy
kapital akcionait snizeny o upfednostiiované akcie, goodwill a identifikovatelny nehmotny

majetek. Vyvoj ukazatele RoTE je zobrazen na grafu €. 4.
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Graf 4 — Vyvoj navratnosti hmotného kapitalu v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Névratnost hmotného kapitalu méla rostouci tendenci do roku 2019, kdy byla
nejvyssi a Cinila 18,2 %. V roce 2020 navratnost spadla na 10,8 % v navaznosti na
pandemii. V roce 2021 se navratnost hmotného kapitalu vratila na troven, jakou méla

v roce 2016.

4.5 Statisticka analyza vyvoje cen akcii

V ramci analyzy cenového vyvoje akcii MONETA Money bank, a.s. byla ziskana
data dennich zaviracich cen z webové stranky RM-Systému Ceské burzy cennych papirt.
Casova fada shromazd'uje udaje v obdobi od 5. bfezna 2016 do 31. ledna 2022, &im? je
definovan horizont doposud znamych dat od zacatku prodeje akcii MONETA Money bank,

a.s. Pribéeh casové rady dennich zaviracich kurzi je zobrazen na grafu €. 5.

52



Graf 5 - Historicky vyvoj kurzu MONETA Money Bank, a.s. v obdobi 05/2016-01/2022
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Rok 2016

Akcie MONETA Money Bank, a.s. byly uvedené do RM-Systému Prazské burzy
cennych papir 6. kvétna 2016, oteviraci cena tento den Cinila 77 K¢ za akcii. Od tohoto
data lze pozorovat rust ceny az do 21. fijna 2016, kdy byla zaviraci cena za 1 kus akcie
nejvyssi za rok a Cinila 88,9 K¢. Mezimésicni prirastek v fijnu dosahl 5 % neboli 4,15 K¢
v absolutnim vyjadieni. Nasledoval mirny pokles na primérnych 84,15 K¢ v listopadu a
81,97 K¢ v prosinci 2016. V roce 2016 byly akcie MONETA Money Bank, a.s. jednim

z nejlikvidngjsich titult na Prazské burze cennych papira.

Rok 2017

Rok 2017 zacal ristem ceny akcie. Lze pozorovat mezimésiéni narust ve vysi 4,75
K¢ (+6 %) v obdobi leden — inor 2017. Dne 10. 02. 2017 byla cena akcie nejvyssi v roce a
dosahla hodnoty 89,3 K¢&. Tento rust byl zptisoben oznamenim navrzené piedstavenstvem
dividendy za rok 2016 (hruba dividenda ve vysi 9,8 K¢ na akcii, vynos 12 %). Na toto
oznameni akciovy trh reagoval jesté pred jeho formalnim ohlaSenim, které se konalo 10.
02.2017. Vyse dividendy byla pozdéji schvalena valnou hromadou dne 24. 04. 2017.
Nasledoval pokles kurzu v obdobi mezi 13. 04. 2017 — 19. 04. 2017 z hodnoty 88,9 K¢ na
hodnotu 79,1 K& za 1 kus akcie. Pokles byl zpsoben oznamenim CNB o zvyseni

urokovych sazeb. V obdobi od konce dubna do zacatku prosince cena za jeden kus akcie
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kolisala mezi 75 a 80 K¢&. Na zacatku prosince zacala cena akcie rast a dosahla hodnoty 85
K¢ za kus na konci prosince 2017, zase pied ozndmenim o zisku a navrhované vysi

dividendy.

Rok 2018

Dne 7. tinora 2018 predstavenstvo MONETA Money Bank, a.s. oznamilo zamér
navrhnout valné hromad¢ dividendu ve vysi 8 K¢ (vynos 9,7 %) na jednu akcii. Na toto
oznameni akciovy trh reagoval s dostate¢nym predstihem, a to ristem ceny v prosinci 2017
02,3 K¢ (+3 %). Na zacatku roku 2018 cena za kus akcie dosahovala cca 85 K¢ a tento
kurz na burze setrval az do prostfedka dubna. Od 25. 04. 2018 do 04. 05. 2018 1ze
pozorovat pokles ceny za jednu akcii na hodnotu kolem 76 K¢. V mezimési¢nim srovnani
se jednalo o snizeni hodnoty o 8,41 K¢ (-10 %) v obdobi duben - kvéten 2018. Pokles byl
zpusoben schvalenim navrhu predstavenstva na rozdéleni zisku a vyplaty dividend za rok
2017 dne 25. 04. 2018. Nasledné jiz do konce roku nebyly zaznamenany zadné velké
vykyvy v kurzu akcie, cena se pohybovala mezi 72 a 82 K¢.

Rok 2019

Tradi¢né rok 2019 zacal mirnym rustem ceny akcie pfed oznamenim predstavenstva
o vysi dividendy. Jednalo se o navySeni hodnoty akcie o0 4,18 K¢ (+6 %) v tinoru 2019 a
dalsi navySeni o 1,44 K¢ (+2 %) v breznu 2019. Pfedstavenstvem byla navrzena dividenda
ve vysi 6,15 K¢ za akcii (vynos 8,5 %). Stejné tak jako v minulych letech, kurz akcie klesl
po schvaleni dividendy dne 24. 04. 2019 na setkani valné hromady. Konkrétné Slo o
snizeni hodnoty 0 6,03 K¢ (-8 %) v kvétnu 2019. V pribéhu celého roku a az do
prosince se cena akcie pohybovala mezi 72 a 80 K¢ bez vyraznych vykyvi. Dne 26. 11.
2019 valna hromada oznamila o zvySeni frekvenci vyplaceni dividend. Nové se mély
vyplacet pololetni dividendy, s tim Ze prvni pololetni dividenda za rok 2019 bude
vyplacena jiz v prosinci 2019. Toto oznameni zahajilo rist kurzu na akciovém trhu

