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Uvod

V zasad¢ ma investor, ktery chce své volné penézni prostiedky zhodnotit na
kapitalovém trhu dvé moznosti, a to formou investovani aktivniho ¢i pasivniho. Pasivni
investovani na kapitalovych trzich je charakterizovano sloZzenim portfolia z investic, které
vice mén¢ kopiruji vybrany akciovy index a mensi aktivitou pii provadéni jednotlivych
obchodu. Pasivni investovani je v zasadé méné rizikovou cestou investovani, avsak
spojenou i S niz§im potencialnim vynosem. Naproti tomu pro aktivni investovani jsou
charakteristické pocetnéj$i obchody a vyhleddvani trhem Spatné ocenénych aktiv, u
kterych je poté ocekavan rist jejich trzni ceny. Oproti pasivnimu investovani pak aktivni
investovani predstavuje rizikovéjsi cestu investovani spojenou s vys$sim potencidlnim
vynosem. Hlavni motivaci aktivniho investora je tedy vydélat vice nez pasivni formou.
Mezi hlavni nastroje pro analyzu a vyhledavani $patné¢ ocenénych instrumentl patii

technickd a fundamentalni analyza, jeZ jsou také hlavnim pfedmétem této prace.

Hlavnim cilem této prace je tedy ukazat, jak pomoci technické a fundamentalni
analyzy ocefovat akcie a zhodnotit, jestli na konci investi¢niho horizontu bude dosazeno

vétsiho celkového zisku pii jejich aplikaci neZ formou pasivniho investovani.

Préce je rozdé€lena do tii kapitol, pficemz prvni a druha kapitola spadaji do teoretické
¢asti a prvni pojednava o fundamentalni analyze, respektive kapitola druha o analyze
technické. Prvni kapitola je zaméfena na vymezeni pojmu vnitini hodnoty akcie, jez tzce
souvisi s pochopenim fundamentalni analyzy. Dale je zde fundamentalni analyza
rozdélena na tfi jeji soucasti, jeZ jsou spolu uzce propojeny. Jsou jimi globalni analyza,
odvétvova analyza a firemni analyza. Globalni analyza se zabyva predev§im vlivem
ekonomiky na vnitini hodnotu akcie, pfi¢emz jsou v praci vymezeny vlivy jako realny
vstup ekonomiky, Urokové sazby, inflace a penézni nabidka. Odvétvova analyza je
zaméiena na vliv jednotlivych odvétvi, ve kterych dané firmy plisobi, na vnitini hodnotu
akcie téchto firem. Tfeti analyzou fundamentalni analyzy je firemni analyza, na kterou je
V praci zamétena veétsi pozornost. Jsou zde vymezena vstupni data pro ohodnocovaci
metody, které jsou nésledné potiebné k popisu dvou zdkladnich modelii fundamentalni
analyzy, a to dividendovych diskontnich modeld a ziskovych modela. Jednotlivé typy

téchto modell jsou doplnény o jejich praktické vypocty.



Ve druhé¢ kapitole je vysvétlen princip technické analyzy, kterd je zde rozdélena na
dvé zékladni metody, a to grafické metody a indikatory technické analyzy. Grafické
metody vymezuji tii zakladni typy graft, jimiz jsou ¢arovy, sloupkovy a svickovy graf.
Popis téchto graft je doplnén o jejich ukazku v podobé zpracovanych grafti. Indikatory
technické analyzy jsou v praci rozd€leny na trendové a cenové indikatory. Mezi
trendovymi indikatory, které sleduji trend, jsou vymezeny klouzavé praméry, jimz je
vénovana nejvetsi pozornost. K cenovym indikatorim patii oscilatory, které pracuji
S cenovymi kurzy, a mezi nimiz Se V praci vénuji indikatorim Momentum, Price ROC a
indikatoru RSI. VSechny zminéné trendové a cenové indikatory jsou doplnény o
vypocitané praktické ptiklady.

Tteti kapitola se jiz vénuje praktické casti, kterd je rozd€lena na tfi ¢asti. V prvni
¢asti pocitam s péti vybranymi spole¢nostmi, na kter¢ je aplikovano pasivni investovani.
V druhé ¢asti vyuzivam aktivni investovani na danych pét spolecnosti, které je
doprovazeno pouzitim technické analyzy. Ve treti Casti aplikuji fundamentalni a

technickou analyzu na téchto pét spolecnosti.



1 Fundamentalni analyza

V nasledujici kapitole fundamentalni analyzy se chystam popsat vnitini hodnotu

akcie a urovn¢ fundamentalni analyzy, pficemz budu vychazet z nasledujici literatury [1],

[2], [3], [5]. [6], [7], [9], [14], [15], [17], [19].

Fundamentalni analyza je jednou ze zdkladnich analyz, kterd se vyuziva k ptipravé
zasadnich investi¢nich rozhodnuti. Fundamentélni analyza tikd, ze kazda akcie ma svoji
vnitini hodnotu, ktera je ovlivnéna mnoha faktory, a to jak odvétvovymi, globalnimi tak
firemnimi, ktera dopadaji na hodnotu spole¢nosti a jejich akcii. Obecné se fundamentalni
analyza soustfedi na to, co by se z fundamentalniho hlediska mélo stat v nasledujicich
dnech, ale i letech. Je tedy vyuZzivana pro stfednédoby a dlouhodoby investi¢ni horizont
a vychazi z vetejnych informaci, které jsou jak minulé, tak i soucasné. Za zminku stoji
fakt, Ze odpovidad na otdzku ,,pro¢ se co stane“. Stavebnim kamenem fundamentalni
analyzy je ale jiz zmiflovana vnitini hodnota akcie neboli ,,spravnad cena®, kterou se

fundamentalni analyza snazi zjistit, a ktera je popsana Vv nasledujicim odstavci.

1.1 Vnitini hodnota akcie

Abychom spravné pochopili podstatu fundamentalni analyzy, je dtlezité vysvétlit
pojem vnitini hodnota akcie, jelikoZ je kli¢ovy. Vnitini hodnotu akcie, jak uvadi Rejnus:
»lze definovat jako individualni nazor kteréhokoli ucastnika akciového trhu na to, jaky by
meél byt tzv. ,,spravedlivy kurz“, jehoz hodnotu lze ve velmi kratkém obdobi povazovat za
nemennou a lze ji tudiz porovnat s proménnym aktualnim akciovym kurzem.* Dalsi
obdobny pohled na vnitini hodnotu akcie nabizi Vesela: ,,Prdavé vyse vypoctené vnitini
hodnoty akcie jsou analytiky porovnavany s aktualnim kurzem akcie na trhu a na zaklade
tohoto srovnani jsou akcie kategorizovany na nadhodnocené, podhodnocené a spravné
ocenené. Zjednodusené receno, vnitini hodnota akcie predstavuje jeji ,, spravnou cenu “,
za kterou by se v daném okamziku méla z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.
Jak je zminéno v definici Veselé, pii porovnani zjisténé vnitini hodnoty akcie s aktudlnim
kurzem akcie na trhu, mizeme dojit ke tfem vychodiskiim. Pokud je vnitini hodnota akcie
vy$$i neZ jeji aktudlni kurz, je akcie povaZovana za podhodnocenou a vyplati se ji
nakoupit, protoze predpokladame, ze se v blizké dob¢ cena akcie ptiblizi (vzroste) vnitini
hodnoté. Je-li naopak vnitini hodnota akcie ve srovnani s aktualnim kurzem niZsi,

povazujeme ji za nadhodnocenou a vyplati se ji prodat, protoze o¢ekdvame pokles ceny



akcie k vnitini hodnoté akcie. Tfetim vychodiskem je situace, kdy se vnitini hodnota
akcie rovna aktualnimu kurzu akcie. V tomto piipad¢ se jedna o spravnou cenu akcie a

vyplati se vyckat a zareagovat az na ptipadné budouci pohyby kurzu této akcie.

Urovné fundamentilni analyzy

Fundamentalni analyzu lze rozdélit z hlediska faktord, které ovliviiuji vnitini
hodnotu na tfi urovné, jimiz jsou globalni fundamentdlni analyza, odvétvova
fundamentalni analyza a firemni fundamentalni analyza.

Fundamentalni analyza obsahuje Siroky zabér poznatki, které na sebe navazuji,
takze investor, ktery chce mit co nejptesnéjsi vysledky, by mél uvazovat v§echny urovné
fundamentalni analyzy jako jeden celek. Ve vétSing piipadd proto investor postupuje
nasledovné. Zacina nejprve globalni analyzou, kde zkouma obecné vliv ekonomiky na
vnitini hodnotu akcie. Pokracuje odvétvovou analyzou, kde identifikuje charakteristické
rysy a specifika odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi, a hledd mozny vliv na vnitini
hodnotu akcie. Fundamentalni analyzu akcie uzavira obsahlou firemni analyzou, ve které
ohodnocuje firemni charakteristiky a dale vlivy tykajici se dané akcie a jejich dopad na
vnitini hodnotu této akcie. K tomu vyuziva mnozstvi metod a nastrojt, které si v kapitole

firemni fundamentélni analyzy popiSeme.

1.2 Globalni fundamentalni analyza

Cilem globalni fundamentélni analyzy je prozkoumat vliv ekonomiky na vnitini
hodnotu analyzované akcie. K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dulezité
makroekonomické agregaty a faktory, jako jsSou napf. realny vystup ekonomiky, trokové

sazby, inflace nebo penézni nabidka, které se chystam bliZe specifikovat.

Realny vystup ekonomiky

Jak je zminéno vySe, redlny vystup ekonomiky patii mezi dilezité
makroekonomické faktory. Je méfen ukazatelem hrubého domadaciho produktu, ktery
predstavuje celkovou penézni hodnotu statkil a sluzeb, jez byly vytvofeny na daném
uzemi za dané obdobi. JestliZe pak roste hruby doméci produkt, rostou i akciové trhy. Lze
tedy usoudit, ze se jedna o kladny vztah.

Dané tvrzeni vSak plati jen v dlouhodobém horizontu. V kratkodobém a

sttednédobém horizontu plati, Ze akciové trhy plni funkci tzv. pfedbihajiciho indikatoru
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ve vztahu k realnému vystupu ekonomiky. To znamena, ze akciové trhy predbihaji vyvoj
realné ekonomiky o nékolik mésict, proto také udaje, které informuji o vyvoji realné

ekonomiky, nelze pouzit k prognoze akciovych trhu.

Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb jsou dalSim kurzotvornym faktorem akciovych trhu.
Plati, ze rast trokovych sazeb vede k poklesu kurzt akcii. Vzajemny vztah zmén
urokovych sazeb a akciovych kurzl proto byva oznacovan jako negativni. Dané tvrzeni
vysvétluje Rejnus: ,, Negativni vztah mezi urokovymi sazbami a kurzu akcie spociva
vtom, Ze soucasné hodnoty akcii odvisi od soucasnych (neboli diskontovanych) hodnot
budoucich penéznich prijmii z nich plynoucich. Vzhledem ke skutecnosti, Ze urokova mira
Jje diilezitym prvkem pri prevadeéni budoucich prijmii na soucasnou hodnotu, musi vést jeji
zvySeni ke snizeni soucasné hodnoty budoucich prijmit akcionarii, coz zpusobi pokles jak

vnitrnich hodnot akcii, tak i S nimi souvisejicich akciovych kurzi. *

Inflace

Inflaci lze definovat jako nartst vSeobecné cenové hladiny zboZzi a sluzeb
v ekonomice v ur¢itém ¢asovém obdobi. Tudiz se jedna o oslabeni realné hodnoty dané
meény vici zboZzi a sluzbam, které spotiebitel nakupuje. Spotiebitel pak potiebuje vic
jednotek mény dané zemé pro nakup stejného mnoZstvi zboZi a sluzeb.

Ve vztahu akcie s inflaci miZzeme fici, Ze akcie se povazuje za dobrou investici
tehdy, kdy se ocekava zvyseni inflace. Tvrzeni je zaloZzeno na predpokladu ristu
nomindlniho zisku a z toho plynoucich vyssich dividend, také vSak na rlstu akciovych
kurzt. Jak uvadi Rejnus: ,,Provedené vyzkumy vsak prokazaly, Ze v prostiedi inflace akcie
vetsinou nejsou schopny dlouhodobé udrzet svoji redalnou hodnotu, a to i pres skutecnost,
Ze predstavuji viastnicky narok k realnym aktiviim akciove spolecnosti. V soucasné dobé
existuje rada hypoteéz, které se tuto urcitou anomalii snazi objasnit. Z nich nejznaméjsi je
hypotéza danového efektu. Tato hypotéza se zabyva odepisovanim investicniho majetku a
ohodnocovanim zasob firmy v obdobi inflace. Ve vétsiné statii je metodika odepisovani
zaloZena na odepisovani z porizovacich cen, takze vzhledem K inflaci redlnd hodnota
odpisii klesa, ¢imz se zaroven zvySuje danové zatizeni akciové spolecnosti. To ovsem vede
kK poklesu redlného zisku po zdanéni, k poklesu realnych dividend a nasledné trznich cen

akcii.” Naopak ale n¢které firmy na tom profituji ve smyslu rustu cen, a také vzestup
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inflace je skoro vzdy doprovéazeny riistem nomindlnich trokovych sazeb, které jsou

nakladovou polozkou, takze jejich zvySeni do jisté miry snizuje Gcetni zisk firmy.

PenéZni nabidka

Rejnus tika: ,,Umozni-li centralni banka v ramci své monetarni politiky zvyseni
penézni nabidky pri zachovani konstantni poptavky po penézich, investori tyto dodatecné
penézni prostredky investuji castecné i na akciovych trzich. A protoze v podminkach velmi
kratkého obdobi je mozno nabidku akcii povazovat za témer fixni, dojde k vzestupu kurzu
akcii. Tento primy vliv penéz na akciové kurzy je oznacovan jako efekt likvidity.* Z toho

1ze usoudit, Ze rist penézni nabidky vede ke zvySeni poptavky po akciich.

