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1. Uvod

Obchodovani s cennymi papiry na kapitdlovych trzich se dynamicky rozsitilo
po celém svété, skoro kazdy den se objevuji nové financni instrumenty piipravené
pro investory. I pies soucasné panujici celosvétovou ekonomickou krizi poskytuji
kapitalové trhy zajimavou prilezitost k investovani a naslednému zhodnoceni finan¢nich
prostiedkt a zaslouzi si tedy nas zajem.

Dobre fungujici kapitdlovy trh se tfadi k zdkladnim pilitam kazdé zdravé
a vyspé€lé trzni ekonomiky. Kapitdlovy trh je mistem, kde jedni Gcastnici trhu nabizeji
obrovské sumy volnych finan¢nich prostiedkt a hledaji vhodné investice, druzi naopak
nabizeji investi¢ni ptilezitosti bez dostatku volnych prosttedkd. Touto dilezitou funkci
akumulace volného kapitalu a jeho nédslednou efektivni alokaci sméfuje kapitdlovy trh
k vyssi produktivité a efektivnosti ekonomiky jako celku.

Cilem kazdého investora na trhu finan¢nich instrument je ve spravny okamzik
levné koupit a nasledné¢ s vynosem prodat. Otazkou je onen vhodny moment
pro obchodovani. Tento vé¢ny zadrhel vedl ke vzniku investi¢nich analyz. Poc¢atecni
snahy o pfedpovéd’ budouciho vyvoje kurzli se objevily jiz se vznikem trhli s cennymi
papiry.

Dalsi velmi vyznamnou funkei kapitalového trhu je stanovovani ceny finan¢nich
instrumentti jako dilezité informace pro emitenta i pro investora. Na efektivnich
kapitalovych trzich tato cena sdéluje realnou hodnotu urcité firmy. Této idealni situace
je dosazeno tim, ze aktivni UCastnici kapitalového trhu vytrvale ocenuji finan¢ni
instrumenty a vymezuji jejich vnitini hodnotu (tzn. cenu stanovenou na zéakladé
objektivni realné a spravné analyzy). V realité je tomu vSak GpIn¢€ jinak. Cena, za niz je
akcie obchodovana, obvykle vitbec neodpovida jeji vnitini hodnoté. Coz je diivodem,
pro¢ se pokousime vnitini hodnotu akcie stanovit. Na zaklad¢ stanoveni vnitini hodnoty
akcie 1ze usoudit nadhodnoceni nebo podhodnoceni akcie na trhu.

Pro investi¢ni uspéch a bezchybnou orientaci ve spletitém svété kapitalového
trthu jsou vedle aktudlnich informaci a nezbytnych zkuSenosti vyznamnym
pfedpokladem rovnéZ teoretické znalosti podstaty fungovéani a souvislosti kapitalového

trhu. Proto jsem pomoci této prace sméfovala k ziskani hlubSich znalosti v oboru



kapitalovych trhii, umét vyhledavat a spravné pouzivat kvalitni informace. Cilem této
diplomové prace je na zdkladé analyzy cennych papirii na kapitadlovych trzich vybrat
vhodnou investi¢ni strategii.

Prvni ¢ast prace zahrnuje zakladni pojmy a definice z teorie cennych papird,
kapitalovych trhii, efektivnich trhii a formy uzivanych testl pro ovétfeni efektivity
kapitalovych trhii. Néasledujici ¢ast prace obsahuje metodicky postup s metodami
vypocti a ziskavani a zpracovani informaci.

Pro analyzu deviti odvétvi indexu némeckého akciového trhu DAX 30 byly
pouzity zakladni statistické ukazatele, jako napt. primérny a celkovy vynos, smérodatna
odchylka, trzni a individudlni riziko, rozptyl a koeficient alfa a beta.

Pro testovani efektivity trhu byly zvoleny runs a korela¢ni testy, zkoumam i trzni
anomalie prostfednictvim lednového a pondélniho efekt.

K vybéru optimalni investicni strategie jsem pouzila dvé nejznaméjsi investicni
analyzy: fundamentalni a technickou analyzu. Prostfednictvim fundamentalni analyzy
jsem zjistovala wvnitini hodnotu a objevovala podhodnocené nebo nadhodnocené
instrumenty, pomoci technické analyzy jsem piedpovidala kurzové pohyby jednotlivych
finan¢nich instrumentt diky rozboru historického vyvoje cen, objemu obchodl
a historickych trenda.

V zévéru shrnu ziskané vysledky, zminim potencidlni problémy a pokud mozno
vyjadiim zavér o efektivnosti némeckého akciového indexu DAX 30.