v prosinci 2019.
Rok 2020

Na prelomu let 2019/2020 byl zaznamenan vyrazngjsi rust ceny akcie do hodnoty
86,6 K¢ dne 06. 02. 2020, coz bylo nejvyssim kurzem za rok. Stalo se tak jednak na
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zéakladé oznameni valné hromady ze dne 26. 11. 2019 o zvysSeni frekvenci vyplat a také

v dasledku ocekavani vyssi dividendy za rok 2019. V absolutnim vyjadieni §lo o rast ve
vysi 4,74 K¢ v prosinci 2019 a pokracovani ristu ve vysi 1,06 K¢ v lednu 2020. V Gnoru
2020 vypukla celosvétova pandemie zpiisobena onemocnénim COVID-19, ktera méla
zésadni dopad na celou ekonomiku vé&etnd bankovnictvi. Nehledé na opatfeni CNB a
jednotlivych bank, ktera byla zaméfena na zmirnéni dopadi pandemie, zaznamenal
akciovy trh jeden z nejvétsich propadu v historii. Béhem jednoho mésice od 20. 02. 2020
do 23. 03. 2020 spadla cena akcie MONETA Money Bank, a.s. z 85,65 K¢ na 51,5 K¢, coz
je snizeni hodnoty o0 40 %. Vyplata druhé pololetni dividendy za rok 2019 byla na zakladé
rozhodnuti predstavenstva MONETA Money Banky pozastavena. Nasledné se cena akcie
pohybovala mezi 50 a 60 K¢ za kus az do listopadu 2020, kdy se akciova trh teprve zacal
vzpamatovavat ze Soku zpusobeného pandemii. Nejnizsi hodnota z celé Casové fady byla
zaznamenana dne 19. 05. 2020, kdy zaviraci kurz akcie €inil 49,2 K¢ za kus. Od listopadu
2020 lze pozorovat vyrazny narust ceny akcie (+14 % v listopadu 2020, +9 % v prosinci
2020, +6 % v lednu 2021 a +7 % v Gnoru 2021). Své puvodni hodnoty (77 K¢) vsak akcie

dosahly az v prostfedku tinora 2021.

Rok 2021

Zacatek roku 2021 navazal na rast ceny akcie, ktery trval az do 20. 04. 2021, kdy ho
nasledné smeénil mirny propad o 1,82 K¢ (-2 %) v kvétnu 2021, tradi¢né€ po schvaleni
valnou hromadou vysi dividendy. Od 13. 05. 2021 cena akcie stale roste a dle analytika se
jiz zacina blizit historickému maximu. Jedna se o mezimésicni piirastky v hodnoté +2 %
v Cervnu, +7 % v Cervenci, +3 % v srpnu, +1 % v zafi, +2 % v listopadu a +4 % v prosinci.
Nejvyssi zaviraci kurz roku 2021 €inil 96,9 K¢ dne 27. 12. 2021. Dividenda ve vy$i 7,8 K¢

na akcii byla schvalena v prosinci 2021 a vyplacena v lednu 2022.
4.5.1 Zakladni analyza dosavadniho vyvoje kurzu

Elementarni charakteristiky

Pro nasledujici analyzy byla casova fada dennich zaviracich kurzt akcii pfepoctena
na fadu s mésicnim intervalem. Hodnota pro kazdy mésic je vypoctena jako prosty

aritmeticky primér zaviracich dennich kurzi v tomto mésici.
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Odvozena Casova fada mesi¢nich hodnot obsahuje celkem 69 pozorovani. Jedna se o
casovou fadu intervalovou, jelikoz jsou udaje sledovany za urcité obdobi. Déle 1ze Casovou
fadu oznacit za kratkodobou (tdaje jsou sledovany za kratsi obdobi nez jeden rok) a
vyjadienou v penéznich jednotkach. Protoze jde o mésicni udaje, tak lze Casovou fadu
oznacit jako periodickou.

V Priloze €. 1 jsou shrnuty zakladni charakteristiky cenového vyvoje akcii
MONETA Money Bank, a.s., které byly vyuzity k popisu vyvoje kurzu mezi obdobimi
05/2016-01/2021. Detailni pribeh diferenci L. a I fadu je znazornén na grafu €. 6.

Graf 6 — Prubéh diferenci I. a II. radu v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Z prabéhu diferenci 1. a IL. fadu je patrné, Ze 1ze jen tézko urCit reprezentativni trend
v ramci celého sledovaného obdobi. Nejnizsi hodnoty L. a II. diferenci byly zaznamenany
v bfeznu 2020, kdy cena za akcii spadla 0 19,25 K¢ (zrychleni padu v absolutnim vyjadieni
¢inil 18,76 K¢&). V dubnu 2020 se propad prohloubil o dalSich 11,37 K¢, nez cena dosahla
svého historického minima v kvétnu 2020. Druhy velky vykyv smérem dolu lze pozorovat
v kvétnu 2018, kdy cena akcie spadla o 8,41 K¢ z hodnoty 85,13 K¢ na 76,72 K¢ (snizeni o
10 %). Naopak nejvyssi mezimé&sicni piirtstek byl dosahnut v listopadu 2020, konkrétné se

jednalo o rast kurzu o 7,79 K¢ (zrychleni ristu 7,05 K¢). Vysoké hodnoty mezimésicniho
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prirastku jesté nasledné pokracovaly v prosinci 2020 (5,44 K¢), lednu 2021 (4,18 K¢) a
unoru 2021 (5,34 K¢). Az na mensi vykyv v kvétnu 2021 se hodnoty I. diferenci o té doby
drzi nad nulou, coz svéd¢i o prospéchu akciového titulu.