1.3 Odvétvova fundamentalni analyza
Cilem odvétvové fundamentdlni analyzy je identifikovat a také vystihnout

charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve kterém sledovana firma pasobi, a naznacit
jejich vliv na vnitini hodnoty této akcie. Pficemz bych rada zminila, ze odvétvimi se mysli
naptiklad pramysl, stavebnictvi ¢i zemédélstvi. Mezi nejvyznamnéjsi znaky odvétvi
byvaji povazovany

e C(Citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus

e TrZni struktura

e Zpusoby statni regulace

e Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
Z hlediska citlivosti na hospodaisky cyklus délime odvétvi na
e cyklicka,
e neutrdlnia

e anticyklickd odvétvi.

Cyklicka odvétvi

Pro firmy, jez patii do odvétvi cyklického, je charakteristické, ze se jejich akciové
kurzy a zisky vyvijeji v souladu s hospodaiskym cyklem. Jak fika Rejnus: “Diivodem
kopirovani hospodarského cyklu je skutecnost, Ze sem spadajici produkce vyrobkii a

sluzeb je orientovana do oblasti, kdy kupujici muze jejich nakup odloZit na pozdéjsi dobu
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a realizovat jej az v obdobi pro néj priznivejsim.” Progndza budoucich ziska firem, které
pusobi v siln¢ konkuren¢nim prostedi je velmi obtizna. Proto je potfeba zahrnout do
progndz ziskl a akciovych kurzii cyklickych firem ocekévany vyvoj hospodaiského

cyklu.

Neutralni odvétvi

Zisky firem z neutralniho odvétvi jsou naopak lehce odhadnutelné a tyhle firmy
jsou typické pro vysokou stabilitu ve vyvoji ziskil a akciovych kurzii. Je to proto, protoze
tato odvetvi nebyvaji ovliviiovany hospodarskym cyklem a kupujici nemutize dlouhodobé

odlozit nakup vyrobky a sluzeb, protoze se jedna o nezbytné statky.

Anticyklicka odvétvi
Firmy zde pocitaji s vysokou citlivosti na jednotlivé faze hospodarského cyklu,
jelikoz produkuji vyrobky levné, tzv. ,,zbozi nouze“. Proto v obdobi ekonomického

poklesu stoupa poptavka po téchto vyrobceich, firmy tak zaznamenavaji zisk.

Trzni struktura

Vyvoj akciovych kurzil je spjat také s trzni strukturou daného odvétvi. Podle poctu

firem v odvétvi 1ze rozlisit 3 zakladni typy trzni struktury:

e Monopolni: na trhu se nachéazi jedna firma, ktera tvofi produkci v daném odvétvi
e Oligopolni: na trhu se vyskytuje vice firem, které maji své pevné postaveni

e Konkurenéni: na trhu je mnoho firem, které vyrabéji stejny vyrobek

Z toho vyplyva, ze je vyznamné sledovat, jakou silu maji jednotlivé trzni struktury

a progndzovat trzby zde piisobicich firem i jejich budoucich hospodaiskych vysledk.

Zpisoby statni regulace

Statni regulace je také vyznamnym odvétvovym faktorem, pficemz mlZe nabyvat
vice podob. Jednim zpiisobem regulace je ur€ovani maximalnich cen, kdy tahle regulace
ovliviiyje ziskovou marzi firem, a to ma negativni vliv na trzni ceny jejich akcii. Jednim
z dalSich negativnich vlivil vladni regulace mtiZe byt ochrana Zivotniho prostiedi, jelikoz

zvysuje firmé naklady nebo také uvalené sankce firmé.
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Dalsim zplisobem muze vldda omezit vstup do nekterého odvétvi, napiiklad
udélenim licen¢ni podminky. Zde jde ale o pozitivni vliv na trzni cenu akcii, protoze zde
pusobici firmy jsou chranény od vlivu konkurence. Rovnéz pozitivnim vlivem regulace

vlady na cenu akcie firem mohou byt také dotace.

Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Dé se fici, Ze mezi zakladni prvky uspésné investicni strategie na akciovych trzich
patii volba dlouhodobé¢ ristového odvétvi. Proto investoii vychazi z rozboru minulych
vysledkt vhodného odvétvi, a také analyzuji dalsi mozny vyvoj daného odvétvi. Ziskané

informace jim pak napovi, jak se dané odvétvi bude celkové rozvijet.

1.4 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentdlni analyza se snazi analyzovat vSechny faktory, které
ovlivituji danou firmu zaroven s poznatky z globalni a odvétvové fundamentalni analyzy
a stanovit tak spradvnou vnitini hodnotu akcie dané firmy. Pravé diky vnitini hodnoté
akcie, tj. ,,spravné cené akcie® lze urcit, zda je dana akcie podhodnocena, nadhodnocena
¢1 se blizi hodnoté€ spravné ceny. Firemni analyza ma Siroky vybér modeld, pomoci nichZ
1ze vnitini hodnotu ur¢it. Mezi nejznaméjsi patii dividendové diskontni modely, ziskové
modely, cash flow modely, bilanéni modely nebo finan¢ni analyza podniku. V této praci

se zamétim na prvni dva modely, a to dividendové diskontni a ziskové.

1.4.1 Vstupni data pro ohodnocovaci metody fundamentalni analyzy
Pro jednotlivé metody fundamentalni analyzy jsou dilezitd kvalitni vstupni data
neboli faktory, diky nimz se stanovuje vnitini hodnota akcie. Jak fika Vesela: ,,Prdave
presnost vstupnich dat je urcujici pro presnost vypoctu vnmitini akcie a ndslednou
uspésnost investicniho rozhodnuti.* Mezi zakladni vstupni data patii
e mira ristu dividend a

e pozadovand vynosova mira.
Mira ristu dividend

Udaj o mife rastu dividend lze ziskat 3 odlinymi zptsoby. Jednou z moznosti je

ziskani z historickych dat miry rastu dividend nebo pomoci odhadd analytikd, ¢i od
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firemnich finan¢nich ukazatelti. Zde se chystam urcit miru ristu dividend pravé pomoci
historickych dat.
Mira ristu dividend se znac¢i pismenem gp a k jejimu stanoveni potiebuji 2 krajni

hodnoty dividend. Potom Ize hodnoty zasadit do vzorce

t Dy,
9o = D_s -1 (1)
kde
9o je mira rustu dividend,
D,, je mladsi dividenda,
Dy je starsi dividenda,
t je pocet let mezi mladsi a star$i dividendou.

Vychozi hodnotu g, pak vynasobim stem, abych ji ziskala v procentech. Nicméné
pro zmirnéni citlivosti vypoctl miry rustu dividend gp pocitam priimérnou miru ristu
dividend pomoci geometrického priméru, a to tak, ze pomoci vzorce (1) vypocitdm miru
rustu dividend mezi lety, které nasledné pomoci geometrického priméru zpriméruju.
Vysledny geometricky primér vynasobim stem, abych jej ziskala v procentech. Takto
vypoctenou primérnou miru ristu dividend pozd€ji vyuZiji pfi dalSich vypoctech. Jeji

vypocet je nasledovny

)

kde

I, je mira rustu dividend roku i.

Nutno vsak zminit, ze vzorec (1) je univerzalni, jez se da pouzit rovnéz naptiklad
pro miru ristu vlastniho kapitalu gy, pro vypocet vynosové miry indexu g; a pro vypocet

vynosové miry akcie gy, které pozdé&ji vyuziji.
Jesté nez se pustim do vypoctu piikladu €. 1, rdda bych zminila, Ze ve vSech

nasledujicich vypocetnich piikladech se chystam vyuzit akcie spole¢nosti Philip Morris

CR, jez je soucésti PX indexu, jediného indexu na ¢eském akciovém trhu.

Piiklad ¢. 1: Vypocet miry ristu dividend
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Pro vypocet miry rastu dividend jsem zvolila rozmezi poslednich 5 let, tj. roky
2013-2017. Vyplacené dividendy této spolecnosti jsou Vv tabulce ¢. 1 spolu jiz
S vypoctenou mirou rustu dividend, pricemz vypocet prvni hodnoty g, ukdzu nasledné

pomoci vztahu (1)

1880
gD1= m—l *1002—2,22%

Pokud se ve vypoctu vyskytuje zaporna mira rastu dividend, piiéte se ke vSem
hodnotam gp, €islo 1 a z vysledného geometrického priméru geom,; ) se odecte Cislo 1.
Tak lze pouzit geometricky pramér i na zaporné hodnoty.

Primérnd mira ristu dividend pomoci geometrického priméru se pocita

nasledovné pomoci vztahu (2) a vySe zminéné uprave pro zapornou miru rastu dividend

geom,, = ((‘i/(l —0,0222) * . x (1 + 0,0870)) - 1) «100= 2,67 %

Tabulka &. 1: Vypocet miry ristu dividend spole¢nosti Philip Morris CR.:

Rok Dividenda 9 p; mezi lety

2013 900 -

2014 880 -2,22 %

2015 880 0,00 %

2016 920 4,55 %

2017 1000 8,70 %
Prumérna mira rustu dividend 2,67 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozadovana vynosova mira

Pro vSechny ohodnocovaci modely, které respektuji ¢asovou hodnotu penéz,
predstavuje pozadovana vynosova mira dilezity vstupni udaj. Jak uvadi Vesela: ,,Je
ziejmé, zZe pozadovand vynosova mira je nezastupitelnym nastrojem pri prevodu
budoucich penéznich tokit na jejich soucasnou hodnotu. Je velicinou, kterd v sobé
Vv diisledku své funkce, kterou ma, zohlednuje nejen naklady obétované prilezitosti a
inflaci, ale také uroven rizika a likvidity penezniho toku, jehoz hodnotu upravuje.” Pro
stanoveni pozadované vynosové miry se chystam pouzit CAPM model, jelikoz
predstavuje pro investora jeden z nejsrozumitelnéjSich modeli. CAPM model vyjadiuje

vztah mezi vynosem a rizikem investi¢nich instrumentt. Vyjadiuje jej rovnice

! Mira riistu dividend g je mezi jednotlivymi lety vypoctena pro t=1.
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k = Rr + Bi(ru — RF)

3)
kde
k je pozadovana vynosova mira,
Rr je bezrizikova vynosova mira,
Bi je beta faktor i-té akcie a
M je vynosova mira trzniho indexu.

Pozadovana vynosova mira se da obecné rozlozit na dvé slozky nasledovné, coz
vyuziji dale ve vypoctu.

k =Rp + Bi(ry — RFp)

kde
Rr je bezrizikova sazba a
Bi(ry — Rp) je rizikova prémie.

Koeficient Rr, tzv. bezrizikova vynosova mira, ma minimalni nebo nulové riziko.
Nejcastéji se za ni dosazuji instrumenty jako napft. spofici ucet, terminovy vklad nebo
statni dluhopis. Vynosova mira trzniho indexu 1y, se vypocita jako mira ristu g; mezi
jednotlivymi lety. Dale vynosova mira i-t¢ akcie r; se vypocita jako mira rastu g, mezi
lety. Zbyva nam urcit B; faktor, kterému se vénujeme v dal$im odstavci.

B; faktor plni funkci miry systematického rizika, coz je riziko, které vyplyva
z celkového ekonomického vyvoje. Vychodiskem pro stanoveni f; faktoru jsou historicka

data o vynosové mife dané akcie a o vynosové mife trzniho indexu. f3; faktor se pocita

jako

5 cov(r;, Ty)

A
OF (4)

kde
cov(ry, Ty) je kovariance mezi vynosovou mérou z akcie i a vynosovou mérou z trzniho indexu,
T; je vynosova mira i-té akcie a
GfM je rozptyl vynosnosti trzniho indexu.

Piiklad ¢. 2: Vypocet poZzadované vynosové miry
Na ptikladu ukazu vypocet pozadované vynosové miry akcie. Pro jeji vypocet
musim nejdiive vypocitat ; koeficient, jenz je jeho stéZejni Casti. Jeho vypocet je

zobrazen v tabulce ¢. 2 a popsan nize.
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Tabulka ¢. 2: Vypocet ; koeficientu

Ty’ Vynosova mira r;: Vynosova mira akcie | cov(r;, ry) a%M Bi
indexu PX Philip Morris CR koeficient
Rok | Uzavira Mira Rok | Uzavirac | Mira 0,00735 | 0,00739 | 0,9944
ci kurz rustu i kurz rustu
2013 | 989,04 2013 | 10579

2014 | 946,71 | -4,28% | 2014 | 10820 2,28 %
2015 | 956,33 1,02% | 2015 | 11999 | 10,90 %
2016 | 921,61 | -3,63% | 2016 | 13096 9,14 %
2017 | 1078,16 | 16,99 % | 2017 | 16556 | 26,42 %
Geometricky 2,18% Geometricky | 11,85%
primér priumér
Zdroj: vlastni zpracovani

Vynosova mira trzniho indexu 7y, Vtomto ptipadé PX indexu, kterou je
vypocitana pomoci vzorce (1) jako primérna vynosova mira rustu uzaviracich kurzt
Kk poslednimu dni v daném roce mezi lety 2013-2017, je 2,18 %. Vynosova mira akcie
Philip Morris CR, spogitana rovnéz pomoci vzorce (1) jako priméméa vynosova mira
rastu uzaviracich kurzt k poslednimu dni v daném roce mezi lety 2013-2017, je rovna
11,85 %. Zbyva uréit B; faktor pomoci vzorce (4), jehoz vysledkem je ¢islo 0,9944.

Koeficient Rr jako desetilety statni dluhopis Ceské republiky jehoZ vynosova mira
jek 13.4.2018 1,66 % Nasledna pozadovana vynosova mira akcie se spocita po dosazeni
zjisténych hodnot do vzorce (3) nasledovné

k = 0,0166 + 0,9944 * (0,0218-0,0166)= 2,18 %

Pfichazim ke zjisténi, Ze mira rastu dividend gp= 2,67 %, jez je spocitana
v prikladu €. 1, je vétsi nez pozadovana vynosova mira k, coz je v rozporu, jelikoz pro
pozadovanou vynosovou miru k musi platit k >gp. Pozadovanou vynosovou miru si tedy
ur¢im z historickych dat.