Do budoucna se budou investice do cennych papird nadale fadit k Castym
moznostem ukladani uspor 1 ke spekulacim. I nadale se bude tento obor dynamicky
rozvijet a bude se ji vénovat trvale vEétS$i mira investorti i z fad Siroké neodborné
vetejnosti. Investice na finan¢nich trzich jsou, a nadale budou, vhodnou variantou

pro diverzifikaci rizika.



2. Cenné papiry

2.1 Podoba a druhy cennych papiri

Cennym papirem se rozumi zastupitelny a pievoditelny financni nastroj. Prave

charakter obchodovatelnosti je dulezity pro povahu cenny papiru jako nastroje. Cenny

papir jako soucast obsahlého pojmu finan¢niho nastroje je na jedné strané finanénim

aktivem a na strané druhé finanénim zavazkem ¢i kapitalovym nastrojem. Aktiva

vV podobé dluhopisti, smének ¢i akcii 1ze prodat tfetim subjektim bez zaangazovani

do transakce emitenta dluhopisu, akcie ¢i dluznika sménky.

Dle Jilka (2009, s. 101) je dvoji podoba cennych papiri

listinnd, kdy jde realn¢ 0 cenné papiry, jez drzi akcionaf u sebe, ¢i
zaknihovand, kdy jsou cenné papiry registrovany v libovolném registru
cennych papirl (na nasem uzemi Stfedisko cennych papirt a Systém

kratkodobych dluhopisti Ceské narodni banky).

Vyskytuji se nasledujici formy cennych papiri:

cenné papiry na rad; takovy cenny papir se pievadi rubopisem a predanim,;
prava spojena Scennym papirem ma ten, kdo cenny papir ptedlozi
a na nc¢hoz byl cenny papir vydan nebo je posledni v nepfetrzité¢ tadé
rubopisi; piikladem jsou sménky’,

cenné papiry na jméno; cenné papiry na jméno jsou spjaty s danym
vlastnikem; prava z cennych papirti ma jen osoba, jez je uvedena v seznamu
vlastnikii cenny papiri evidovaném emitentem nebo zprostiedkovatelem,;
piitom emitent mize pievod odsouhlasit,

cenné papiry na dorucitele; cenné papiry na dorucitele nejsou spjaty
s ur¢itym vlastnikem; prdva spjatd S cennymi papiry vlastni osoba, jez je
jejich vlastnikem; ptevod listinnych cennych papiri na doruditele je

uskutecnén pouhym piedanim.

! JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovéani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2009. 648 s. ISBN 978-80-247-1653-4, s. 101



Dle Jilka (2009, s. 99) existuje cenny papir ve dvou forméach:
- dluhovy cenny papir,

- kapitalovy cenny papir.

2.1.1 Dluhovy cenny papir

Do skupiny dluhovych cennych papiri se zarazuje predevSim dluhopis
a sménka. Dluhovym cennym papirem je rovnéZ 1 dal§i cenny papir majici shodny
¢1 podobny charakter jako dluhopis nebo sménka. Predev§im se jim povazuje vkladni
list a vkladovy (depozitni) certifikat, coz jsou kratkodobé cenné papiry vydavané
bankou misto terminovych vkladi na majitele s uvedenim splatnosti (od jednoho
do n¢kolika mésictli) a urokové miry.

U dluhopisu jde o nespornou obchodovatelnost.

»Dluhopis je cenny papir, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
jmenovité hodnoty a vyplaceni vynosi z dluhopisu.*?

Jmenovita hodnota dluhopisu je splatnd jednordzové ke konkrétnimu datu
¢i ve splatkach v urcitych terminech. Se splatnosti vys$si nez jeden rok smétuje dluhopis
na kapitalové trhy. Poklesne-li zbytkova splatnost dluhopisu do jednoho roku, zlistava
nastrojem kapitalového trzniho prostfedi. Je-1i dluhopis vyménitelny, mize s nim byt
spjato soucasné pravo na jeho vyménu za jiny cenny papir, za akcii ¢i za jiny dluhopis.
Subjekt, jemuz se podaii vydat dluhopis, se stane dluznikem majiteli tohoto dluhopisu.
Vétitelem emitenta dluhopisu se tedy stane nejprve prvni nabyvatel dluhopisu
a nasledné kazdy ptipadny nasledujici majitel daného dluhopisu.