Na grafu ¢. 7 je zobrazen vyvoj bazického indexu sledované casové fady. Jako baze

byla zvolena primérna hodnota dennich zaviracich kurza v kvétnu 2016.

Graf 7 — Vyvoj bazického indexu v obdobi let 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Z vyvoje bazického indexu je patrné, ze se akciim MONETA Money Bank, a.s.
celkové dari, az na propad v roce 2020 zptasobeny mimoradnym vlivem. Hodnota
bazického indexu je z vétsi ¢asti Casové fady vyssi nez jedna, coz znamena, ze pro
investory, ktefi akcie nakoupili na za¢atku uvedeni na trh se tato investice jevi jako
pozitivni. Na konci této fady je bazicky index na urovni 1,26, coz je nejvyssi hodnotou za
sledované obdobi. Lze uvazovat o vynosu ve vysi 26 % v ptipadé nakupu akcii MONETA
Money Bank v kvétnu 2016 a jejich prodeji v prosinci 2021. Mira inflace za obdobi od
kvétna 2016 do ledna 2022 vsak ¢ini 21,9 %. Zminény vynos ocistény o vliv inflace tedy
¢ini 4,1 % za 5 let a 8 mésict. Z vySe uvedenych duvodua vyplyva, ze 1ze tento akciovy titul

oznacit za pomérné uspesny.
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Testovani vyznamnosti sezonni slozky

V navaznosti na modelovani trendu je vhodné vysetfit pribeh sezonni slozky. Z
povahy ¢asové fady plyne predpoklad, ze by neméla byt nijak vyznamna. Pro testovani
vyznamnosti sezonni slozky ¢asové rady byla pouzita odvozena Casova fada mési¢nich
hodnot. K vlastnimu testu byla zvolena analyza rozptylu dvojného tfidéni (tzv. two-way
ANOVA), ktera vySettuje vliv roku a mésice na kolisani casové fady v porovnani
s celkovym primérem, pramérem jednotlivych let a jednotlivych mésict. Testové
hypotézy a testovaci kritérium lze zapsat nasledovné:

e Nulova hypotéza Hy: pu; = Uy = Uz, kde py — celkovy pramér, y, — prumér
jednotlivych let, u3 — pramér jednotlivych mésict.
e Alternativni hypotéza Hy: g # Uy # U3 tvrdi, Ze existuje statisticky vyznamny
rozdil alesponi mezi dvéma prameéry.
e Jestlize je p < 0,05 — Zamitame nulovou hypotézu H, ve prospéch alternativni
hypotéze H,, pokud je p > 0,05 — nulovou hypotézu H, nelze zamitnout.
Vysledek analyzy je zahrnut v tabulce €. 3.

Tabulka 3 — Vysledek analyzy rozptylu dvojného tridéni

Univariate Tests of Significance for Kurz (data)

Sigma-restricted parameterization

Effective hypothesis decomposition

SS Degr. of MS F p

Effect Freedom
Intercept 179624,6 1 179624,6) 4617,252|  0,000000
rok 3777,6 6 629,6 16,184, 0,000000
mesic 556,8 11 50,6 1,301 0,250953
Error 1984,0 51 38,9

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Na zakladé vyhodnoceni testu podle hodnoty p a testového kritéria F 1ze konstatovat,
ze se prokazala statisticka vyznamnost absolutniho ¢lenu a trendové slozky. Statistickou

vyznamnost sezonni slozky nelze na zaklade vysledki testu prokazat.

4.5.2 Technicka analyza

Technicka analyza vychazi z predpokladu, ze vyvoj chovani akcii je zavisly pouze
na jeji cené, jelikoz jsou v ni jiz zahrnuty vSechny relevantni faktory, co na trh ptsobi.

Cilem této analyzy je nalezeni signalt, které dokazi odhalit zménu ve vyvoji akciového
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kurzu. Pro technickou analyzu vyvoje kurzu MONETA Money Banky bylo zvoleno
vyrovnani pomoci klouzavych primért. Klouzavé pruméry se pouzivaji jako nastroj pro
jednodussi indikaci tendence ve vyvoji sledované asové fady.

Podstata vyrovnani spociva v tom, ze se vytvori nova rfada obsahujici priméry
nékolika po sobé jdoucich hodnot z ptivodni fady. Délka tohoto useku se voli na zaklade
o¢ekavanych cilt analyzy. Vyhodou vyrovnani ¢asové fady pomoci klouzavych praiméra je
skuteCnost, ze vypocCitané praiméry zamezuji nahodnym vykyvim hodnot zkoumaného

ukazatele.

Graf 8 — Ctyimé&sitni klouzavé priméry akcii MONETA Money Banky
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
Na grafu €. 8 je zobrazen vyvoj pavodnich a vyrovnanych pomoci ¢tyfmési¢nich
klouzavych priméri hodnot. Obdobi ¢ty mésict pro vyrovnani bylo zvoleno na zakladé
zkouseni riznych variant v programu Statistica. Casova fada Sestimési¢nich klouzavych
praméra je tudiz pfili§ vyhlazena a nedostatecné dobie popisuje zmény vyvoje kurzu.