Jak bylo zminéno, pozadovana vynosova mira se dé rozlozit na dv¢ slozky, kde
bezrizikovou sazbu Ry znam (1,66 %) a potiebuji zjistit rizikovou prémii z tabulky ¢. 3.

Tabulka €. 3: Historicka rizikova prémie pro akcie na riznych trzich

Charakteristika finan¢niho trhu Rizikova prémie nad sazbu statnich dluhopisi
Vznikajici trhy s politickym rizikem 8,50 %

Vznikajici trhy 7,50 %

Rozympte trhy se S§iroce rozvinutym 550 %

akciovym trhem

Ro;vmyte trhy s omezené rozvinutym 4555 %

akciovym trhem

Rozvinuté trhy somezené rozvinutym 0

akciovym trhem a stabilni ekonomikou 354 %
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Akciovy trh v Ceské republice lze povazovat za rozvinuty trh s omezené
rozvinutym akciovym trhem. Proto si za rizikovou prémii stanovim hodnotu 4,5 %.
Pozadovana vynosova mira akcie bude po dosazeni do vzorce (3) a vyndsobeni stem,
abych ji ziskala v procentech, nasledovna

k =0,0166 + 0,045 = 6,16 %

1.4.2 Dividendové diskontni modely
Dividendové diskontni modely patii mezi nejcastéji pouzivané metody uréovani

vnitinich hodnot akcii. Jsou zaloZeny na principu, kdy vnitini hodnotu akcie vyjadiuje
suma soucasnych hodnot budoucich ptijmi z akcie. Dividendové diskontni modely 1ze
roz¢lenit podle budoucich piijmd, a to na dividendy vyplacené z akcie (D) a prodejni ceny
akcie (P), avSak s dividendami modely pocitaji vzdy. Podle toho se déli dividendové
diskontni modely na

e Modely s kone¢nou dobou drzby a

e Modely s nekone¢nou dobou drzby.
Podle toho, kolik se zakomponuje riznych mér rastu dividend, se rozlisuji

e Modely s nulovym rtstem,

e Jednostupniové modely a

e Vicestupniové modely.

Pro blizsi pochopeni vysvétlim a ukdzu na ptikladech model jednostupniovy s

kone¢nou a nekone¢nou dobou drzby.

Jednostupnové dividendové diskontni modely
Jednostupniové dividendové diskontni modely se vyznacuji tim, Ze maji jedinou
miru ristu dividend. Uvazované modely jsou tedy chapany jako modely s konstantnim
rustem Ci poklesem a pfi vypoctu Se pracuje s neménnou veli¢inou miry ristu nebo
poklesu dividend, kterou si analytik stanovuje sam z historickych a soucasnych dat. Déli
Seé na
e Jednostupnovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby a

e Gordoniiv model s nekonecnou dobou drzby.
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Jednostupiiovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby

U jednostupniového dividendového modelu s kone¢nou dobou drzby se v
soucasnosti piedpoklada velmi brzky prodej nakoupené akcie. Jedna se tedy o model, jez
predstavuje velmi kratky casovy horizont drzby, naptiklad 1-2 roky, jelikoZ s rostouci

dobou drzby klesa piesnost odhadi. Model s kone¢nou dobou drzby vypada nasledovné
N

Do+ (1+ g)" Py

VO:Z A+ior Ta+ v ©)
kde
N je kone¢ny pocet let drzby akcie,
Dy je dividenda v minulém roce z akcie,
¥ je aktualni vnitini hodnota akcie, tj. jeji spravna cena,
9o je mira rustu (poklesu) dividend,
Py je prognozovana prodejni cena akcie v N-tém roce drzby,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.

Priklad €. 3: Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu s kone¢nou dobou drzby

Na pfikladu ukaZzu vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu s koneé¢nou dobou drzby. K jejimu vypoctu potiebuji
pozadovanou vynosovou miru, kterou mam jiZ spocitanou, tedy k= 6,16 % a miru ristu
dividend, ktera se rovna gp= 2,67 %. Dale dividendu akcie v minulém roce Dy= 1000 K¢
a odhadovanou prodejni cenu jsem uréila stejnou jako nakupni cenu, tedy P= 17600 K¢&.
Casovy horizont pro prodej nakoupené akcie jsem zvolila tfi roky, ktery se zda byt
optimalni. Vypocet vnitini hodnoty pomoci vzorce (5) vypada nésledovné

Vo 1000 * (1 + 0,0267)* s 17 600
°7  (14+0,0616)! (14 0,0616)3

=17 517,62 K¢

Nasledn¢ porovnam vypocitanou vnitini hodnotu s nakupni cenou akcie
V=17 517,62 K¢ < P =17 600 K¢

Z toho vyplyva, Ze dana akcie je mirn¢ nadhodnocena.

Gordoniv model
Jedna se o jednostupnovy diskontni dividendovy model S nekone¢nou dobou drzby. U

modelu s nekonecnou dobou drzby se v soucasnosti neuvazuje o budoucim prodeji akcie
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nebo se predpoklada delsi ¢asovy horizont drzby akcie. Vnitini hodnota akcie je tak dana
soucasnou hodnotou vSech budoucich dividendovych plateb. Gordoniv model je totozny

jako predchozi model, chybi zde vSak prodejni cena

o)

N Dox(1+g)"
Vo= Z 1+ k)" (6)

kde v8echny pouzité symboly jsou totozné jako v pfedchozim textu.

Respektive se da zapsat jako soucet nekonecné geometrické rady
v, = Dy x(1+g)
k—g (7)

Priklad ¢&. 4: Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci Gordonova modelu
s nekone¢nou dobou drzby

Vnitini hodnotu akcie spoc¢itam pomoci Gordonova modelu s nekone¢nou dobou
drzby, resp. jako soucet nekoneéné geometrické fady, kde hodnoty pouziju stejné jako u
predchoziho piikladu ¢. 3 a dosadim do vzorce (7)

y _ 1000+ (1+0,0267)
%™ (0,0616 — 0,0267)

= 29418,34 K¢

Nasledné porovnam vypocitanou vnitini hodnotu s nakupni cenou akcie
V,=29418,34 K¢ > P =17600 K¢&

Akcie podle Gordonova modelu je tedy podhodnocena.

1.4.3 Ziskové modely
Jedna se o modely, které ke zjisténi vnitini hodnoty akcie vychazi z ¢istého zisku
firmy, na rozdil od dividendovych diskontnich modelq, jeZ zjist'uji vnitini hodnotu akcie
pomoci dividend. Cisty zisk firmy ma obecné §ir$i vypovidaci schopnost nez dividenda.
V nasledujicich odstavcich se budu vénovat dvéma dulezitym ukazatelim
ziskovych modeltl, t€émi jsou
e Ukazatel P/E ratio a
e Ukazatel P/BV.

Ukazatel P/E ratio
Samotny ukazatel vyjadiuje pomér ceny akcie (Price) a zisku (Earnings) na akcii

¢i jinymi slovy, jak uvadi Vesela: ,Hodnota ukazatele P/E ratio vyjadruje, na
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kolikandsobek zisku si investor ceni prislusné akcie nebo jinymi slovy kolik K¢ je investor
ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku produkovaného spolecnosti, jez danou akcii
emitovala. Pomoci P/E ratio lze také srovnavat ruzné akcie z téhoz odvétvi. Je vSak
nutné zminit, Ze ukazatel P/E ratio nelze pouzit vzdy. Takovym piipadem je situace, kdy
firma vykazuje ztratu. Modely se uplatiuji v krat$im horizontu, tedy v rozmezi od 1 do 3
let.

Co se tyka interpretace vysledku ukazatele P/E ratio, obecné se da fici, ze je
doporucovano nakupovat akcie niz$i nez Cislo 15. Jedna se o dlouhodoby pramér. Pokud
je P/E nizké, tedy pod pramérem, znaci to, ze akcie je relativné levna a obracené, pokud
je P/E vysoké, akcie je drazsi, a tim rizikovéjsi.

V nasledujicich odstavcich si popiSu jednotlivé druhy ukazatele P/E ratio, jimiZ jsou
e Bé&Zné P/E ratio,
e Normalni P/E ratio a

e Sharpovo P/E ratio.

Bézné P/E ratio

Bézné P/E ratio poméfuje soucasnou cenu akcie s Cistym ziskem na akcii za
posledni rok. Pfedstavuje pro investora prvotni informaci o atraktivnosti dané akcie a je
velmi oblibeny, pfedevS§im pro jeho snadny vypocet a nendrocnd vstupni data. Pfi
ohodnocovani akcie byva vyuzivan jako srovnavaci ukazatel s ukazatelem Sharpovo P/E
ratio a toto srovnani slouzi pro zjisténi, zda je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena.
Srovnani ukaZzu na ptikladu u Sharpovo P/E ratio. Ted’ se budu vénovat vypoctu ukazatele

bézné P/E ratio, ktery je snadny a je dan nasledujicim vzorcem

P
(P/E) = —
E, (8)
kde
P je aktudlni trzni cena,
E, je ¢&isty zisk na akcii v minulém roce,

Priklad ¢. 5: Vypocet ukazatele béZné P/E ratio
Vypocet P/E ratio je snadny, sta¢i znat soucasnou cenu akcie a Cisty zisk této
spolecnosti na akcii. Tedy P= 17680 K¢ a E,= 1269 K¢ a nasledné hodnoty dosadime do

vzorce (8)

17680
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Vysledek tika, Ze investor je ochoten zaplatit 13,93 K¢ za kazdou 1 korunu zisku

spole¢nosti.

Normalni P/E ratio

Normalni P/E ratio poméfuje souc¢asnou cenu akcie s o¢ekavanym ziskem na akcii
Vv nasledujicim roce. Pro investory piedstavuje rovnéz velmi oblibeny ukazatel, jelikoz je
jeho vypocet také snadny a srozumitelny. Pomoci ukazatele (P/E)n lze vypocitat vnitini
hodnotu akcie, vysledkem je potom jeji srovnani s aktualni cenou akcie a uréeni, zda je

akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena. Ukazatel (P/E)n vypocitam nasledovné

(P/E), = (&) - (©)
Ey k—gp
kde
(P/E) N je ukazatel normalni P/E ratio,
V je vnitini hodnota akcie,
E; je oCekavany zisk na akcii v pfistim roce,
p je dividendovy vyplatni pomér (konstantni v Case),
k je pozadovana vynosova mira,
9o je konstantni mira rtstu dividend.

Ukazatel normalni P/E ratio, jak uvadi Vesela: ,,z uvedeného vztahu predstavuje
vnitini hodnotu akcie v relativnim vyjadreni. Pozaduje-li analytik nebo investor vnitini
hodnotu ziskanou z daného vztahu v absolutnim vyjadreni, zcela postacuje ukazatel
normalniho P/E vyndsobit velicinou ocekdvaného zisku E1.“ VySe popsany vypocet

vnitini hodnoty pomoci ukazatele normalni P/E ratio vypada nasledovné

V.= Ey*xp
T k-gp (10)
kde E1 spocitam jako
E; =Ey*(1+gp) (11)

a kde p fika, jakou cast svého zisku dana spole¢nost vyplaci ve form¢ dividendy.
Vyjadiuje tedy podil dividendy na akcii a Cistého zisku na akcii a spoc¢itam ho jako
Dy

P=E, (12)
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Priklad €. 6: Vypocet ukazatele normalni P/E ratio

K vypoctu (P/E)y ratio potfebuji nejdiive zjistit dividendovy vyplatni pomér
pomoci vzorce (12). Hodnota dividendy na akcii je rovna Dy= 1 000 K¢ a ¢isty zisk na
akcii Ey=1 269 K¢.

Dale si spocitam ocekavany zisk v pfistim roce na akcii podle vzorce (11).
K vypoctu potiebuji gp=0,0267.
E; =1269 (1 + 0,0267) = 1302,91 K¢
Nasledné uz muzu podle vzorce (9) spocitat normalni P/E ratio
(P/E)y = 0,788 = 22,57
0,0616 — 0,0267
A vnitini hodnota akcie dle vzorce (10) se spocita jako
v, = 1302,91 = 0,788
0,0616 — 0,0267
Nasledné porovnam vypocitanou vnitini hodnotu s aktualni cenou akcie P= 17 680 K¢.

Vo =29 418,14 K¢ > P=17 680 K¢&

= 29418,14 K¢

Akcie je podle normalniho P/E ratia podhodnocena. To znamena, Ze se jedna o
atraktivni investicni pfileZitost, jelikoZ tak do budoucna se ocekava rist ceny této akcie

ke vnitini hodnoté.

Sharpovo P/E ratio
Sharpovo P/E ratio poméfuje vnitini hodnotu akcie Kk ¢istému zisku firmy.
Vyjadfuje vnitini hodnotu akcie rovnéZ v relativni podobé, avsak v téhle podobé je 1 pfi

ohodnocovani pouzivan. Sharpovo P/E ratio spocitaime jako

:P*(1+9D)

(P/E)s = (Z_) “k—gp (13)

kde

(P/E), je ukazatel Sharpovo P/E ratio,

ostatni pouzité symboly jsou totozné jako v pfedchozim textu.

Sharpovo P/E ratio vyuziju, jak jiz bylo zminéno, pro zjisténi nadhodnocené,
podhodnocené nebo spravne ocenéné akcie, a to cestou jeho porovnani s béznym P/E. To
odrazi aktualni kurz akcie, zatimco Sharpovo P/E vnitini hodnotu akcie. Pokud Sharpovo

P/E je vétsi nez bézné P/E, akcie je podhodnocena a vhodna k nakupu a naopak.
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Priklad €. 7: Vypocet ukazatele Sharpovo P/E ratio
K vypoctu ukazatele znam vSechny hodnoty, tj. p = 0,788, k = 0,0616, g,=0,0267
a hodnoty tedy mtizu dosadit do vzorce (13) pro Sharpovo P/E ratio
(P/E), = 0,788 * (1 + 0,0267) _ 2318
0,0616 — 0,0267

Jelikoz znam hodnotu ukazatele (P/E)s, nastava situace, kdy jej muzu porovnat

s béznym P/E a zjistit tak, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena.
P/E =1393 < (P/E), = 23,18
Lze vidét, ze Sharpovo P/E ratio je vétsi nez bézné P/E ratio, tudiz je akcie

podhodnocend, a tedy vhodna k nakupu.