Sménka je cennym papirem obsahujicim sménecné nalezitosti upravené
zakonem €. 191/1950 Sb., zdkon smé&neCny a Sekovy. ,,Vystavce sménky se bud’ sam
zavazuje zaplatit urCitou castku sménecéné opravnénému majiteli sménky (sménka
vlastni, solasménka, promissory note, note payable) nebo ptikazuje jiné osobé
(dluznikovi, sménecnikovi), aby =zaplatila ur€itou c¢astku sménecné opravnénému

majiteli sménky (sménka cizi, trata, bill of exchange, draft) na pfesné¢ stanoveném

2JiLEK, Josef. Finanni trhy a investovéni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2009. 648 s. ISBN 978-80-247-1653-4, s. 99
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mist&.“® Piijeti sménky je tkon, jimz dluznik (sménetnik) projevuje svou vili
akceptovat sménku predlozenou mu k piijeti. Pfevod prava ze sménky se realizuje
indosamentem (rubopisem, zirem). Majiteli sménky se sménka zajistuje sméne¢nym
rukojemstvim (avalem), pro pfipad nesplaceni sménky sméneénym dluznikem zaplati

tento zdvazek nasledujici osoba, tj. sménecny rukojmi (avalista).

2.1.2 Kapitalovy cenny papir

Za nejcastéjSi formu kapitdlového cenného papiru se povazuje akcie
predstavujici vlastnicky podil akciové spolecnosti. Spole¢nost emituje akcie s cilem
ziskéani finan¢nich prostfedkl pro vlastni vznik ¢i rozvoj svych aktivit. Jde o dva druhy
akcii:

- kmenova (bézna) akcie,

- prioritni (preferen¢ni) akcie.

Kmenova akcie je obvykle nesplatnym cennym papirem zajistujici investorovi
variabilni pfijem hotovosti ve formé dividend a Vv ptipad¢ prodeje rovnéz investorovi
zajistuje kapitalovy zisk ¢i kapitalovou ztratu. Mezi zakonem stanovena prava majitele
akcie patii pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti, pravo na podil na zisku
(dividendu) a pravo na podil na likvidacnim zlstatku pii bankrotu spolecnosti. Prvni
nabyvatel ani zadny nasledny vlastnik akcie se nestava vétitelem emitenta, nema tedy
proto pravni narok na vynos akcie, ani na splaceni jeji jmenovité hodnoty.

Charakter prioritni akcie je mezi kmenovou akcii a dluhem emitenta. Vyznamny
rozdil od kmenové akcie nastava pii vyplaté dividend a zaniku spole¢nosti, kdy prioritni
akcie maji ptrednost pfed kmenovymi akciemi. Dividendy z prioritnich akcii lze
pievadéet do rokt zisku akciové spolecnosti.

,Hotovostni vyplata dividend je spojena s dilezitym datem — jsou-li koupeny

akcie pfed timto datem, ma novy vlastnik akcii ndrok na hotovostni vyplatu dividend

3 JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2009. 648 s. ISBN 978-80-247-1653-4, s. 99
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za dané obdobi (napf. rok nebo pulrok), jsou-li akcie nakoupeny po tomto datu,
hotovostni vyplata dividend za dané obdobi pfichazi do rukou majiteli piivodninmu.**
Zvysuje-li akciova spolecnost zakladni kapitdl emisi mladych akcii, je nutné
pred emisi zajistit udrzeni (¢i nabidnout zajisténi udrzeni) procentudlniho podilu
puvodnich akcionai na spoleCnosti, a to ze emisi novych akcii bude pfedchazet emise
tzv. odebiracich (pfednostnich) prav. ,,Mezi akcionare se distribuuje na kazdou ,,starou*
akcii jedno odebiraci pravo a pocet odebiracich prav dany tzv. odebiracim pomérem
N = kdkm (Ks je pocet starych akcii, km je poc¢et mladych akcii) opraviluje akcionaie

k zakoupeni jedné ,,mladé* akcie.*”

Dle Pavlata a kol. (2003, s. 149) mohou plvodni akcionati s odebiracimi pravy
nalozit tfemi zplsoby:
- zakoupit mladé akcie dle moZnosti dané odebiracim pomérem N,
- nechat odebiraci prava nevyuzita s ohledem K nutnosti realizovat vlastni
finan¢ni strategii v ramci akciové spolecnosti,

- prodat odebiraci prava na trznim prostiedi s cennymi papiry.

Distribuce odebiracich prav je podobné jako hotovostni vyplata dividend spjata
s vyznamnym datem — termin bez odebiracich prav - jsou-li staré akcie koupeny
pied timto datem, ma novy majitel akcii ndrok na distribuci odebiracich prav,

V opa¢ném piipad¢ je distribuce odebiracich prav sméfovana na ptivodniho majitele.