Naopak vyrovnani pomoci tfimésic¢nich klouzavych praméra v podstaté pouze opakuje
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puvodni kurzy a nedostatecné shlazuje jejich prabéh. Grafy vyrovnani pomoci
Sestimé&sicnich a tfimésicnich klouzavych priméra jsou zahrnuty v pfiloze. Na grafu ¢. 5
1ze rovnéz pozorovat zelené a Cervené body, kterymi jsou oznaceny strety dvou ktivek. Za
vhodné okamziky pro nakup akcii 1ze oznacit body, kde kiivka klouzavych priméra
protina kiivku realnych hodnot kurzu zespoda. Tyto body jsou na grafu oznaceny zelenou
barvou. Cervenou barvou jsou oznateny okamziky vhodné pro prodej akcii v bodech, kde

ktivka klouzavych primeért protina kiivku skutecnych hodnot kurzu shora.

4.5.3 Navrh modelu exponencialniho vyrovnavani

Jak jiz bylo uvedeno v popisu vyvoje kurzu, dana casova fada je charakteristicka
proménlivym pribéhem, obsahujicim zvraty v jejim chovani. Nelze ji totiz popsat
klasickym modelem trendu. Proto bylo zvoleno modelovani pomoci exponencialniho
vyrovnavani.

Jelikoz analyza rozptylu dvojného tiidéni vykazala statistickou vyznamnost trendové
slozky, je zapotiebi zvolit mezi linearnim, exponencialni, a ttumenym trendem v ramci
modelu exponencialniho vyrovnavani. Na zakladé grafického vyvoje kurzu byl zvolen
linearni trend, vzhledem k tomu ze Casova fada nevykazuje znamky ani tltumeného, ani
exponencialniho vyvoje na konci sledovaného obdobi. Ackoliv nebyla sezonni slozka
prokazana statisticky vyznamnou, i tak ji nelze z modelu vyloucit vzhledem k tomu, Ze se
jedna o periodickou ¢asovou fadu. V ramci modelu exponencialniho vyrovnavani bylo tedy
nutné jesté zvolit mezi aditivnim a multiplikativnim modelem sezénni slozky. Na zakladé
grafického vyvoje kurzu byl zvolen aditivni model, protoze sezonni vykyvy nevykazuji
rostouci charakter. Nasledné byly programem Statistica za pomoci sitového hledani
navrzeny optimalni hodnoty vyrovnavacich konstant pro model exponencialniho
vyrovnavani s linearnim trendem a aditivnim modelem sezonni slozky. Vyrovnavaci
konstanty byly zvoleny na zékladé nejnizs§i hodnoty M.A.P.E. a konkrétné se jednalo o
kombinacia = 0,9, = 0,1, y = 0,1. Vystupy sitového hledani optimalnich
vyrovnavacich konstant jsou zahrnuty v pfiloze ¢. 2. Nasledné byly s optimaln€ vybranymi
vyrovnavacimi konstantami vypocitan samotny model exponencialniho vyrovnani se

zahrnutim linearniho trendu a aditivniho modelu sezonni slozky, viz tabulka €. 4.
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Tabulka 4 — Kritéria kvality modelu exponencialniho vyrovnavani s linearnim trendem a
aditivnim modelem sezonni slozky

Exp. smoothing: Additive season (12) 30=82 65 T0=-359 (data)
Lin.trend,add.season; Alpha=,800 Delta=,100 Gamma=,100
KURZ

Summary of error Errar

Mean error 0216514005265

Mean absolute error 2790507083685

Sums of squares 946 0683031609380

Mean square 13,711134828420

Mean percentage errar 0273579430280

Mean abs. perc. error 3,823856153693

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Podle hodnoty M.A.P.E. = 3,82 % lze konstatovat, ze je model kvalitni a vhodny pro
predikci budoucich hodnot. Kromé kritérii kvality je soucasti vystupu graf €. 9, kde leva
osa y pfedstavuje mésicni primérny zaviraci kurz v ¢eskych korunach a osa x popisuje
casovou promeénnou t.

Graf 9 — Model trojitého exponencialniho vyrovnavani se zahrnutim linearniho trendu a
aditivniho modelu sezonni slozky
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
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Graf zobrazuje vyvoj skutecnych hodnot kurzu, vyrovnanych podle modelu hodnot,
a rezidui. Skute¢né akciové kurzy jsou zaznamenany modrou kfivkou, Cervenou je pak
znazornéna vyhlazena fada pomoci exponencialniho vyrovnani s exponencialnim trendem
a aditivnim modelem sezonnosti a zelena kiivka popisuje prubéh rezidui. Na zakladé
srovnani prub&hti modré a Cervené kiivky lze urcit, ze vyrovnané hodnoty pomémé dobie
kopiruji skuteény vyvoj akcie. Je nutné vSak podotknout, ze v nékterych Castech grafu

dochézi k mirnému zpozdéni cervené kiivky.

4.5.4 Vyhodnoceni modelu pomoci pseudoprognozy

Vyhodnoceni modelu bude provedeno za pomoci pseudoprognézy. Casova fada byla
zkracena o 5 obdobi a pro tuto zkracenou fadu byla vypocitana predpoveéd’ presné na 5
obdobi. Predikované hodnoty byly nasledné porovnany se skutecné dosazenymi kurzy
z puvodni Casové fady. Jako kritéria kvality byly vypocitany absolutni a relativni chyby
predpovédi. Vysledky pseudoprognoézy pro model exponencialniho vyrovnavani se

zahrnutim linearniho trendu (@ = 0,9, 6 = 0,1, y = 0,1 ) jsou uvedeny v tabulce €. 5.