Ukazatel P/BV ratio

Ukazatel P/BV ratio vyjadiuje pomér ceny (Price) akcie a Géetni hodnoty (Book
Value) na akcii, kterd je dana rozdilem mezi ucetni hodnotou aktiv firmy a ucetni
hodnotou zavazkl firmy, jez se tykaji jedné akcie. Ukazatel v podstaté fik4, kolik od
urcité mény je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku mény vlastniho jméni firmy.

Pocita se nasledovné

Vo)_ROE*p

P/BV = (BV1 “k-g, (14)

kde

Vy je vnitini hodnota akcie,

BV, je oCekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii v p#istim roce,
ROE  je rentabilita vlastniho kapitalu,

ostatni pouzité symboly jsou totozné jako v pfedchozim textu.

Potom vnitini hodnota akcie V,, je rovna
BV, * ROE *p
" k-ap (15)
,kde BV, je vlastni kapital spolecnosti v pfistim roce, ktery je ve vzorci pocitan na
akcii. Jeho vypocet je nasledovny

BV, = BV * (1 + gpy) (16)

Ukazatel ROE, ktery je obsazen ve vzorci K urceni ukazatele P/BV, je rentabilita
vlastniho kapitalu a fika, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investované¢ho

kapitalu.
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K vypoctu ukazatele ROE potiebuji ukazatel EAT, ktery dava celkovy vysledek

hospodateni za ti¢etni obdobi snizeny o dan. Dale hodnotu vlastniho kapitalu BV.
EAT

ROE =55 (17)

Priklad ¢. 8: Vypocet ukazatele P/BV ratio

K vypoctu ukazatele P/BV ratio jiz znam hodnoty p = 0,788, k= 0,0616, gp=
0,0267 a potiebuji jesté zjistit ukazatel ROE pomoci vzorce (17), pficemz EAT=
3482 000 000 K¢, BV= 8945 000 000 K¢.

3 482 000 000
ROE = g5a5 000000 = 3873
Nasledné si spocitame ukazatel P/BV podle vzorce (14)
0,3893 * 0,788
0,0616 — 0,0267

K ur¢eni vnitini hodnoty V; potiebuji nejprve zjistit hodnotu BV;. V nasledujici

(P/BV) =

8,81

tabulce ¢. 4 je popsan vypocet miry ristu vlastniho kapitalu gg, podle vzorce (1)

Kk naslednému vypoctu BV, jez zjistim dosazenim znamych hodnot do vzorce (16).

Tabulka €. 4: Vypocet miry rustu vlastniho kapitalu

BV { — mira riistu vlastniho kapitalu
Rok | Vlastni kapital na akcii | Mira ristu ggy
2013 2903 -
2014 2 845 -1,99 %
2015 2 898 1,86 %
2016 2985 2,99 %
2017 3249 8,87 %
Geometricky priamér 2,86 %

Zdroj: vlastni zpracovani
BV, =3249 % (14 0,0286) = 334192 K¢

Ted’ jiz mizu pfistoupit k vypoctu vnitini hodnoty akcie V, pomoci vzorce (15)
~3341,92+0,3893 0,788

- = 2944232 K¢
Yo 0,0616 — 0.0267 9 442,32 ke

Nasledné porovnam vypocitanou vnitini hodnotu s aktudlni cenou akcie P=17 680 K¢.
Vo=29 442,32 K¢ > P= 17 680 K¢
Akcie je podle P/BV ratio podhodnocena, podobné jako nam vysel ukazatel

normalni P/E ratio.
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2 Technicka analyza

V nasledujici kapitole se chystdm popsat technickou analyzu a budu vychazet

z nasledujici literatury [2], [3], [4], [8], [14], [18].

Technickd analyza je nejstarsi analyzou, ktera se zabyva vyvojem kurzli cennych
papirti. Soustied’uje se na to, co se déje a v minulosti délo na akciovém trhu a na zaklade
toho pak odvozuje budoucnost v nasledujicich dnech, piipadné mésicich. Pouziva se tedy
zejména pro kratkodoby investi¢ni horizont. Obecné se da fict, Ze odpovida na otazku
,kdy se co stane“, uz v8ak nezkouma duvody, které k tomu vedly. Jak uvadi Vesela:
., Zakladnim cilem technické analyzy je ,, timing“ neboli spravné nacasovani nakupii a
prodejii tak, aby investor nakupoval kolem trznich minim a proddval kolem trinich
maxim. Predmétem zdajmu technického analytika je sledovani vyvoje kurzu akcie a
identifikace sméru tohoto vyvoje, tedy trendu, zméreni a posouzeni sily nastoupeného
trendu, ¢i predpoved’ jeho zmeny.“ Stézejnimi faktory pro technickou analyzu jsou
nabidka a poptavka, jelikoZ zmény vztahu mezi nimi povazuje za zakladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych kurzli. Na rozdil od fundamentalni analyzy se technicka
analyza nesnaZi zjiStovat vnitini hodnotu akcie, nedokaze proto urCit zda je akcie
nadhodnocena, podhodnocend ¢i spravné ocenéna. Nutno dodat, Ze se opird pouze 0
vetejné historické informace.

Technickou analyzu z hlediska nastrojt, které pouziva, dé€lime na dvé metody

e grafické metody a
e technické indikatory.

V nésledujicich kapitolach tyhle dvé metody blize popiSu.

2.1 Grafické metody

Grafy jsou zakladnimi nastroji, které technickd analyza pouziva k analyze vyvoje
kurzii akcie. Zna¢n¢ se lisi svou narocnosti, rovnéz také potiebnymi udaji k jejich
sestaveni. Je pro né charakteristické, ze prostrednictvim nich Ize sledovat charakter
vyvoje kurzl akcii pravé z ne¢kolika thli pohledu. Grafy jsou vyuzivany k identifikaci
délky a sily trendu ve vyvoji kurzu akcie a k odhaleni jeho ptipadné zmény. Dale miizou
predstavovat soucast analyzy pomoci technickych indikatort, ktera bude popsana v dalsi

kapitole.
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Mezi zékladni a nejjednodussi grafy, které jsou pouzivany pfti grafické metod¢, patii
e graf Carovy a
e graf sloupkovy.

patfi

e graf svickovy.

Grafy zpravidla na svislé ose zobrazuji vyvoj akciovych kurzii a na vodorovné ose
zobrazuji dobu jejich vzniku. Do grafu na vodorovnou osu je také piipadné mozné doplnit
informace o objemech obchodi v jednotlivych casovych obdobich v podobé rtzné
vysokych sloupeckii. Nasledujici podkapitoly jsou urceny k podrobnéjsSimu pochopeni

problematiky grafh.

2.1.1 Carovy graf

Jde o nejjednodussi graf, ktery je pouzivan ke zjisténi vyvoje akciovych kurza.
Carovy graf (Line chart) pracuje s minulymi daty, pfi¢emz na svislé ose zobrazuje
uzaviraci, pfipadné otviraci, kurzy akcie a na vodorovné ose zobrazuje dobu jejich
vzniku. Analyza ¢arového grafu je jednoduchd pravé tim, Ze neni naro¢na na vstupni
data. Pro svoji piehlednost je vhodna i pro zacinajici investory, jelikoZ jim umoziuje
snadné vyhodnoceni vyvoje kurzi. Nevyhodou carového grafu je vSak situace, kdy
investor zamysSli pracovat zdroven se zaviracimi a otviracimi kurzy, pfipadné i
s maximalnimi a minimalnimi hodnotami, jak tomu bude v ptipadé¢ sloupkového grafu a
tudiz znamena pro investora nizkou informativni hodnotu.

Udaje o uzaviracich, piipadné otviracich, kurzech akcie za jednotlivé Casové
obdobi jsou postupné vkladany do grafu a pomoci ¢ar nasledné spojovany, ¢imz vznikne
souvisla ¢éra, kterou nésledné analyzujeme. Takto popsany graf je znazornén v grafu €.

1.
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Graf ¢&. 1: Carovy graf?
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2.1.2 Sloupkovy graf

Sloupkovy graf (Bar chart) patii k nejpouzivanéjSim a nejoblibenéjSim grafim
Vv technické analyze. Na rozdil od c¢arového grafu zndzoriiuje vyvoje kurzl akcie pomoci
ptedchozi ¢arovy graf, jelikoz je naro¢néjsi na vstupni data. Z toho vyplyva, Ze na svislé
ose zobrazuje formou sloupku ¢tyfi tidaje 0 akciovych kurzech, kterymi jsou mysleny
oteviraci kurzy, maximalni, minimalni a uzaviraci kurzy, pfipadné¢ miiZze zobrazovat
pouze tii druhy kurz, a to maximalni, minimalni a uzaviraci, jak je mozné vidét v grafu
¢. 2. Na horizontalni ose pak zobrazuje dobu vzniku akciovych kurzl, stejné jako u
carového grafu. Jak uvadi Vesela: ,, V nékterych zobrazenich disponuji sloupecky jednim
zobackem umisténym vpravo, v nékterych zobrazenich jsou viditelné dva zobdcky- jeden
vpravo a druhy vlevo. Zobdcek umisteny na sloupecku vpravo odpovida vzdy uzaviracimu
kurzu, zatimco zobdcek na sloupecku umisteny vievo odpovida otviracimu kurzu. *“ Déle
plati, Ze vySe sloupecku je urcend rozpetim mezi nejniz$im a nejvyssim kurzem. Vyhodou
sloupkového grafu je jeho vyssi informativnost, kterd je dana prave vice druhti vlozenych
kurz do grafu v porovnani s carovym grafem. Nevyhodou se muze zdat mensi

piehlednost a narocnéjsi zplisob vyuziti.

2 Carovy graf je sestaven z uzaviracich kurzii v asovém obdobi 2. 1. 2017-31. 3. 2017 spoleénosti Philip
Morris CR.
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Graf &. 2: Sloupkovy graf®
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2.1.3 Svi¢kovy graf

Svickovy graf (Japanese candlestick chart) je specificka a stard grafickd metoda
technické analyzy, ktera vznikla v Japonsku. Svickovy graf, ktery je znazornén v grafu ¢.
3, obsahuje stejné jako sloupkovy graf ¢tyfi dané tdaje o akciovych kurzech, které
formuji jednu svici, jez je tvofena télem a dvéma knoty, jak je mozné vidét na obrazku €.
1. T¢lo je dano rozpétim mezi otviracim a uzaviracim kurzem akcie a dva knoty svice
z téla svice vychazejici odpovidaji rozpétim mezi miniméalnim a maximalnim kurzem
akcie. Dale se v grafu rozlisuje télo svice, které je prazdné nebo plné. Télo svice, které je
prazdné popisuje situaci, kdy otviraci kurz akcie je niz$i nez uzaviraci kurz, tedy kdy kurz
roste a dolni ¢ast téla odpovida oteviracimu kurzu a horni ¢ast téla uzaviracimu kurzu.
Naopak télo svice, které je plné, vyjadiuje to, ze otviraci kurz je vyssi nez uzaviraci kurz

a jedna se o situaci, kdy kurz klesa.

3Sloupkovy graf je sestaven z maximalnich, minimélnich a uzaviracich kurzt v ¢asovém obdobi 2. 1.
2017-31. 3. 2017 spole¢nosti Philip Morris CR.
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Obrazek ¢. 1: Popis svicky
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Z vySe popsané konstrukce a interpretaci svickového grafu vyplyva, Ze se jedna o
velmi ptehledny graf a dava nam zaroven mnoho dulezitych informaci oproti
predchazejicimu &arovému a sloupkovému grafu. Casto byva také dal vyuzivan
v kombinaci s technickymi indikatory. Nevyhodou svickového grafu je skutecnost, Ze bez
chybéjiciho kurzu ze Etyf danych nelze na denni bazi zakreslit dany graf. Déle je také
naro¢n¢j$i na nastudovani a nasledném pochopeni.

Graf & 3: Svickovy graf*
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4 Svickovy graf je sestaven z otviracich, maximalnich, minimalnich a uzaviracich kurzli v ¢asovém
obdobi 2. 1. 2017-31. 3. 2017 spolec¢nosti Philip Morris CR.
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2.2 Indikatory technické analyzy
Indikatory technické analyzy nabizeji analytikovi mnoho nastroju, které mu mohou

pomoci identifikovat nejen zménu trendu, ale i pfipadné nakupni a prodejni signaly,
zaroven také predikovat budouci vyvoj akciovych kurzi. Slouzi tedy k podobnym tcéeliim
jako grafické metody. Indikatory technické analyzy lze roz¢lenit na skupiny, podle
zpusobu konstrukce a vypovidaci schopnosti na

e trendové indikétory,

e cenov¢ indikatory,

e Objemov¢ indikatory a

e Sentiment indikétory,
pfi¢emz prvni dvé zminéné skupiny popiSu Vv nasledujicich odstavcich blize, jelikoz jsou

analytiky nejvice vyuzivany a maji nejvétsi vypovidaci schopnost.

2.2.1 Trendové indikatory

Jak uz nazev napovida, trendové indikatory se pouzivaji v ptipadé, kdy se akciovy
trh pohybuje v trendu, jelikoz trendovy indikator jej do jisté miry kopiruje. To, Ze se
akciovy trh pohybuje v trendu, znamena, ze z dlouhodobého hlediska sméfuje stejnym
smérem, ¢imZ nam fika, zda roste nebo naopak klesa. Trendovy indikator tedy slouzi
nejen K rozpoznani, zda se akciovy trh pohybuje v trendu a tedy zda je rostouci, ¢i
klesajici, ale také nam dokaze rozpoznat, byt s mensim zpozdénim, piipadnou zménu
trendu, ke které na trhu doSlo. Tim dava signal k ndkupu ¢i prodeji. Ke zminénému
mensimu zpozdéni dochazi z dlivodu toho, Ze indikatory reaguji na vyvoj pomaleji, coZ
je déno pravé kopirovanim stavajiciho nastoupeného trendu. Trendové indikatory jsou
nicmén¢ oblibenymi nastroji technické analyzy.