2.2 Utastnici trhu s cennymi papiry

Z hlediska funkce je mozné ucastniky trhu s cennymi papiry dle Jilka (2009,
s. 100) rozlisit na:

- emitenty,

- investory,

- finan¢ni zprostredkovatele.

*PAVLAT, Vlastislav. Kapitalové trhy. 1. Vydani. Praha: Professional Publishing. 2003. 296 s. ISBN 80-86419-33-9. s. 149
° PAVLAT, Vlastislav. Kapitalové trhy. 1. Vydani. Praha: Professional Publishing. 2003. 296 s. ISBN 80-86419-33-9. s. 149
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Emitenti vydavaji cenné papiry za ucelem ziskani penéznich prostredki. Emisi
cenn¢ho papiru muize zrealizovat pfimo emitent ¢i financni zprostiedkovatel. Piima
emise cenného papiru je finanéné méné narocnéjsi, naproti tomu emitent nese riziko
neprodani cenného papiru.

Investori jsou ucastnici investujici penézni prostiedky do koupé cenného papiru.

Financni zprostredkovatelé jsou finan¢ni instituce neboli obchodnici S cennymi
papiry vystupujici mezi investory a emitenty a zprostfedkovavajici jejich koupi
a prodej. Pfejimaji rovnéZ riziko umisténi veSkerych cennych papirli na trhu a riziko

vypotadani.
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3. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je misto se sménou kapitalu prostfednictvim cennych papirii

a jejich derivati. Emitenti, tedy statni a vefejné instituce, finanéni instituce a podniky,

emituji cenné papiry a predkladaji je k prodeji na burzovnim trhu. Takto obdrzi zdroje

pro financovani vlastni ¢innosti.

Obrazek 1: Schéma rozclenéni kapitdalového trhu

Eevizovy trh

[Penézni trh| | Kapitalovy trh| |Trh drahych kovil
A 4 A 4
Trh kratkodobych Trh kratkodobych| | Trh dlouhodobych| | | Trh dlouhodobych
uveért cennych papirt cennych papirt uveéri

A
Trh cenn}’%h papira

Zdroj: Oldfich Rejnus: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 2001, s. 20

Trhy pfimérn
Trhy nevetejné | Trhy Vefejné|

Obrdazek 2: Clenéni trhu cennych papirii

Trh cennych papiri

e—e——"

Trhy sekundarni

—
| Trhy vetejné | l rhy neveiejné |

(tzv. OTC-trhy)

Trhy neorganizované

Trhy organizované

(burzovni, resp. mimoburzovni)

Zdroj: Oldfich Rejnus: Cenné papiry a burzy, 2009, s. 28
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3.1 Trhy primarni a sekundarni

3.1.1 Priméarni trhy cennych papiri

Funkce primarniho trhu se zaklada v opatieni novych penéznich zdroji (véetné
uspor drobnych investort) a v jejich transformaci ve zdroje dlouhodobé pro financovani
investic uskute¢nénych zejména velkymi korporacemi, obcemi €i pro stat.

,PT1 prodeji cennych papiri na primarnim trhu ziskava penize jejich emitent,
pFicem? se jedna o jejich prodej prvnim nabyvatelim.“®

Existence primarnich trhti zavisi rovnéz na kvalit¢ fungovani s nimi
souvisejicich trhii sekundérnich, nebot' ochota investori koupit nové emitované
a do obéhu poprvé uvadéné cenné papiry jsou zavislé na vyvoji trznich cen podobnych

cennych papiri obchodovanych na sekundarnim trhu.

3.1.2 Sekundarni trhy cennych papiri

Na sekundarnich trzich se obchoduje s jiz diive do ob&hu uvedenymi cennymi
papiry. Funkce sekundarniho trhu se zaklada v uréovani jejich trznich cen
a Vv zabezpeceni jejich likvidity.

Obchodovani na sekundarnim trznim prosttedi se realizuje predevSim
S dlouhodobymi cennymi papiry co do objemu mnohem rozsahlejSi nez na trhu
primarnim, protoze se tu periodicky obchoduji cenné papiry, jez se na primarnim trhu

mohou obchodovat jen jednou.

3.2 Trhy verejné a neverejné

Obchody na primarnim 1 sekundarnim trhu se uskute¢niuji na dvou typech trhd,
kterymi jsou zejména trhy vetejné, vedle nichz jsou rovnéz trhy nevetejné.