Tabulka 5 — Vysledky pseudoprognozy

Datum [mésic] | Kurz [CZK] Predpovéd [CZK] Absolutni chyba Relativni chyba
predpovédi [CZK] predpovédi [%]
Sep-21 88,52 89,20 0,68 0,77%
Oct-21 88,88 90,50 1,62 1,82%
Nov-21 91,05 96,11 5,06 5,56%
Dec-21 94,71 99,42 4,71 4,97%
Jan-22 93,16 102,52 9,36 10,05%

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

Z vysledku lze pozorovat, ze relativni chyba predpovédi nepiesahuje 2 % u dvou
nasledujicich obdobi. Nejvétsi odchylku predpovédi od skutecnych hodnot 1ze pozorovat
v nejvzdalenéj§im obdobi, kterym je leden 2022. Pro leden 2022 dosahuje relativni chyba
predpovédi hodnoty 10,05 %, v absolutnim vyjadreni se jedna o nadhodnoceni ve vysi 9,36
K¢. Naopak nejpresnéjsi predpovedi bylo dosahnuto u prvniho meésice zvoleného obdobi,
kde relativni chyba ptedpovédi Cinila pouze 0,77 %. Z hodnot relativnich chyb predpovédi
vyplyva, ze je zvoleny model sklonén k nadhodnoceni kurzu akcie. Na zakladé vysledka
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pseudoprognoézy l1ze doporucit pouziti modelu pro odhad kurzu maximalné 3 mésice

dopftedu.

4.6 Predikce vyvoje kurzu

Predikce vyvoje Casové fady byla sestavena na zadkladé bodové predpovédi na dalsi 3
meésice, konkrétné pro obdobi od tnora do dubna 2022. Bodova piedpoveéd’ je prezentovana

jako pokracovani Cervené kiivky, viz graf €. 10.
Graf 10 — Model trojitého exponencialniho vyrovnavani s predikci

Exp. smoothing: Additive season (12) 50=82 65 T0=- 359
Lin.trend.add.season; Alpha= ,300 Delta=,100 Gamma=,100
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Konkrétni hodnoty predpovédi jsou soucasti vystupni tabulky, viz tabulka ¢. 6 ve
zkracené verzi. Kompletni vystupni tabulka se vS§emi hodnoty za sledované obdobi je

obsahem pfilohy €. 5.
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Tabulka 6 — Zkracena vystupni tabulka hodnot modelu exponencialniho vyrovnavani

58 76,7500 73,8453 29047
59 79,2300 73,7058 5524.
60 79,5800 77,0871 24921
61 77 7600 75,9395 1,820¢
62 78,9500 80,2967 -1,346!
63 84 8000 81,3757 3424;
G4 87,5300 85,9426 1,587
65 88,5200 88,1440 0,376(
66 88,8500 89,6993 -0,819;
67 91,0500 94,4554 -3,405!
68 94,7100 94,2902 0.419%
69 93,1600 g7 3901 -4, 230
70 97,1417

71 84,9401

72 83,3480

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Dle predpovédi vygenerované modelem exponencialniho vyrovnavani s linearnim
trendem a aditivnim modelem sezonni slozky by mél kurz akcie MONETA Money Banky
v nasleduyjicich tfech mésicich mit klesajici tendenci. V tinoru 2022 ma cena dosahovat
97,14 K¢, v bifeznu — 94,94 K¢ a v dubnu — 93,35 K.

K momentu zpracovani této ¢asti diplomové prace jsou jiz zndmé hodnoty dennich
zaviracich kurzid az do 25. 03. 2022, je tedy mozné vypocitat primérny zaviraci kurz pro
mesic unor a pro nedokonceny meésic biezen. Vysledky porovnani prognozy a realného

stavu jsou zobrazeny v tabulce €. 7 v€etn€ absolutnich a relativnich chyb predpovédi.

Tabulka 7 — Aktualni vyhodnoceni prognézy

Datum [mésic] | Kurz [CZK] Predpovéd [CZK] Absolutni chyba Relativni chyba
predpovédi [CZK] predpovédi [%]

Feb-22 93,66 97,14 3,48 3,72%

Mar-22 86,56 94,94 8,38 9,68%

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel

V unoru 2022 ¢inil primérny zaviraci kurz 93,66 K¢, dle predpovédi sestavené
modelem exponencidlniho vyrovnavani mél kurz dosdhnout 97,14 K¢. Absolutni chyba
predpovédi je 3,48 K¢ neboli 3,72 %, coz je pomérne dobry vysledek. Pro biezen 2022 je
vsak vysledek neuspokojivy. Dle predpovédi mél kurz dosahnout hodnoty 94,94 K¢, ve

skutecnosti vSak doslo ke snizeni kurzu na hodnotu 86,56 K¢&. Relativni chyba ptedpovédi
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&ini 9,68 %. Diivodem sniZeni kurzu akcie je dalsi Sok pro celosvétovou ekonomiku, ktery
byl zptisobeny pocatkem valky v Ukrajiné na konci inora 2022. Tento globalni mimoradny

vliv samoziejmé& model nemohl predvidat.
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S Zavér

Obsahem diplomové prace byla analyza vyvoje cen akcie spolecnostt MONETA
Money Bank, a.s. v obdobi od kvétna 2016 do ledna 2022. Hlavnim cilem bylo sestaveni
modelu Casové fady pro vybrany akciovy titul a predikce budouciho chovani kurzu.
Analyzovany datovy soubor byl ziskan prostifednictvim internetovych stranek RM-systému
Ceské burzy cennych papird. Vypocty byly provedeny v programech Statistica 12 a Excel
2013.