Do skupiny trendovych indikatora patii pfedevSim klouzavé pruméry, dale také

indikatory, které vychazeji z klouzavych priméri.

Klouzavé priméry

Jak uz bylo feceno, klouzavé praméry jsou typickou a spolehlivou metodou, jez
nasleduje trend, zaroven jsou jednou z nejcastéji pouzivanych nastroju technické analyzy.
Klouzavy primér mé tu vlastnost, Ze ndm dokdZze velmi nazorné ukazat druh
nastoupeného trendu a hlavné najit a zachytit jeho zménu tak, ze vyhladi velké vykyvy

v

kurzi, avSak za cenu toho, Ze ztratime jemnéjsi informace o kurzu. Vyhodou klouzavych
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pramért je to, Ze je mizeme aplikovat na rizné typy kurzl, at’ uz na otviraci, uzaviraci
¢i maximalni a minimdlni, také vSak na objemy obchodt. Dale také slouzi klouzavé
praméry jako zaklad pro konstrukci dalsich indikatort.

Metodu klouzavych primért lze popsat slovy Veselé: ,, Klouzavy prumeér
predstavuje priumerny kurz instrumentu (akcie) nebo primeérnou hodnotu indikatoru za
néjaké vymezené casove obdobi, které je kazdy dalsi obchodni den (nebo jinak vymezeny
casovy usek) opravovano, napr. tak, ze je vzdy nejnovejsi hodnota kurzu
Z nejaktualnéjsiho obchodniho dne do vypoctu zahrnuta, zatimco nejstarsi hodnota kurzu
je z wpoctu vyjmuta. *“ Za zminéné vymezené Casové obdobi si volime ¢asovou periodu,
podle niz mizeme délit klouzavé primeéry na rychlé a pomalé. Rychlé klouzavé prumeéry
jsou kratkodobé klouzavé priaméry, jelikoz si za periodu obvykle volime maly pocet
obchodnich dndl, coz jim umoziuje rychlou reakci na zménu trendu. Za délku periody
rychlého klouzavého priaméru se obvykle dosazuje 5-25 obchodnich dnd, pficemz
optimalni pocet dnti je 14. Nevyhodou je vSak malé vyhlazeni kurzu a tim casté signaly
nakupu a prodeje, jez miZzou byt z ur€ité miry faleSné. Pomalé klouzavé priméry jsou
naopak dlouhodobé¢ klouzavé priméry, které vyhladi vyvoj kurzu akcie a ur¢i ndm hlavni
trend, tim nam odfiltruje mozné faleSné signaly. Za délku periody rychlého klouzavého
priaméru se dosazuje 100-200 dnti. Nevyhodou pomalého klouzavého priméru je kvili
vétsimu vyhlazeni kurzu predani signdlu ndkupu a prodeje se zpozdénim. Nicméné pfi
volb¢ ¢asové periody se musi brat v potaz nevyhody obou klouzavych pruméra a volit ji
predevsim podle toho, jakou délku trendu v fadu dnti, mésict ¢i let se sleduje.

Pro uréeni signali nakupu a prodeje 1ze zvolit ze dvou moznosti, pfi¢emz v obou
se hledaji priseCiky linii. Prvni moZnosti jsou prlseciky vyvoje kurzu akcie a
vypocitaného klouzavého primeéru, jejichZz hodnoty se vlozi do grafu. Nakupni signal
znadi situaci, kdy vyvoj kurzu akcie protne linii klouzavého priméru zespodu nahoru a
linie klouzavého priméru ziistava nadale pod linii kurzu akcie. Prodejni signal znaci
situaci, kdy vyvoj kurzu akcie protne linii klouzavého priméru seshora dolti a linie
klouzavého priméru zlstava dale nad linii kurzu akcie. Druhou mozZnosti jsou priseciky
mezi dvéma druhy klouzavého priaméru, které se lisi délkou casové periody. Jeden
zZ téchto klouzavych priméri je rychly a druhy pomaly. Nakupni signdl znaci situaci, kdy
rychly klouzavy primér protina pomaly klouzavy pramér zespodu nahoru a zstava nad
jeho urovni. Prodejni signal naopak znaci situaci, kdy rychly klouzavy pramér protina

pomaly klouzavy primér seshora dolii a zlistava pod linii pomalého klouzavého primeéru.
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Existuje nékolik druht klouzavych priméri, které se lisi jak postupem vypoctu,
tak 1 vypovidaci schopnosti. Mezi zékladni druhy Ize zatadit
e jednoduchy klouzavy primér a
e Vvazeny klouzavy primér,
dale za zminku stoji exponencialni klouzavy primér a klouzavy primér ptizptisobeny
objemu. Pro pochopeni problematiky vSak nize popiSu prvni dva zminéné klouzavé

praméry.

Jednoduchy klouzavy prumér

Jednoduchy klouzavy primér je nejjednodussim, a také nejpouzivanéjsim druhem
klouzavého priméru. Jak fiké Vesela: ,,Je zaloZen na bazi jednoduchého aritmetického
prumeéru, ktery je klouzavym zpiisobem aplikovan na presné ohraniceny usek kurzové
rady s tim, Ze pocet uvazZovanych kurzovych hodnot je i pri klouzavém posunu stdle

stejny. ““ Vypocet jednoduchého klouzavého priméru je snadny

PM + PM—l + + PM—(n—l)

SMA = " (18)
kde
SMA je jednoduchy klouzavy pramér,
Py nejmladsi (aktualni) hodnota kurzu dne M,
Py—(n-1) nejstarsi hodnota kurzu dne M-(n-1),
n je pocet uvazovanych kurzovych hodnot v pfesné ohraniceném tiseku kurzové fady.

Priklad €. 9: Vypocet jednoduchého klouzavého priméru

Pro vypocet jednoduchého klouzavého primeéru potiebuji pouze denni kurzy. Pro
vypocty volim hodnoty uzaviracich kurz, které jsou v nasledujici tabulce ¢. 5 spole¢nosti
Philip Morris CR za obdobi 2. 1. 2017- 31. 3. 2017. Pro uréeni nakupnich a prodejnich
signall si volim vypocet pomoci dvou klouzavych priméra. Rychly klouzavy pramér
urcuji asovou periodou 10ti obchodnich dnti a pomaly klouzavy priimér urcuji ¢asovou
periodu 100 obchodnich dnt. Pro vypocet pomalého klouzavého primeéru jsem zvolila
hodnoty 100 obchodnich dnti, abych je nasledné dokézala porovnat a najit priseciky

s rychlym klouzavym primérem.
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Tabulka €. 5: Vypocet jednoduchého klouzavého priiméru

Datum | Uzaviraci kurz | Klouzavy primér- 10 dni | Klouzavy primér- 100 dni
02.01.2017 13189
03.01.2017 13180
04.01.2017 13320
05.01.2017 13330
06.01.2017 13301
09.01.2017 13101
10.01.2017 13007
11.01.2017 13014
12.01.2017 13169
13.01.2017 13169 13178 12689,93
16.01.2017 13144 13174 12691,38

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnoty uzaviracich kurzti vlozim do vzorce (18) pro jednoduchy klouzavy
priamér prvnich 10 uzaviracich kurza, které vydélim jejich poctem.

13169 + 13169 + .-+ 13180 + 13189
SMA = 10 = 13178 K¢

Tim jsem vypocitala jednoduchy klouzavy pramér uzaviracich hodnot 10 dnt.

Dale pokracuji tak, ze do vzorce (18) uvedu novéjsi hodnotu uzaviraciho kurzu a zaroven
tu nejstarsi odstranim, tudiz mame opét 10 uzaviracich hodnot, u kterych spocitam

jednoduchy klouzavy primér obdobné

13144 + 13169 + --- + 13320 + 13180 .
A= 10 = 13174 K¢

Klouzavy primér pro ¢asovou periodu 100 obchodnich dnt spocitdm obdobné,

S tim rozdilem, Ze beru hodnoty 100 obchodnich dnl namisto 10, jez nejsou vSechny
Vv tabulce obsazeny.

Takhle mizu pokracovat dale, a jakmile budu mit dostatek klouzavych priméri,
vlozim si je do ¢arového grafu s pouzitymi uzaviracimi kurzy. Abych ziskala vétsi
vypovidaci schopnost jednoduchého klouzavého priméru, aplikuji jej na denni uzaviraci

kurzy prvnich tii mésicii roku 2017 c¢arového grafu €. 1 a vlozime je do grafu €. 4.
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Graf ¢. 4: Signaly nakupu a prodeje akcie pomoci jednoduchého klouzavého

priméru

Jednoduchy klouzavy primér

— Vyvoj kurzu akcie 10tidenni JKP ~ ==—100denni JKP

Zdroj: vlastni zpracovani
Zgrafu ¢. 4 je patrné, ze rychly klouzavy primér se neprotind s pomalym
klouzavym primérem, tudiz v obdobi od 1. 1. 2017 do 31. 3. 2017 nenakupuji ani

neprodavam akcie. Lze si v§ak pov§imnout rostouciho trendu.

Vazeny klouzavy primér

Pii vypocétu vazeného klouzavého priméru vyuziju vazeny aritmeticky prameér,
ktery je stejn€ jako u jednoduchého klouzavého priméru aplikovany na piesné
ohraniceny usek kurzové fady. Rozdil mezi témito dvéma klouzavymi priméry je vSak
VvV tom, Ze vazeny klouzavy primér pridéluje jednotlivym akciovym kurziim rozdilnou
vahu. Ta se ud¢luje tak, Ze nejnizs$i véha, v tomto ptipad¢ 1, je pfidélena hodnoté
nejstar§iho kurzu a nésledujici hodnota dostane véhu 2, a tak déle, aZ k nejnovéjSimu
kurzu. Vypocet vypada nasledovné
nPy + (M — 1)Py_q + -+ 2Py_(n—2) + Pu—n-1)

wMA = n+(n—-1)+--+2+1 (19)
kde
WMA je vazeny klouzavy pramér,
Py nejmladsi (aktualni) hodnota kurzu dne M,
Py_n-1) nejstar$i hodnota kurzu dne M-(n-1),
n je pocet uvazovanych kurzovych hodnot v presné ohrani¢eném tseku kurzové tady.
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Priklad €. 10: Vypocet vaZeného klouzavého priiméru

Pro vypocet vazeného klouzavého pruméru potiebuji opét pouze denni kurzy,
kterym ale pfifadim jednotlivé vahy. Hodnoty uzaviracich kurzi pouziju stejné jako
v predchozim ptikladu €. 9 a jsou obsazeny v nasledujici tabulce €. 6.

Tabulka €. 6: Vypocet vaZeného klouzavého priiméru

Datum Uzaviraci kurz | Klouzavy priumér- 10 dnii | Klouzavy primér- 100 dni
02.01.2017 13189
03.01.2017 13180
04.01.2017 13320
05.01.2017 13330
06.01.2017 13301
09.01.2017 13101
10.01.2017 13007
11.01.2017 13014
12.01.2017 13169
13.01.2017 13169 13151,12727 12761,89
16.01.2017 13144 13144,94545 12770,88

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty kurzt akcie vlozim do vzorce (19) pro vazeny klouzavy pramér prvnich
10 uzaviracich kurza a ptifadim jim vahy nasledovné. Vahu cislo jedna dam nejstarsi
kurzové hodnoté, vahu Cislo dvé dam druhé nejstarsi kurzové hodnoté atd., az vahu ¢islo

deset dam nejmladsi kurzové hodnoté.

10 % 13169 + 9 * 13169 + - + 2 + 13180 + 1 * 13189
WMA = = 13151 K¢
10+9++2+1

Tim jsem vypocitala vazeny klouzavy primér uzaviracich hodnot 10 dnti. Dale
pokracuji tak, ze do vzorce (19) uvedu noveéjsi hodnotu uzaviraciho kurzu a zaroven tu
nejstarsi odstranime, tudiz mam opét 10 uzaviracich hodnot, ke kterym piidam vahy
stejnym zptisobem.

10 % 13144 + 9 * 13169 + - + 2 * 13320 + 1 * 13180
WMA = = 13 145 K¢
10+9++2+1

Jakmile mam dostatek klouzavych pramérd, sestrojim graf ¢. 5, jeZ je sestrojen z

¢arového grafu €. 1, ktery obsahuje denni uzaviraci kurzy prvnich tfi mésict roku 2017.
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Graf ¢. 5: Signaly nakupu a prodeje akcie pomoci vaZzeného klouzavého priméru

Vazeny klouzavy primér
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Zgrafu ¢. 5 je patrné, Ze rychly klouzavy primér se neprotina s pomalym
klouzavym primérem, tudiz v obdobi od 1. 1. 2017 do 31. 3. 2017 nenakupuji ani

neprodavam akcie.

2.2.2 Cenové indikatory
Cenové indikatory jsou indikatory, které vyuZivaji udaje o kurzech akcii.
Vyznacuji se tim, Ze nam zachycuji intenzitu kolisani kurzu akcie, a tim ndm dava

informace o tom, zda trend zesilil ¢1 zeslabil a naslednou pravdépodobnost jeho zmény.

Oscilatory
Do skupiny cenovych indikatort patii zejména oscilatory. Jsou to indikatory, které
se d¢li na dve skupiny, jez se 1i8i z hlediska kolisavosti na
e oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace a

e oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace.