,»Rozdil mezi nimi spo¢iva v tom, Ze zatimco na vefejnych trzich se mohou
obchodovani zic€astnit vSichni potencidlni zdjemci, z cehoz vyplyva, Ze predmétné

cenné papiry jsou na nich prodavany obvykle za nejvy$$i nabidnutou cenu,

® REINUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké ugeni technické v Brng, fakulta podnikatelska. 2009. 400 s.
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 28
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na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody, pti nichz byvaji predmétné
cenné papiry prodany bud’ pouze jednomu, piipadné pouze nckolika kupcim zaroven,

a to na zakladé individualng dohodnutych podminek.«’

3.2.1 Verejné trhy cennych papiri
Dle Rejnuse (2009, s. 29) rozlisujeme veiejné trhy cennych papirit nasledovné:
- vetejné trhy primarni,

- vetejné trhy sekundarni.

Na vefejnych primarnich trzich smi emitenti vlastni cenné papiry umistovat
odlisnymi zplsoby. Vsak dilezité je zejména to, ze nové emitované vlastni emise
doptedu inzeruji a piedpokladaji, ze se je zajemci pod pusobenim reklamni kampané
rozhodnou koupit a sami se ozvou.

Na vefejnych sekundéarnich trzich se obchoduje sjiz dfive emitovanymi
a v ob¢hu existujicimi cennymi papiry, které prodavaji jejich dosavadni vlastnici novym

majiteliim.

Dle Rejnuse (2009, s. 30) se vetejné trhy sekundarni rozd€luji nasledovné:
- vetejné sekundarni organizované trhy,

- vetejné sekundarni neorganizované trhy.

Finan¢ni trhy ovliviiuji dva druhy instituci s pfedmétem c¢innosti organizovani
trhu s finan¢nimi investiénimi instrumenty:
- burzy,

- organizované mimoburzovni trhy.

! REJINUS, Oldiich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, fakulta podnikatelska. 2009. 400 s.
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 29
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3.2.2 Trhy burzovni

,BUrza je organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovéan zvlastni typ
zbozi v podobé investicnich instrumentl za zcela specifickych, pfesné¢ vymezenych
podminek.“®

Tyto podminky upravuji okruh subjektti, ktery vlastni pristup na burzu, druh,
charakteristiky a vlastnosti zbozi, které mize byt za danych podminek predmétem
obchodovani, pravidla, postupy a techniky obchodovani a obchodovani vymezuji

Z hlediska Casu a mista.

3.2.2.1 Vyznam a funkce burzy

Burza umoziiuje seskupeni volnych finan¢nich prostfedkti od investora a jejich
efektivni vyuZiti a zhodnoceni pfi soucasné diverzifikaci rizika a zabezpeceni neustalé
likvidity. Pro spole¢nosti s cennymi papiry obchodovanymi na burze burza zajiStuje
moznost ziskavani dalSiho kapitdlu, ptistup ke zdrojim potiebnym pro dal§i rozvoj
a expanzi spole¢nosti. Kotace cennych papirit dané spolecnosti na burze ptindsi zvyseni
prestize dané spolecnosti v o€ich doméacich 1 zahrani¢nich investort a snizeni zavislosti
na uvérovych zdrojich poskytovanych bankami. Obchodovatelnost cennych papirt
na burze umoznuje akcionafiim lehce uplatiiovat jejich vlastnicka prava vyplyvajici

Z drzby akcii.

Dle Veselé (2007, s. 50) jsou funkce burzy nésledujici:
obchodni funkce, resp. funkce likvidity,

cenotvorna, resp. informacni funkce,
alokac¢ni funkce,

funkce spekulace.

Obchodni funkci burzy se rozumi, Ze soucasny vlastnik daného instrumentu ma
moznost instrument kdykoliv prodat za cenu, jez je vysledkem stfetu nabidky

a poptavky po tomto instrumentu, pfi¢emz zména majitelli instrumentli je v podstaté

8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-80-7357-279-6, s. 34
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znaén€¢ neomezena. Burzovni trh zprostiedkovava obchodovatelnost a likviditu
instrumentd, tedy moznost jejich transformace na hotovost, a to na bezproblémovée
fungujicich trzich s minimalnimi transakénimi naklady. Likvidita investi¢nich
instrumentd je investory kladn¢ hodnocena.

Cenotvornad funkce burzy spo¢iva v tom, ze burza organizuje vzajemné stfetavani
nabidky a poptavky po daném instrumentu s vysledkem stanoveni aktualni ceny (kurzu)
daného instrumentu. Cena (kurz) zjisténa na burzovnim trhu pak mize byt soucasné
vychodiskem, popt. smérnou cenou pro obchody uzavirané mimo burzovni prostredi.