V praktické casti bylo na spolecnost MONETY Money Bank, a.s. uplatnéno nékolik
klasickych investicnich metod. Konkrétné se jednalo o fundamentalni analyzu, pouzitou
k popisu spolecnosti a dosavadniho vyvoje kurzu a technickou analyzu, v tomto ptipadé
zastoupenou vyrovnanim pomoci klouzavych pruméra. Nasledné byl sestaven model
exponencialniho vyrovnavani a vyvinuta predikce vyvoje casové fady. Vytvoreny model
byl zhodnocen jednak pomoci pseudoprognozy a také na zaklade aktualnich vysledkt
vyvoje kurzu.

V ramci fundamentalni analyzy byla nejprve popsana samotna spole¢nost a vyvoj
klicovych ukazatelt jeji uspésnosti, kterymi jsou celkové provozni vynosy, Cisty zisk,
vynos na akcii a navratnost hmotného kapitalu. Bylo zji§téno, ze celkové spolecnost
prospiva, az na zhorseni situace v roce 2020, kdy vypukla celosvétova pandemie. I takhle
rozsahly mimotadny vliv vSak dokézala spole¢nost pomérné dobte zvladnout. Nasledné
byl popséan vyvoj kurzu akcie v letech 2016-2021. V ramci této analyzy byly zjistény
pravidelné vykyvy kurzu v souvislosti s uritymi oznamenimi ze strany piedstavenstva a
valné hromady spolecnosti. Byly stanoveny a spocitany reakce kurzu na zvyseni
urokovych sazeb a na mimoradné vlivy, ze kterych byla hlavné pandemie. K popisu vyse
téchto reakci byly vyuzity vypoctené elementarni charakteristiky. Ke kazdému vétsimu
vykyvu kurzu bylo nalezeno odivodnéni spojené bud’ s vyvojem samotné spolecnosti nebo
s vyvojem makroekonomického ¢i globalniho prostiedi. Vysledky fundamentalni analyzy
tedy pfinesly velmi uzite¢néjsi informace ke stanoveni vhodnych okamzikt pro nakup a
prodej daného akciového titulu.

V ramci technické analyzy byla sledovana ¢asova rfada vyhlazena pomoci
Ctyfmési¢nich klouzavych pramért. Takhle vyhlazena Casova fada pfispéla k lepsimu
vyhodnoceni celkové tendence vyvoje. Zaroven byly stanoveny body stfetu skutecné a

vyrovnané fady, které signalizuji o vhodnych okamzicich k nakupu ¢i prodeji akeii.
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V ramci statistického zpracovani dat byly nejprve vypocteny elementarni
charakteristiky vyvoje Casové fady, mezi které patii diference I a II. fadu, bazicky index,
koeficient ristu a tempo prirastku. Vysledky byly pouzity pro popis vyvoje Casové fady.
Rovnéz byla provedena analyza rozptylu dvojného tfidéni, kterd méla zjistit vyznamnost
trendu a sezonni slozky ¢asové rfady. Na zaklade vysledka byla prokazana statisticka
vyznamnost trendu a absolutniho ¢lenu ¢asové fady.

Vzhledem k relativné komplikovanému a nesystematickému chovani ceny akcie
MONETA Money Banky nebylo mozné k popisu trendu casové fady pouzit jednoduché
matematické funkce. Z tohoto divodu bylo nasledné rozhodnuto o vyuziti modelu
exponencialniho vyrovnavani. Na zaklade grafického vyvoje sledované casové fady bylo
rozhodnuto o zakomponovani linearniho trendu a aditivniho modelu sezonnosti do modelu
exponencialniho vyrovnavani. Vysledny model popisuje chovani kurzu v minulosti se
sttedni absolutni procentualni chybou M.A.P.E ve vys$i 3,82 %. Pro vyhodnoceni presnosti
predpovédi byla pro vybrany model exponencialniho vyrovnavani provedena
pseudoprognéza. Na zakladé vysledkd pseudoprognézy byla doporucena predikce
s vyuzitim tohoto modelu v horizontu maximalné tfech mésicti. Na konci praktické Casti
byla za pomoci zvoleného modelu vytvorena prognédza kurzu na 3 mésice doptedu (tinor,
bfezen a duben 2022). Nasledné bylo provedeno jesté jedno srovnani progndzy
s aktualnimi vysledky. V ramci aktualizaci vysledkt progndzy bylo zjisténo, ze z divodu
vlivu globalniho faktoru na cenu akcie dosahla relativni chyba pfedpoveédi hodnoty 9,68 %
v bieznu 2022, coz se da oznacit za neuspokojivy vysledek.