U oscilatorit 1ze napiiklad sledovat odchyleni mezi vyvojem kurzu akcie a
oscilatoru, tzv. divergenci, coZ znamend, ze se kurz akcie a oscilator pohybuji jinym
smérem. AvSak pokud se odchyleni mezi vyvojem kurzu akcie a oscildtorem objevi,
upozoriiuje pouze na moznou zménu trendu. Pokud se kurz a oscilator pohybuji stejnym
smérem, neni diivod se bat mozné zmény trendu. Tohle se sleduje v pfipadé, kdy je vyvoj

kurzu akcie a oscilator v jednom grafu. Dale je mozné u oscilatorti sledovat oblasti
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pfekoupeného a pieprodané¢ho trhu, které jsou dany extrémnimi hodnotami oscilatord,
kde maximalni hodnoty znaci ptekoupeny trh a minimalni hodnoty znaci pteprodany trh.
Ptekoupeny trh signalizuje pravdépodobny budouci pokles kurzu akcie, zatimco
pieprodany trh signalizuje mozny budouci rast kurzu. DalS$i moznosti, co lze pomoci
oscilatort zjistit jsou nakupni a prodejni signaly. Pravé na posledni dvé zminéné moznosti

sledovani oscilatoru se zaméfim.

Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace

Jedna se o indikatory, jejichz hodnota kolisa kolem urcité urovné, napiiklad 0. Patii sem
e Momentum a
e Price ROC.

Momentum

Indikator Momentum je nejznamé;jsi indikator technické analyzy. Jeho vypocet je
snadny a nenaro¢ny na vstupni data, jelikoz Kk nému sta¢i pouze dvé kurzové hodnoty.
Indik&tor Momentum méfi zrychleni nebo zpomaleni trendu, silu trendu a upozoriiuje na
jeho moznou zménu. Pokud Momentum sili, znamena to, ze trend nabira na sile. Naopak
slabnouci Momentum znamena, Ze trend slabne a muzeme o¢ekavat konec nebo i oto¢eni
trendu. Momentum spoc¢iva ve dvou kurzovych hodnotach, které jsou od sebe vzdaleny n
dnl. Indik4tor ndm tedy porovnava soucasny kurz s kurzem z minulého obdobi.
Vzdalenost n se obecné stanovuje V rozpéti od 5 do 20 dnd, jelikoz Momentum Iépe
pracuje s krat$i periodou a ziskavaji se tim Castéjsi signaly o slabnuti ¢i sileni trendu.
Hodnoty indikatoru Momentum se zakresluji do grafu naptiklad kolem osy x. Pokud jsou
hodnoty indikatoru kladné, vyskytuji se nad nulou, pokud jsou zaporné, vyskytuji se pod
nulou. Kladné hodnoty nam znaci silu trendu, naopak zaporné hodnoty upozornuji na
oslabeni trendu.

V situaci, kdy je zajem o nakupni a prodejni signaly, vyuzije se sledovani
prisecika indikatoru Momentum s nultou osou. V momenté, kdy se indikator protne s
0sou X zespodu nahoru, jedna se o nakupni signal a v momenté, kdy se S ni indikator
protne seshora dold, jedna se o prodejni signal.

Ted jiz mazu pfistoupit k bliz§imu popisu dvou druhd indikatoru Momentum,

jimiZ jsou absolutni Momentum a relativni Momentum.
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Absolutni Momentum je dané rozdilem dvou kurzovych hodnot, které jsou od sebe
vzdaleny n dnti. Vypocet je nasledovny

My = Py — Py—n

(20)
kde
M, je absolutni Momentum,
Py je (aktudlni) hodnota kurzu dne M,
Py—n je hodnota kurzu M-n dne.

Priklad €. 11: Vypocet indikatoru absolutni Momentum

Pro vypocet indikatoru absolutni Momentum potiebuji denni kurzy akcie Philip
Morris CR. V tomto piikladu budu pracovat s uzaviracimi dennimi kurzy prvnich tii
meésict roku 2017. Pro vzdalenost n ve vypoctu si zvolim optimalni periodu, jejiz hodnota

je 10 dnu. V tabulce ¢. 7 je mozné vidét prvnich 11 dennich uzaviracich kurzu.

Tabulka €. 7: Vypocet indikatoru absolutni Momentum

Poradi Datum Uzaviraci kurz Absolutni Momentum
1 2.01.2017 13189
2 3.01.2017 13180
3 4,01.2017 13320
4 5.01.2017 13330
5 6.01.2017 13301
6 9.01.2017 13101
7 10. 01.2017 13007
8 11. 01.2017 13014
9 12.01.2017 13169
10 13.01.2017 13169 -20
11 16. 01.2017 13144 -36

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vypoctu pomoci vzorce (20) pracuji s dennimi kurzy tak, ze si za Pm vezmu
(aktualni) desaty denni kurz, v tomto ptipadé Py,=13 169 K¢ a od n¢&j odectu kurz o 10
dnt starsi, Py,_,tedy bude 13 189 K¢.

M, = 13169 — 13189 = —-20

Nyni pokracuju stejnym zpisobem, kdy si do vzorce (20) dosadim (aktualni)
jedendcty denni kurz, v tomto ptipadé Py,=13 144 K¢ a od néj odectu druhy denni kurz,
tedy Py_,=13 180 K¢&.

M, = 13144 — 13180 = —-36
S vypoctem pokracuju do 31. 3.2017 a hodnoty mtizu dosadit do grafu €. 6.
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Graf ¢. 6: Signaly k nakupu a prodeji akcie pomoci absolutniho Momenta
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Zdroj: vlastni zpracovani

Lze vidét, ze v grafu ¢. 6 bod 34 na ose x napovida, ze se jedna o ptekoupeny trh
a trend pravdépodobné bude klesat. Timto dava signal k prodeji akcie. Bod 55 na ose x

naopak tika, ze se jedna o pieprodany trh a dava tim signal k nakupu akcie.

Relativni Momentum je dané podilem dvou kurzovych hodnot, které jsou od sebe

vzdélené n dntl, a je dan vypoctem

}ﬁd—n (21)

kde
My je relativni Momentum,

ostatni pouzité symboly jsou totozné jako v pfedchozim textu.

Piiklad €. 12: Vypocet relativni Momentum

Pro vypocet indikatoru relativni Momentum potiebuji denni kurzy akcie Philip
Morris CR. V tomto piikladu budu pracovat s uzaviracimi dennimi kurzy prvnich ti
mésict roku 2017. Pro vzdéalenost n ve vypoctu si zvolim optimalni periodu, jejiz hodnota

je 10 dnu. V tabulce ¢. 8 je mozné vidét prvnich 11 dennich uzaviracich kurza.
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Tabulka €. 8: Vypocet relativni Momentum

Poradi Datum Uzaviraci kurz Relativni Momentum
1 2.01.2017 13189
2 3.01.2017 13180
3 4,01.2017 13320
4 5. 01.2017 13330
5 6.01.2017 13301
6 9.01.2017 13101
7 10. 01.2017 13007
8 11.01.2017 13014
9 12.01.2017 13169
10 13. 01.2017 13169 0,9985
11 16. 01.2017 13144 0,9973

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vypoctu pomoci vzorce (21) pracuji s dennimi kurzy tak, ze si za Py, vezmu
(aktualni) desaty denni kurz, tedy P,,=13 169 K¢ a vydélim jej kurzem o 10 dnt starsi,
Py _p tedy bude 13 189 K¢.

M. — 13169
k713189
Nyni pokracuju stejnym zpusobem, kdy si do vzorce (21) dosadim (aktualni)

= 0,9985

jedenacty denni kurz, tedy Py,=13 144 K¢ a vydélim jej kurzem o 10 dnu starsi, ktery se
rovnd Py_,= 13 180 K¢.

13144

R~ 13180

S vypoctem pokracuju do 31. 3.2017 a hodnoty mtizu dosadit do grafu ¢. 7.

= 0,9973

Graf ¢. 7: Signaly nakupu a prodeje akcie pomoci relativniho Momenta

Relativni Momentum

1,03
1,025 Ptekoupeny trh \
1,02
1,015
1,01
1,005

1
0,995
0,99
0,985
0,98 Pteprodany trh | —p
0,975

0 10 20 30 40 50 60 70
Zdroj: vlastni zpracovani
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Relativni Momentum, jak je mozné vidét v grafu ¢. 7, dava témeéf totozné
informace, jako absolutni Momentum, jez je znazornén v grafu ¢. 6, kdy opét hledam

minimalni a maximalni hodnotu, jez signalizuji pfeprodany a pieckoupeny trh.

Price ROC

Co se tyce druhého zminéného indikatoru Price ROC, tak dava v podstaté stejné
informace, které jsou ovSem naméfeny v procentni zméné kurzu akcie, ke které doslo za
poslednich n obdobi. Zobrazuje tedy silu a rozsah oscilace kurzu akcie. Nejéastéji

pouzivana verze se vypocita nasledovné

P _
PROC::—MF—JLE*100

M-n

(22)

kde
PROC je (aktualni) hodnota kurzu dne M,

ostatni pouzité symboly jsou totozné jako v pfedchozim textu.

Piiklad €. 13: Vypocet Price ROC
Pro vypocet Price ROC opét vyuziju tytéz hodnoty, jako byly u ptiklada
indikatoru Momentum a prvni dvé hodnoty vypoctu jsou znazornény v tabulce €. 9.

Tabulka €. 9: Vypocet Price ROC

Poradi Datum Uzaviraci kurz Price ROC
1 2.01.2017 13189
2 3.01.2017 13180
3 4,01.2017 13320
4 5.01.2017 13330
5 6.01.2017 13301
6 9.01.2017 13101
7 10. 01.2017 13007
8 11.01.2017 13014
9 12.01.2017 13169
10 13. 01.2017 13169 -0,15 %
11 16. 01.2017 13144 -0,27 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Prvni hodnotu indikatoru Price ROC spocitam dle vzorce (22)

proC = 2169 13189 0~ 0159
= * = —
13189 7270

Druhou hodnotu indikatoru Price Roc spocitam obdobn¢ dle vzorce (22)
_ 13144 — 13180

= =— 0
PROC 13180 * 100 0,27 %
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S vypoétem pokracuju do 31. 3.2017 a hodnoty mizu dosadit do grafu. Jak je
mozné vidét, graf ¢. 8 ma podobny prubéh jako u Momentum. Hodnoty Price ROC
v grafu ¢. 8 maji stejnou vypovidaci schopnost jako hodnoty u indikatoru Momentum,
rozdil je v tom, ze dava vysledky v procentudlni zméng.

Graf ¢. 8: Signaly nakupu a prodeje akcie pomoci Price ROC
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3
Piekoupeny trh
2
1
0
0 1 70
-1
-2
Pieprodany trh | —%
-3

Zdroj: vlastni zpracovani

Oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace
Jde o indikatory, jejichz hodnota kolisd v rdmci vymezeného pasma. Patii sem

Index relativni sily (RSI).

Index relativni sily (RSI)

Index relativni sily jasn€ vymezuje pasmo oscilace a méfi vnitini relativni silu
jedné akcie. Pravé vnitini relativni sila akcie se mé&fi pomoci poméru kladné a zaporné
kurzové zmény za ¢asovou periodu. Jak uvadi Vesela: ,, Hodnoty indikatoru RSI kolisaji
Vv rozpéti 0 az 100. Pokud vsak hodnota indikatoru RSI vystoupi nad uroven 70, ziskava
trh, kde je dand akcie obchodovana, charakter prekoupeného trhu. Spadne-li naopak
hodnota indikatoru RSI pod uroven 30, je mozné na trh, kde je analyzovana akcie
obchodovana, pohlizet jako na preprodany trh.” PtiCemz piekoupeny trh signalizuje
pravdépodobny budouci pokles kurzu a pteprodany trh signalizuje mozny budouci rust
kurzu akcie. Nakupni a prodejni signal podle RSI se stanovi pfi protnuti indikatoru irovné
50. Pokud ji protne zespodu nahoru, jedna se o ndkupni signal a protne-li indikator troven

50 seshora dolti, jedna se o prodejni signal. Vypocet RSI je nésledovny
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100

RSI =100 — —7T
el 23
1+p (23)
kde
U je prumér kladnych kurzovych zmén za stanovenou casovou periodu a
D je pramér absolutnich hodnot zapornych kurzovych zmén za stanovenou ¢asovou periodu.

Priklad ¢. 14: Vypocet RSI
Pro vypocet RSI opét potiebuji kurzové hodnoty. Pro tento vypocet jsou zvoleny

denni uzaviraci kurzové hodnoty pro prvni tfi mésice roku 2017, jez jsou v tabulce ¢. 10.

Tabulka ¢. 10: Vypocet RSI

Datum Uzavira | Zména | Kladné | Zaporné U D u/D RSI
ci kurz hodnoty | hodnoty®
2.01.2017 13189
3.01.2017 13180 -9 9
4.01.2017 13320 140 140
5.01.2017 13330 10 10
6. 01.2017 13301 -29 29
9.01.2017 13101 -200 200
10. 01.2017 13007 -94 94
11. 01.2017 13014 7 7
12. 01.2017 13169 155 155
13. 01.2017 13169 0 31,2 | 332 | 0,94 | 48,45
16. 01.2017 13144 -25 25 31,2 | 35,7 | 0,87 | 46,64

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdtive potiebuji zjistit hodnotu U jako primér kladnych kurzovych zmén za
periodu 10 dnt a hodnotu D jako pramér absolutnich hodnot zapornych kurzovych zmén
za periodu 10 dnd. Vypocet prvnich dvou U a D je zaznamenén v tabulce, dale také

indikator RSI, ktery jsem spocitala pomoci vzorce (23) nasledovné

RSI =100 — W = 48,45
33,2

Dale

SI =100 100 = 46,64
RSI = —m— )
35,7

S vypoétem pokracuju do 31. 3.2017 a hodnoty mtizu dosadit do grafu ¢. 9.