Alokacni funkci napliuje burza jen v situaci, kdy mimo sekundarni trh
s investi¢nimi instrumenty realizuje souc¢asné primarni trh s témito instrumenty. Plni-li
burza funkci sekundarniho a primarniho trhu, jsou nové cenné papiry emitovany jejim
prostfednictvim. Burza tak zajiStuje piesun volnych finanénich prostfedka
od prebytkovych jednotek (investort) k jednotkam deficitnim (emitentiim)
s respektovanim zdkladnich investorskych hledisek ve formé vynosu, rizika a likvidity.

Funkci spekulace se rozumi c¢innost sméfujici k adekvatnimu posouzeni
a odhadu danych okolnosti a faktord, které budou Vv budoucim c¢ase mit vliv
na stanoveni kurzi investi¢nich instrumentt. Jde o odborné, financné¢ a psychicky

naro¢nou ¢innost.

Dle budouciho o¢ekavani Veseld (2007, s. 52) rozliSuje dvé skupiny spekulantii

nasledovné:

- spekulanti ,,na byka“ — jsou Vv soucasnosti optimisti¢ti, nebot’ v budoucnu
ocekavaji vzestup kurzii cennych papirti, a proto je nakupuji s virou rtstu
jejich kurzi,

- spekulanti ,,na medvéda® — domnivaji pokles kurz cennych papird, a tudiz
V soucasné dob¢ zacinaji prodavat cenné papiry, kterych se dle jejich ndzoru

tykd budouci pokles.
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3.2.2.2 Druhy burz
Dle pfedmétu obchodovani rozliSujeme:
- burzy penéZni,
- burzy sluzeb,

- zbozové (komoditni) burzy.

Pojem penezni burzy zahrnuje burzy cennych papird, ale soucasné burzy
devizové, op¢ni burzy a burzy financial futures. Na burze cennych papir se obchoduje
se zastupitelnymi cennymi papiry, jako naptiiklad akcie, podnikové, bankovni
dluhopisy, statni dlouhodobé dluhopisy, hypotétni zéastavni listy, akcie investi¢nich
fonda a podilové listy uzavienych podilovych fondl. Na devizové burze se obchoduje
s devizami, tj. slikvidnimi pohledavkami na cizi ménu. Na op¢nich burzach se
obchoduje s opcemi. Opce je instrument ztélesiujici pravo kupujiciho opce koupit
¢1 prodat standardizované mnoZstvi bazického aktiva za ujednanou realizacni cenu,
ve sjednaném standardizovaném terminu ¢i kdykoliv béhem dané doby. Na burzach
financial futures je obchodovano se standardizovanymi terminovymi kontrakty typu
financial futures.

Na burzach sluzeb se prostrednictvim lodnich brokert prodédvaji lodni prostory,
popt. samotné lode¢.

Na zbozovych burzdch se obchoduje s riznym zbozim majicim zpravidla podobu
hmotnych predméti. Uzaviraji se obchody se standardizovanymi, piepravitelnymi
a uchovatelnymi surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami, jako napi. nezelezné
kovy, ropa, zemni plyn, feroslitiny, kakao, kava, cukr, kaucuk, kiize, vlna, bavina, juta,
pSenice, kukufice, je¢men, oves, olej, maso. Na téchto burzach se uzaviraji jak
promptni, tak terminové obchody. ,Promptni obchody se na zboZovych burzich
uzaviraji podle vzorkl jednotlivych komodit, coZ znamend, Ze jednotlivé komodity
nejsou vzajemné zastupitelné. Terminové obchody uzavirané na zbozovych burzich
jsou standardizované, a to jak z hlediska mnozstvi, tak i z hlediska dodaciho terminu

a podminek.®

o VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-80-7357-279-6, s. 55
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Dle pravni formy rozdélujeme burzy do tti skupin:
- vefejnopravni typ burzy,
- soukromopravni typ burzy,

- burzy ovladané bankami.

Verejnopravni typ burzy je historicky nejstar§Sim typem burzy s vyznamnou
tradici predev§im v zdpadni Evropd (napt. Spandlsko, Francie, Belgie, Némecko)
a i v Latinské Americe. U tohoto typu burzy pfedstavuje silnou roli stat, reprezentovan
ministerstvem financi, obchodu ¢i prumyslu.

Soukromopravni typ burzy je zalozen zpravidla v podobé akciové spolecnosti,
popf. spolecnosti s rucenim omezenym, subjekty zabyvajicimi se obchodovanim
S cennymi papiry. Povoleni k jeji Cinnosti udéluje stanoveny regulatorni organ. Je
charakteristicka vétsi pruZznosti a volnosti neZ burza vefejnopravni.