Ve vysledku Ize akciovy trh oznacit za velice citlivy vici globalnim mimotfadnym
vlivim, které statistické modely ¢asovych fad neberou a ani nemohou brat v potaz. Model
exponencialniho vyrovnavani celkem vhodné popisuje vyvoj kurzu v minulosti, avSak pro
predikci budouciho chovani ho lze oznacit za nedostacujici, jelikoz jeho predikéni
schopnosti jsou slabé. Jako zaklad pti rozhodovani o nakupu ¢i prodeji akcii 1ze doporucit
predevsim fundamentalni analyzu, a to jak firemni, tak makroekonomickou. Vysledky
fundamentalni analyzy pfispivaji k pochopeni pficin zvratii v chovani akcii, které jsou na
akciovém trhu velmi dulezité. Statistické modely ¢asovych fad Ize v oblasti akciovych

investic 1ze pouzivat spiSe pro doplnéni zakladnich analyz a celkovou podporu rozhodnuti.
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Ptiloha 1 — Primérné mési¢ni hodnoty zaviraciho kurzu MONETA Money Bank, a.s. s
vypoctenymi elementarnimi charakteristikami

73

Primérny Tempo Bazicky
Datum | zaviraci kurz | I. Diference | Il. Diference | Koeficient pFirtstku index
[mésic] [CZK] [CZK] [CzK] ristu [%] [May-16]
May-16 75,17 - - - - -
Jun-16 73 -2,17 - 0,97 -3% 0,97
Jul-16 74,84 1,84 4,01 1,03 3% 1,00
Aug-16 75,63 0,79 -1,05 1,01 1% 1,01
Sep-16 79,43 3,8 3,01 1,05 5% 1,06
Oct-16 83,58 4,15 0,35 1,05 5% 1,11
Nov-16 84,15 0,57 -3,58 1,01 1% 1,12
Dec-16 81,97 -2,18 -2,75 0,97 -3% 1,09
Jan-17 81,9 -0,07 2,11 1,00 0% 1,09
Feb-17 86,65 4,75 4,82 1,06 6% 1,15
Mar-17 85,92 -0,73 -5,48 0,99 -1% 1,14
Apr-17 83,71 2,21 -1,48 0,97 -3% 1,11
May-17 80,41 -3,3 -1,09 0,96 -4% 1,07
Jun-17 78,09 -2,32 0,98 0,97 -3% 1,04
Jul-17 78,69 0,6 2,92 1,01 1% 1,05
Aug-17 77,77 -0,92 -1,52 0,99 -1% 1,03
Sep-17 77,99 0,22 1,14 1,00 0% 1,04
Oct-17 76,31 -1,68 -1,9 0,98 -2% 1,02
Nov-17 77,17 0,86 2,54 1,01 1% 1,03
Dec-17 79,47 2,3 1,44 1,03 3% 1,06
Jan-18 83,7 4,23 1,93 1,05 5% 1,11
Feb-18 83,6 -0,1 -4,33 1,00 0% 1,11
Mar-18 84,72 1,12 1,22 1,01 1% 1,13
Apr-18 85,13 0,41 -0,71 1,00 0% 1,13
May-18 76,72 -8,41 -8,82 0,90 -10% 1,02
Jun-18 76,73 0,01 8,42 1,00 0% 1,02
Jul-18 77,85 1,12 1,11 1,01 1% 1,04
Aug-18 76,89 -0,96 -2,08 0,99 -1% 1,02
Sep-18 79,72 2,83 3,79 1,04 4% 1,06
Oct-18 78,75 -0,97 -3,8 0,99 -1% 1,05
Nov-18 78,28 -0,47 0,5 0,99 -1% 1,04
Dec-18 75,77 -2,51 -2,04 0,97 -3% 1,01
Jan-19 73,61 -2,16 0,35 0,97 -3% 0,98
Feb-19 77,79 4,18 6,34 1,06 6% 1,03
Mar-19 79,23 1,44 2,74 1,02 2% 1,05
Apr-19 79,93 0,7 -0,74 1,01 1% 1,06
May-19 73,9 -6,03 -6,73 0,92 -8% 0,98
Jun-19 76,68 2,78 8,81 1,04 4% 1,02
Jul-19 77,84 1,16 -1,62 1,02 2% 1,04
Aug-19 76,92 -0,92 -2,08 0,99 -1% 1,02




Sep-19
Oct-19
Nov-19
Dec-19
Jan-20
Feb-20
Mar-20
Apr-20
May-20
Jun-20
Jul-20
Aug-20
Sep-20
Oct-20
Nov-20
Dec-20
Jan-21
Feb-21
Mar-21
Apr-21
May-21
Jun-21
Jul-21
Aug-21
Sep-21
Oct-21
Nov-21
Dec-21
Jan-22

74,84
74,38
78,74
83,48
84,54
84,05
64,8
53,43
50,7
56,35
54,03
54,69
53,26
54
61,79
67,23
71,41
76,75
79,23
79,58
77,76
78,95
84,8
87,53
88,52
88,88
91,05
94,71
93,16

-2,08
-0,46
4,36
4,74
1,06
-0,49
-19,25
-11,37
2,73
5,65
2,32
0,66
-1,43
0,74
7,79
5,44
4,18
5,34
2,48
0,35
-1,82
1,19
5,85
2,73
0,99
0,36
2,17
3,66
-1,55

-1,16
1,62
4,82
0,38

-3,68

-1,55

18,76
7,88
8,64
8,38

-7,97
2,98

-2,09
2,17
7,05

-2,35

-1,26
1,16

-2,86

2,13

2,17
3,01
4,66

-3,12

-1,74

-0,63
1,81
1,49

-5,21

0,97
0,99
1,06
1,06
1,01
0,99
0,77
0,82
0,95
1,11
0,96
1,01
0,97
1,01
1,14
1,09
1,06
1,07
1,03
1,00
0,98
1,02
1,07
1,03
1,01
1,00
1,02
1,04
0,98

-3%
-1%
6%
6%
1%
-1%
-23%
-18%
-5%
11%
-4%
1%
-3%
1%
14%
9%
6%
7%
3%
0%
-2%
2%
7%
3%
1%
0%
2%
4%
-2%