5 Zaporné hodnoty jsou vyjadieny v absolutni hodnoté
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Graf ¢. 9: Signaly k nakupu a prodeji akcie pomoci indikatoru RSI
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 9 je mozné vidét, Ze indikator RSI se pohybuje v neutralnim pasmu,
tedy neptekracuje hodnotu 30, a tudiz nesignalizuje pfeprodany trh a nepickracuje ani
hodnotu 70, a tim nesignalizuje piekoupeny trh. Na co se ale 1ze zamé&fit je Casté protnuti
indikétoru urovné 50. Jak uz bylo zminéno, pokud je troven protnuta zespodu nahoru,

jde o signal nakupu a naopak, pokud je protnuta seshora doli, jedna se o signal prodeje.
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3 Prakticka c¢ast
V praktické ¢asti budu vychazet z nasledujicich historickych dat a vyro¢nich zprav [5],

[10], [11], [12], [13], [14], [15], [16], [20], [21], [22], [23], [24].

V praktické cCasti se chystam aplikovat teoretické poznatky technické a
fundamentalni analyzy pfi investovani. Pro praktickou ¢ast jsem si zvolila pét vybranych
spolecnosti PX indexu, jez je oficidlnim indexem Burzy cennych papirt Praha. Je
aktualné tvofen 12ti akciovymi tituly, z nichZ jsem Si pro moji praci zvolila nasledujicich
pét: CEZ, Erste Group Bank, Komeréni banka, O2 C. R. a Philip Morris CR.

Pro vypocet je pouzit Microsoft Excel, jenz je pln¢ dostacujici pro vypocty obsazené
V této praci.

Prakticka cast mé prace se skladad ze tii Casti. V prvni €asti si nejdiive stanovim
obdobi, ve kterém dany obchod probéhne. Zvolila jsem obdobi 4,5 let od 3. 6. 2013 do
29. 12. 2017. Zvolenou ¢astku 1 000 000 K¢ si rovhomérné rozdélim do péti spolecnosti
a nakoupim za ni akcie na zac¢atku obdobi 3. 6. 2013 a prodam na konci obdobi 29. 12.
2017. Vysledna castka bude ptfedstavovat zisk nebo ztratu. V tomto ptipad€ se bude
jednat o pasivni investovani.

Ve druhé ¢asti budu provadét jiz aktivnéjsi pristup, kdy opét rozdélim ¢astku 1 000
000 K¢ rovnomérné do péti spolecnosti a k signaliim nakupu a prodeje pouziji technickou
analyzu. Na konci obdobi, tj. 29. 12. 2017 budu mit ¢astku, ktera bude bud’ kladna,
predstavujici zisk nebo zaporna, predstavujici ztratu.

Ve tfeti ¢asti budu mit opét pro pét spoleCnosti stejnou castku rozd€lenou
rovnomémé z 1000 000 K¢. Nejprve pouziji fundamentalni analyzu pro vypocet
podhodnocené ¢i nadhodnocené akcie jednotlivych vybranych spole€nosti a u zjisténych
podhodnocenych akcii provedu technickou analyzu pro signaly nakupu a prodeje. Na
konci obdobi budu mit ¢astku, ktera bude bud’ kladna, ptedstavujici zisk nebo zaporna,

predstavujici ztratu.

Néakup a prodej péti spolec¢nosti bez pouziti technické a fundamentalni analyzy
Prvni c¢ast praktické Casti spociva, jak jiz bylo zminéno, Vv ndkupu akcii péti

zvolenych spole¢nosti PX indexu na zacatku obdobi a prodeji na konci obdobi, kde

obdobi je od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017, tedy za minulych 4,5 let. Jako pocateéni kapital
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jsem zvolila 1 000 000 K¢. Jelikoz neuvazuji fundamentalni ani technicky pohled na

akcii, rozdélim pocatecni kapital rovnomérné na kazdy titul v nésledujici tabulce ¢. 11.

Tabulka ¢. 11: Vypocet vloZené ¢astky do jednotlivych akciovych titula v K¢

Celkovy kapital v K¢ 1 000 000
Celkem akciovych tituli 5
Vlozena ¢astka do jednotlivych akciovych titulid v K¢ 200 000

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce ¢. 12 jsou shrnutd data k jednotlivym spole¢nostem,

vyjadiena na jednu akcii. Nakupni cena je uréena k datu 3. 6. 2013 a prodejni cena je

k datu 29. 12. 2017.

Tabulka ¢. 12: Vstupni data k obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017

Nakupni cena Prodejni cena Dividendy na
k 3.6.2013 k 29. 12. 2017 akcii
CEZ 556,00 496,50 193,00
ERSTE GROUP BANK 636,71 925,10 45,35
KOMERCNI BANKA 742,20 915,00 210,00
0O2C.R. 98,83 276,50 98,00
PHILIP MORRIS CR 10 980,00 16 556,00 3 680,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi¢emz vyplata dividend vybranych akciovych tituli za roky 2013-2017 je
spocitana z nasledujici tabulky ¢. 13 jako soucet vyplaty dividend za roky 2013-2017,
kdy dané akcie byly drZzeny v rozhodném dnu daného roku. Rozhodnym dnem je myslen

den, ve kterém pokud byla drZena dana akcie, bude majiteli vyplacena dividenda.

Tabulka & 13: Vyplacena dividenda na akcii vybranych tituld mezi lety 2013-2017°

2013 2014 2015 2016 2017
CEZ 40 40 40 40 33
ERSTE GROUP BANK 10,39 5,51 - 13,52 26,33
KOMERCNI BANKA 46 46 62 62 40
0O2C.R. 20 18 13 16 21
PHILIP MORRIS CR 900 880 880 920 1000
Primérny kurz za rok 25,974 27,533 27,283 27,033 26,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale potiebuji zjistit, jaky pocet kust akcii jednotlivych titulti koupim za 200 000
K¢&. Spocitam je tak, ze ¢astku, kterou chci vlozit do daného akciového titulu, vydélim

nakupni cenou k 3. 6. 2013 na akcii daného titulu. Vypocet je znazornén v tabulce ¢. 14.

® Dividendy jsou vyjadfeny v K&, pti¢éemz dividendy spolecnosti Erste Group Bank jsou pfepoéitany
praimérnym kurzem EUR/CZK za dany rok.
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Tabulka & 14: Vypodet poétu akeii vybranych tituli’

Castka v K& Nakuanc;ng 25?3 b Pocet akcii
CEZ 200 000 556,00 359,7122
ERSTE GROUP BANK 200 000 636,71 314,1147
KOMERCNI BANKA 200 000 742,20 269,4691
0O2C.R. 200 000 98,83 2 023,6156
PHILIP MORRIS CR 200 000 10 980,00 18,2149

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce ¢. 15 jiZ jsou nakupni, prodejni ceny a dividendy, které jsou

prepocitané poctem akcii jednotlivych spole¢nosti. Pribyl zisk/ztrata jez jsou vysledkem

odecteni ndkupni ceny od prodejni ceny a dividend.

Po vlozeni ¢astky 1 000 000 K¢ do jednotlivych vybranych akciovych titulii a
jejich drzeni po dobu 4,5 let, tedy od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017, byl na konci roku 2017
zisk 98,24 % v Castce 982 449,49 K¢. Celkem se tedy jedna k datu 29. 12. 2017 o ¢astku
1982 449,49 K¢. Jak Ize vidét v tabulce €. 15, vSech pét spole¢nosti ma zisk a vyrazné k

nému pomohla vyplata dividend.

Tabulka ¢. 15: Vypocet zisku/ztraty péti spolecnosti bez pouziti technické a

fundamentalni analyzy

Nakupni | Prodejni | p; iondy | Zisk/ztrata | Celkem
cena cena
CEZ 200 000 178597,12 | 69424,46 48021,58 248021,58
ERSTE GROUP
BANK 200 000 290587,55 14246,08 104833,63 | 304833,63
KOMERCNI BANKA 200 000 246564,27 | 56588,52 103152,79 | 303152,79
0O2C.R. 200 000 559529,71 | 198314,33 | 557844,04 | 757844,04
PHILIP MORRIS CR 200000 | 301566,48 | 67030,97 | 168597,45 | 368597,45
Celkem 1 000 000 | 1576845,14 | 405604,35 | 982449,49 | 1982449,49
gelkem zisk/ztrata v 98,24 %
(0}

Zdroj: vlastni zpracovani

7 Pro jednoduchost je pocet akcii uvazovan v necelych &islech.
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Pouziti technické analyzy na vybranych pét spole¢nosti

V druhé ¢asti mé prace mam stejnou vychozi pozici s tim rozdilem, ze tentokrat
budu akcie nakupovat a prodavat pomoci indikatort technické analyzy. K dispozici mam
opét pocatecni kapitdl 1000000 K¢, ktery vlozim rovnomérné do totoznych péti
vybranych akciovych titulti na dobu 4,5 let, od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017. Do jednotlivych
titula tedy vlozim stejnou ¢astku 200 000 K¢&. Pro vypocet signalii jsem si zvolila metodu
klouzavych praimért, kdy vyuziji dva jednoduché klouzavé priméry, jeden rychly, druhy
pomaly. Rychly klouzavy primér volim s periodou 10ti obchodnich dnd, jelikoz chci co
nejvice vyradit faleSné signaly, jeZ rychly klouzavy priimér s mensi periodou €asto dava.
Pro pomaly klouzavy primér volim periodu 100 obchodnich dnd, jelikoZ se chystdim
klouzavé primeéry aplikovat na obdobi celych 4,5 let. Je tedy pravdépodobné, ze s
touto délkou periody eliminuji fale$sné signaly k ndkupu ¢i prodeji akcii na minimum.
Metoda klouzavych priméru pak spociva k hledani protnuti obou klouzavych primért,
které jsou dobie znatelné i z grafu. Ted’ jiz muzu piistoupit k vysledkiim jednotlivych

spolecnosti.

CEZ

Na zékladé¢ vyuziti klouzavych primérta jsem ziskala signaly k nakupu a prodeji
spole¢nosti CEZ, kdy probé&hlo celkem 14 nakupt a prodeji, z nichz ziskové byly pouze
3 nakupy a prodeje. K mensi ztraté vyrazné¢ pomohla vyplata dividend, kterda byla
vyplacena v letech 2014, 2016 a 2017, tedy kdy byly akcie v rozhodném dnu dividendy
drzeny. Celkem jsem na konci roku 2017 obdrzela ¢astku 151 866 K¢, dividenda byla ve
vysi 39 187 K¢, po jejich secteni mam ¢astku 191 053 K¢ a znamena to ztratu 4,47 %.
Klouzavé priméry jsou nejvice vyuZitelné v ptipad€ dlouhodobé rostouciho trendu, avSak
jak je mozné vidét v grafu &. 10 spole¢nosti CEZ, dlouhodobé rostouci ¢i klesajici trend
se nevyskytuje. To do jisté miry vysvétluje danou ztratu. V tabulce €. 16 je mozné videt

konec¢ny vysledek.

Tabulka ¢&. 16: Vysledek spole¢nosti CEZ na zakladé technické analyzy

Vlozena Cistka na . Celkem . ,
astka Konci Dividendy obehodi Zisk/ztrata Celkem
200 000 151 865,8396 | 39 186,70962 14 -8 947,450807 | 191 052,5492
Zisk/ztrata -4,47 %
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf ¢. 10: Signaly k nakupu a prodeji akcii v obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017
spole¢nosti CEZ

700
650
600
550
500
450

400

350

300
03.06.2013 03.06.2014 03.06.2015 03.06.2016 03.06.2017

Uzaviraci kurz 10tidenni klouzavy pramér —— 100denni klouzavy pramér

Zdroj: vlastni zpracovani

Erste Group Bank

U spolecnosti Erste Group Bank jsem pomoci prusecikii dvou klouzavych
praméri ziskala celkem 8 nakupt a prodejti, z nichz 3 byly ziskové. Na konci jsem tedy
obdrzela 306 423 K¢ a po pficteni vyplaty dividend pouze z roku 2017, jelikoz v tomto
roce v rozhodném dnu akcie byla drzena, mam celkem 314 851 K¢. Koneény vysledek je
mozné vidét v tabulce ¢. 17. Ackoliv probéhlo méné nakupti a prodeju ziskovych, piesto
vysledek predstavuje zisk 57,43 %. Jak je mozné vidét v grafu ¢. 11, trend je pomalu

rostouci, coz se z ¢asti odrazi na tomto zisku.

Tabulka €. 17: Vysledek spolecnosti Erste Group Bank na zakladé technické

analyzy
Vlozena Castka na . Celkem . ,
stka Konci Dividendy obchodii Zisk/ztrata Celkem
200 000 306 422,9674 | 8 427,615108 8 114 850,5825 | 314 850,5825
Zisk/ztrata 57,43 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 11: Signaly k nakupu a prodeji akcii v obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017

spolecnosti Erste Group Bank
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Komer¢ni banka

V grafu €. 12 je mozné vidét vétsi vykyvy uzaviracich kurzi, z toho vychazi i vice
prisecikt dvou klouzavych primért, kterych bylo celkem 16. Ziskové obchody z toho
byly pouze 4, zisk tedy ocekdvat nelze. Na konci obdobi jsem obdrzela 131 397 K¢ a po
pficteni dividend, které byly vyplaceny z let 2014-2017 mam celkovou ¢astku 168 132
K¢. Vychazim tedy s 15,93 % ztratou, jez je vidét v tabulce €. 18.

Tabulka €. 18: Vysledek spolecnosti Komer¢ni banka na zakladé technické analyzy

VloZena Cistka na . Celkem . L
stka Konci Dividendy obchodit Zisk/ztrata Celkem
200 000 131 397,3925 | 36 734,53702 16 -31 868,07044 168 131,93
Zisk/ztrata -15,93 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 12: Signaly k nakupu a prodeji akcii v obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017

spolecnosti Komerc¢ni banka
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Z grafu ¢. 13 je patrné, Ze od poloviny roku 2015 jsem mohla mit zisk, jelikoz se

zde vyskytuje silné rostouci trend, ktery trva az do konce obdobi. Celkem jsem provedla

13 nakupt a prodejt, z nichz mezi 5 nakupy a prodeji byly ziskové obchody. Na konci

roku 2017 jsem obdrzela ¢astku 489 976 K¢ a po pricteni vyplaty dividend z let 2013,
2016 a 2017 je to celkem 621 641 K¢. Na konci mam zisk ve vysi 210,82 %. V grafu ¢.