Burzy ovladané bankami jsou zakladany zejména v zemich s vyznamnou tradici
univerzalniho bankovnictvi, napt. Némecko, Ceska republika, Nizozemi, gvycarsko,
Skandinavie. Vyznamné postaveni piedstavuji univerzalni banky zabyvajici se

investi¢nim a komerénim bankovnictvim.

3.2.2.3 Burzovni systém

»Burzovni systém je vnitin¢ relativné slozity celek, ktery je vSak mozné
dekomponovat na né€kolik samostatnych slozek, jez jsou propojeny vzajemnymi
vazbami. !

Pti formovani jednotlivych slozek burzovniho systému piedstavovaly podstatnou
roli technické, organiza¢ni, pravni nebo historické faktory.

Dle Vesel¢ (2007, s. 59) je burzovni systém detailnéji tvofen sloZkami
nasledovné:

1) obchodni systém,

2) ucastnici burzovnich obchodi,

3) burzovni ptikazy,

10 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-80-7357-279-6, s. 59
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4) predmét obchodovani,
5) druhy obchodd,

6) vyporadani obchodu,
7) burzovni informace,

8) kontrola, regulace a dohled.

3.2.3 Mimoburzovni trh

Mimoburzovni trh je trhem, jehoz ¢innost neni ustanovena burzovnim
zakonodarstvim, pravidly a pravnimi Gpravami. Mimoburzovni trh je upraven §73-81
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu a méné& piisnymi pravidly
pro obchodovani na mimoburzovnim trhu. Mimoburzovni trh se vyskytuje v podobé
organizované licencovanym subjektem ¢i v neorganizované podobg.

Dle Veselé (2007, 95) je existence a fungovani mimoburzovniho trzniho
prostiedi podminéno nékterymi okolnostmi:

1. Pravidla pro kotaci investiCnich instrumentli, které si jednotlivé burzy
piedepisuji a jejichz splnéni piisné vyzaduji, jsou znacné piisné.

2. Doba obchodovani na burze je striktné vymezena harmonogramem
burzovniho dne.

3. Mimoburzovni trhy se snazi konkurovat burzovnim trhim levnéj$imi
transakénimi naklady ¢i vyhodnéjSimi formami obchodovani uzptisobenymi
pro odlisné skupiny investoru.

4. Mimoburzovni trhy nesvazané striktnimi burzovnimi pravidly, predpisy
a zadkonodarstvim, nabizeji v souCasnosti investorim v reakci na jejich
pozadavku trvale nové technické varianty a zpisoby, jak obchodovat

S investiénimi instrumenty z jednoho mista po celém svéte.

3.2.4 Neverejné trhy cennych papira
Nevefejné trhy cennych papirti jsou typické jednak osobni ¢i zprostitedkovanou
dohodou prodavajiciho s kupujicim, kdy prodavajici pfedklada vlastni cenné papiry bud’

jen jednomu ¢i omezenému okruhu osob.
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Nevetejné trhy dle Rejnuse (2009, s. 34) rozliSujeme:
- nevetejné trhy primarni,

- nevetejné trhy sekundarni.

Na nevetejnych trzich primarnich se prodavaji tzv. uzaviené emise, kdy emitent
doptedu domluvi s potencidlnimi partnery prodej svych nové vydanych cennych papira.
Jejich uvedeni do ob&hu je poté uvedeno jiz jen jako realita.

Na sekundarnich trzich cennych papiri vétSiny zemi je povoleno obchodovat
S cennymi papiry piimo mezi potencidlnimi investory a jejich dosavadnimi majiteli.
Koupé¢ a prodeje se uskutecniuji pfimo mezi zainteresovanymi ekonomickymi subjekty

¢1 tyto subjekty vyuzivaji zvlastnich finan¢nich zprosttedkovateld.

3.3 Deutsche Borse

Deutsche Borse AG je holdingovou spoleénosti, sidlici ve Frankfurtu
nad Mohanem a organizujici obchodovani s promptnimi instrumenty i s finanénimi
derivaty. Od tnora 2001 jsou jeji akcie vefejné¢ obchodovatelné. Z hlediska trzni
kapitalizace zaujima paty nejveétsi burzovni trzni prostfedi na svété po NYSE, TSE, LSE
a EURONEXTu. Obchody s promptnimi instrumenty jsou realizovany v elektronickém
obchodnim syst¢ému XETRA ¢i na parketu Frankfurtské burzy cennych papira
(Frankfurter Wertpapierborse — FW), jejimz stoprocentnim vlastnikem je Deutsche
Borse. Obchody s finanénimi derivaty jsou uskute¢ovany diky globalnimu trhu
EUREX organizovaného Deutsche Borse s Schweizer Borse. Deutsche Borse AG
zprostiedkovava 19 obchodnich platforem diky stoprocentné vlastnéné dcefiné
spole¢nosti Deusche Borse systems AG. I pies soucasnych sedm némeckych burz
cennych papird (Frankfurter Wertpapierborse, Borse Dusseldorf, Borse Muonchen,
Borse Hamburg, Borse Stuttgart, Borse Berlin, Borse Hannover) se uskuteciiuje