1,00
0,99
1,05
1,11
1,12
1,12
0,86
0,71
0,67
0,75
0,72
0,73
0,71
0,72
0,82
0,89
0,95
1,02
1,05
1,06
1,03
1,05
1,13
1,16
1,18
1,18
1,21
1,26
1,24

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel
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Piiloha 2 — Sestim&si¢ni klouzavé praméry akcii MONETA Money Bank, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
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Priloha 3 — Ttimésicni klouzavé priméry akcii MONETA Money Bank, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Priloha 4 — Vysledek sitového hledani optimalni kombinace vyrovnavacich konstant pro
linearni trend v modelu exponencialniho vyrovnéavani

Parameter grid search (Smallest abs. errors are highlighted) (data)

Model: Linear trend, add.season (12); 30=82 65 T0=-359

KURZ
Model Alpha Delta Gamma Mean Mean Abs Sums of Mean Mean % Mean Abs
Mumber Error Error Squares Squares Error % Error
G449 0900000 0100000 0100000 0216514 2780507 9460683 1371113 0273579 3823856
658 0900000 0200000 0100000 0216408 2795931 9491278 1375547 0274834 3833800
667 0,900000  0,300000 0100000 0216360 2801541 952,6960 1380719 0275108 3843811
G76 0900000 0400000 0100000 0216366 2807219  956,7349 13 8B6572| 0277398 3853740
650 0,900000, 0100000 0200000 0086218 2809941 959 6949 1390862 0178510 3864426
685 0,900000 0500000 0100000 0216422 2812953 961,2112 1393060 0278701 3863574
G549 0900000 0200000 02000000 0086312 2817540 9626419 1395133 0,180254 3876896
694 0900000 0600000 0100000 0216525 2819092  966,0959 1400139 0280014 3873714
668 0,900000  0,300000 0200000 0086439 28258227 966,2179 1400316 0182041 3,889317
G777 0900000 0400000 02000000 0086745 2832895 9703774 1408344 0183870 3,901552

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
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Piiloha 5 — Tabulka vyrovnanych hodnot pro exponencialni vyrovnavani s vyuzitim
linearniho trendu a aditivniho modelu sezonni slozky v&etné predikce

Exp. smoothing: Additive season (12) S0=82,65 T0=-,359 (data)
Lin.trend,add.season; Alpha=,900 Delta=,100 Gamma=,100
KURZ
KURZ ’ Smoothed ‘ Resids ‘ Seasonal
Case Series Factors
1 75,17000 78,18008 -3,0101 4,11202
2 73,00000 76,18785 3,1878 2,76502
3 74,84000 73,47138 1,3686 -1,69535
4 75,63000 73,83958 1,7904 -1,76502
5] 79,43000 73,82537 5,6046 2,75785
6 83,58000 78,28807 52919 -3,21098
7 84,15000 87,37220 3,2222 0,76248
8 81,97000 86,04499 4,0750 227732
9 81,90000 83,41752 -1,5175 3,62615
10 86,65000 84,17636 24736 6,19615
11 85,92000 82,99354 2,9265 3,00982
12 83,71000 83,09247 06175 0,43432
13 80,41000 79,16801 1,2420
14 78,09000 81,83900 -3,7490
15 78,69000 79,45070 20,7607
16 77,77000 78,50272 20,7327
17 77,99000 76,62474 1,3653
18 76,31000 77,25625 0,9463
19 77,17000 80,06681 2,8968
20 79,47000 78,47914 0,9909
21 83,70000 80,34766 3,3523
22 83,60000 85,87872 2,2787
23 84,72000 80,34503 4,3750
24 85,13000 81,77662 3,3534
25 76,72000 80,61898 -3,8990
26 76,73000 78,44881 -1,7188
27 77,85000 77,93591 20,0859
28 76,89000 77,67460 0,7846
29 79,72000 75,84531 3,8747
30 78,75000 79,01245 0,2624
31 78,28000 82,78072 4,5007
32 75,77000 80,00585 4,2359
33 73,61000 76,94098 3,3310
34 77,79000 75,54628 2,2437
35 79,23000 73,70188 55281
36 79,93000 75,81743 4,1126
37 73,90000 74,99521 -1,0952
38 76,68000 75,34725 1,3328
39 77,84000 77,84873 0,0087
40 76,92000 77,90849 0,9885
41 74,84000 76,18254 -1,3425
42 74,38000 74,38350 0,0035
43 78,74000 78,13645 0,6036
44 83,48000 80,21146 3,2685
45 84,54000 84,83837 40,2984
46 84,05000 87,43049 -3,3805
47 64,80000 81,25268 -16,4527
48 53,43000 62,28862 -8,8586
49 50,70000 47,29011 3,4099
50 56,35000 49,67634 6,6737
51 54,03000 55,40722 -1,3772
52 54,69000 52,53838 2,1516
53 53,26000 52,23043 1,0296
54 54,00000 51,38861 26114
55 61,79000 56,54530 5,2447
56 67,23000 62,28598 4,9440
57 71,41000 67,99793 34121
58 76,75000 73,84533 29047
59 79,23000 73,70582 5,5242
60 79,58000 77,08717 2,4928
61 77,76000 75,93958 1,8204
62 78,95000 80,29679 -1,3468
63 84,80000 81,37579 34242
64 87,53000 85,94268 1,5873
65 88,52000 88,14402 0,3760
66 88,88000 89,69934 0,8193
67 91,05000 94,45549 -3,4055
68 94,71000 94,29026 04197
69 93,16000 97,39012 4,2301
70 97,14176
71 94,94011
72 93,34808

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
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