13 je patrny nejvétsi ziskovy nakup a prodej, jenZ probéhl v obdobi od 9. 6. 2015 do 18.

4. 2016.

Tabulka ¢. 19: Vysledek spole¢nosti O2 C. R. na zakladé technické analyzy

Vlozena Castka na . Celkem . .
astka Konci Dividendy obehodi Zisk/ztrata Celkem
200 000 489 975,5798 | 131 664,8783 13 421 640,4581 621 640,458
Zisk/ztrata 210,820%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 13: Signaly k nakupu a prodeji akcii v obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017
spolecnosti 02 C. R.
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Philip Morris CR

U spoleénosti Philip Morris CR je mozné sledovat rovnéZ rostouci trend v grafu
¢. 14, ktery se projevi ve vysledné ¢astce. Podle dvou klouzavych priméri jsem provedla
celkem 18 nakupi a prodeji, z nichz 3 byly ziskové. Na konci jsem obdrZela ¢astku 247
994 K¢ a spolu s vyplatou dividend z let 2014-2017 je to celkem 311 663 K¢. Z toho
plyne, Ze se jedna o 55,83% zisk.

Tabulka & 20: Vysledek spole¢nosti Philip Morris CR na zakladé technické

analyzy
Vlozena Castka na L Celkem . .
astka Konci Dividendy obchodii Zisk/ztrata Celkem
200 000 247 994,2098 63 668,24062 18 111 662,4504 | 311 662,4504
Zisk/ztrata 55,83 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 14: Signaly k nakupu a prodeji akcii v obdobi od 3. 6. 2013 do 29. 12. 2017
spole¢nosti Philip Morris CR
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V nasledujici tabulce ¢. 23 lze vidét souhrnné vysledky vSech 5 spole¢nosti. Jak
jsem jiz zminila, ztrita byla zaznamenana u dvou spole¢nosti, CEZ a Komeréni banka,
ale nebyla pfili§ vyrazna. Naopak zisku se dosahlo u spole¢nosti Erste Group Bank, Philip
Morris CR a 02 C. R., piiemz u tieti zmifiované spole¢nosti byl vyznamng vyssi.

Vysledkem této analyzy je celkovy zisk 60,73 % v castce 607 338 K¢.

Tabulka €. 21: Vypocet zisku/ztraty od 3. 6. 2013- 29. 12. 2017 na zakladé technické

analyzy

Pocatecni | Konecény . . .
vklad Ziistatek Dividenda | Zisk/ztrata Celkem

CEZ 200000 | 151865,8396 | 39186,71 | -8947,4508 | 191052,55

Eiﬂf GROUP 200000 | 306422,9674 | 84276151 | 11485058 | 314850,58
KOMERCNI BANKA | 200000 | 1313973925 | 36734537 | -31868,07 | 16813193
02C.R. 200 000 | 489975,5798 | 131664,88 | 42164046 | 62164046
PHILIP MORRIS CR | 200000 | 2479942098 | 63668241 | 111662,45 | 311662.45
Celkem 1000 000 | 1327655989 | 27968198 | 60733797 | 160733797
0C/elkem zisk/ztrata v 60,73 %

(0]

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pouziti technické a fundamentalni analyzy na vybranych pét spole¢nosti

V posledni ¢asti se zaméfim na fundamentdlni analyzu akcii péti stejnych
spolecnosti spolu s technickou analyzou. Pro fundamentalni analyzu pouziji ziskové
modely, konkrétné metodu porovnani bézného a Sharpovo P/E ratia. Bézné P/E ratio
ziskdam vypocftem na kazdy mésic, které porovnam s ro¢nim Sharpovo P/E ratiem.
Technickou analyzu pouziji obdobnym zptisobem jako v piedchozi ¢asti, tedy pruseciky
dvou klouzavych pramért, z nichz pro rychly klouzavy pramér volim 10ti denni periodu

a pro pomaly klouzavy primér volim 100 denni periodu.

U spole¢nosti CEZ jsem pomoci fundamentalni analyzy uréila podhodnocené
akcie pouze v letech 2016 a 2017, tudiz byla technicka analyza aplikovana pouze Vv téchto
letech. Celkem probé¢hlo 6 nakupt a prodejt, z nichz jeden nakup a prodej byl ziskovy.
Na konci obdobi je zisk 2,28 %. Kone¢ny vysledek 1ze vidét v tabulce ¢. 22.

Tabulka & 22: Vypolet zisku/ztraty spoletnosti CEZ pomoci fundamentilni a

technické analyzy

VloZena ¢astka Céstka na Dividendy Celkemo Zisk/ztrata Celkem
konci obchodii
200 000 178 196,0371 | 26 371,55226 6 4 567,58935 | 204 567,5894
Zisk/ztrata 2,28 %

Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti Erste Group Bank byl vypocet slozitéjsi, jelikoz v roce 2014
vykazovala ztratu a tudiz jsem nemohla v roce 2015 provést fundamentalni analyzu.
Zaroven Sharpovo P/E ratio vySlo v roce 2017 zaporné, tudiz neni tento rok rovnéz
zahrnut ve vypoctu. V ostatnich letech pomoci fundamentalni analyzy vysly akcie

nadhodnocené, nenakupovala jsem tedy akcie spole¢nosti Erste Group Bank.

U spolec¢nosti Komer¢ni banka jsem pomoci fundamentdlni analyzy urcila
podhodnocené akcie v roce 2013, kromé listopadu tohoto roku a v roce 2017 v lednu,
unoru a prosinci. Dva nakupy a prodeje byly ziskové a na konci obdobi je zisk 14,07 %.

Kone¢ny vysledek je zndzornén v tabulce €. 23.
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Tabulka ¢ 23: Vypodet zisku/ztraty spolecnosti Komercni banka pomoci

fundamentalni a technické analyzy

VlozZena ¢astka Castka_na Dividendy Celkemo Zisk/ztrata Celkem
konci obchodi
200 000 228 145,6512 0 3 28 145,65115 | 228 145,6512
Zisk/ztrata 14,07 %

Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti O2 se pomoci fundamentalni analyzy nevyuzil rostouci trend, ktery
probihal v roce 2015. Podhodnocené akcie jsem pomoci fundamentalni analyzy urcila
v roce 2014 a na konci obdobi je ztrata 9,94 %. Kone¢ny vysledek je znazornén v tabulce
¢. 24.

Tabulka €. 24: Vypodet zisku/ztraty spolecnosti O2 pomoci fundamentalni a

technické analyzy

VlozZena ¢astka Castka'na Dividendy CEIkemo Zisk/ztrata Celkem
konci obchodii
200 000 180 118,4352 0 3 -19 881,56479 | 180 118,435
Zisk/ztrata -9,94 %

Zdroj: vlastni zpracovani

U spoleénosti Philip Morris CR jsem uréila pomoci fundamentalni analyzy
podhodnocené akcie v roku 2015 kromé listopadu a prosince, dale v letech 2016 a 2017.
Celkem probéehly 3 nakupy a prodeje ziskové. Na konci obdobi je zisk 47,67 %, jak lze

vidét v tabulce ¢&. 25.

Tabulka & 25: Vypolet zisku/ztraty spole¢nosti Philip Morris CR pomoci

fundamentalni a technické analyzy

VloZena ¢astka Castka'na Dividendy Celkerrl Zisk/ztrata Celkem
konci obchodit
200 000 247 829,2754 | 47 517,0268 7 95 346,30222 | 295 346,3022
Zisk/ztrata 47,67 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce ¢. 26, ktera obsahuje shrnuti tfeti ¢asti po zapocteni
dividend, Ize vidét celkovy zisk 10,82 %. V porovnani s piedeslou druhou analyzou, kdy
jsem pouzila pouze technickou analyzu pro nakup a prodej akcii, mizu konstatovat, ze

vvvvvv

10,82 %.
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Tabulka €. 26: Vypocet zisku/ztraty od 3. 6. 2013- 29. 12. 2017 pomoci

fundamentalni a technické analyzy

Pocatecni | Konecny . . .

vklad Zitstatek Dividenda Zisk/ztrata Celkem
CEZ 200000 | 178196,0371 | 26371,55226 | 4567,58935 | 204567,59
KOMERCNI
BANKA 200 000 | 228145,6512 0 28145,65115 | 228145,65
O2C.R. 200 000 | 180118,4352 0 -19881,56479 | 180118,44
E'li' LIPMORRIS | 900000 | 2478292754 | 47517,0268 | 9534630222 | 295346,30
Erste Group Bank | 200 000 200000
Celkem 1 000 000 | 834289,3989 | 73888,57906 | 108177,9779 | 1108177,98
Cglkem zisk/ztrata 10,82 %
v %

Zdroj: vlastni zpracovani

Shrnuti

V nésledujici tabulce ¢. 27 jsou shrnuty vysledky tii Casti, jez byly pocitany
v praktické ¢asti. Co je z tabulky zcela jasné, je to, ze v kazdém z nich jsem dosla k zisku.
Vysledky jednotlivych analyz jsou ale vyrazné odlisné.
.V prvni analyze, kdy jsem nakoupila pét spolecnosti na zacatku obdobi a prodala je na
konci obdobi, byl zisk vyrazny, tj. 98,24 %. Pfi pouziti technické analyzy pro signaly
nakupu a prodeje péti spolecnosti byl zisk nizsi, tj. 60,73 %. Ukazalo se, Ze pouziti
technické analyzy nebylo vyhodnéjsi nez Cisté pasivni pfistup v prvni analyze. Metoda
klouzavych priméri tedy nebyla dostacujici, jelikoz nevyuzila mozné prilezitosti.
Nakonec pii pouziti fundamentalni a technické analyzy pii ndkupu a prodeji péti

Jak jiZ bylo fe€eno, pouZiti technické analyzy neznamenalo vyssi zisk. Klouzavé
praméry maji pfedevSim tu vlastnost, ze davaji signdly k ndkupu a prodeji s urcitym
zpozdénim, t0 se vyrazné projevilo v této analyze. Také volba periody pomalého a
rychlého klouzavého priméru mize hrat velkou roli. Nabizi se 1 otdzka vyuziti cenového
indikétoru jako potvrzujici ukazatel ke klouzavym primérim. Zalezi tedy pfedev§im na
zkuSenostech investora a volbach vhodnych indikatorti. Stejné tak technickd spolu
s fundamentalni analyzou nebyly pfili§ vynosové v posledni, tfeti analyze. Opét se nabizi
otazka jinak zvolené periody klouzavych priméri, rovnéz tak piidani cenového
indikatoru pro potvrzeni ndkupu a prodeje. AvSak cilem této prace je predevSim ukézat

na ptikladech pouziti technické a fundamentélni analyzy, coz je dosazeno.
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Tabulka €. 27: Shrnuti vysledku z praktické ¢asti

Zisk/ztrata péti spole€nosti bez technické a fundamentalni analyzy 98,24 %
Zisk/ztrata péti spole€nosti na zakladé technické analyzy 60,73 %
Zisk/ztrata péti spoleénosti pomoci fundamentalni a technické analyzy | 10,82 %
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Zavér

Bakalafska prace je zaméfena na pouziti technické a fundamentalni analyzy pfti
investovani.

V prvni kapitole prace, kde se vénuji fundamentalni analyze, se blize zamétuji na
firemni analyzu, kterd je tvofena modely, pomoci nichz se ocenuji akcie. Jsou jimi
dividendové diskontni modely a ziskové modely a jejich teorie je nasledné
demonstrovana na ptikladech.

Ve druhé kapitole, kterd je zaméfena na technickou analyzu, uvadim jeji dvé
metody, a to grafické metody a indikatory technické analyzy. Grafické metody
demonstruji na grafech a rovnéz indikatory technické analyzy, které jsou dale rozdéleny
na trendov¢ indikatory a cenové indikatory, jsou doplnény jak ndzornymi grafy, tak jejich
Samotnymi vypocty.

Posledni, tfeti kapitola je vénovana praktické ¢asti a je slozena ze tii analyz. Pro
praktickou ¢ast jsem si zvolila pét spole¢nosti. Prvni analyza spocivala v nakupu akcii
vybranych spole¢nosti na za¢atku obdobi a jejich prodeje na konci zvoleného obdobi. Ve
druhé¢ analyze jsem vyuzila technickou analyzu a klouzavé priméry pro signdly nakupu
a prodeje za dané obdobi. Kone¢né ve tfeti analyze jsem pouZzila fundamentalni analyzu
pro zjisténi podhodnocenych ¢i nadhodnocenych akcii a nasledné jsem vyuZila
technickou analyzu na zji§téné podhodnocené¢ akcie.

Cilem bakalarské prace tedy bylo ukézat, jak pomoci technické a fundamentalni
analyzy ocenovat akcie a zhodnotit, jestli na konci investi¢niho horizontu bylo dosazeno
vetsitho celkového zisku pii jejich aplikaci nez formou pasivniho investovani. Cile
dosahnuto tedy je, ovSem vysledek je vcelku piekvapivy. Pfedev§im zvolena metoda
pomoci klouzavych priméri u technické analyzy nedosahla lepSich vysledki nez
Vv pfipad€ pasivniho investovani. To je dano piedev§im danou vlastnosti klouzavych
primeért, a to, ze davaji signaly k ndkupu a prodeje s uréitym zpozdénim, coz se v této
praci potvrdilo. Také perioda rychlého a pomalého klouzavého priméru muize hrat
v uréeni signali velkou roli, nakonec i zvoleni potvrzujiciho indikéatoru pro klouzavé
priméry miiZze zvysit pfesnost této analyzy, coZ otevird moznost pro dalsi vyuziti této
prace. Také v ptipadé€, kdy jsem pouzila zaroven technickou a fundamentalni analyzu pro
vybér a zhodnoceni akcii, nebylo dosaZeno lepSich vysledki nez pii pasivnim

investovani, ani nez pii uziti pouze technické analyzy. Vhodna kombinace indikatora
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technické analyzy a modeli fundamentalni analyzy by ale byla nad ramec této prace, ve

které jsem méla za cil ukazat pouziti téchto analyz.
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