na Deusche Borse vice nez 95 % burzovnich obchodu.
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3.3.1 Clenstvi na Deutsche Borse, vypoiadani obchodii a regulace

Clensky princip je rovnéz uplatiovan i pii obchodech v ramci Deutsche Borse.
Obchodovani na parketu FW neni pfistupné pro Sirokou investorskou vefejnost, nybrz
jen pro autorizované obchodniky (zaméstnance bank a investi¢nich firem) a nezavislé
brokery nakupujici a prodavajici cenné papiry svym jménem ¢i jménem svych klientt.

Obchodtl v systému XETRA se mohou zucastnit finan¢ni instituce, brokerské
firmy a firmy zabyvajici se obchody scennymi papiry (v soucasnosti vice nez
150 zahrani¢nich ucastnikli z evropskych zemich kromé Némecka).

Zactovani a vyporadani burzovnich obchodii v ramci Deutsche Borse
zprostiedkovava spolecnost Clearstream International S.A., jejimz jedinym majitelem
je Deutsche Borse. Burzovni obchody se vypotadavaji priabéznou formou, zpravidla
ve lhité T + 2.

Regulaci némeckého burzovniho trhu zajiStuje nékolik orgénii na ridznych
urovnich. The Trading Surveillance Office je nezavislym orgdnem FW kontrolujici
a dohliZejici na priib&h obchodovani, tvorbu kurzl a vypotfadani burzovnich obchodi;
zpracovava veskerd data a informace tykajici se obchodi predavanych dalSim
regulatornim orgdniim. Pfimym regulatornim organem pro FW je slozka ministerstva
hospodarstvi, dopravy a regionalniho rozvoje The Exchange Supervisory Office
opravnéna udilet trznim Ucastnikim pokuty a sankce. Tieti iroven regulace FW je
od dubna 2002 zabezpeCovana Federal Financial Supervisory Authority s tkolem

zajistit fungovani trhii cennych papirt a derivati, trzni transparentnost a trzni integritu.

3.3.2 Pfedmét obchodovani a struktura trhu na Deutsche Borse

Na Deutsche Borse je obchodovano skmenovymi i prioritnimi akciemi
domacich a zahrani¢nich emitenti; silnou tradici zaujima 1 trh domaécich i1 zahrani¢nich
dluhopist, od kvétna 2006 obchodovano rovné€z s instrumenty emitovanymi aktivné
fizenymi fondy, dale se obchoduje s warranty a investiénimi certifikaty a finan¢nimi

derivaty prostrednictvim EUREXu.
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Zhruba 85 % kotovanych spolecnosti na Deutsche Borse je zahrani¢nich
(50 % americkych spolecnosti, 35 % evropskych spolecnosti, 13% asijskych
spole¢nosti, 3 % australskych a africkych spole¢nosti).

Dle Veselé (2007, s. 173) je mozné rozlisit tfi zakladni trzni segmenty:

- oficialni trh (némecky zakon o cennych papirech a legislativa EU),

- regulovany trh (némecky zdkon o cennych papirech a legislativa EU),

- volny trh (regulovany neoficialni — némecké pravo).

Vesela (2007, s. 174) vedle zékladnich trznich segmentii uvadi nckolik
subsegmentt: General Standard, Prime Standard, Entry Standard, Xetra Standard,

Newex.

3.3.3 Systém obchodovani na Deutsche Borse

V ramci Deutsche Borse Ize obchodovat jak prezen¢nim zptisobem na parketu,
tak rovnéz diky elektronickému obchodnimu systému.

Obchodovani na parketu podpofené order-routing systémem XONTRO se
realizuje na Frankfurtské burze cennych papirti. Vedouci broketi plni roli dohodce,
ktery zajistuje parovani nakupnich a prodejnich ptikazi a je nepostradatelnym
subjektem v systému fizeném ptikazy.

V piipadé¢ elektronického obchodniho systému XETRA jde o plné elektronicky
obchodni systém, jenz v ustfednim pocitac¢i seskupuje nakupni a prodejni piikazy
zadané licencovanymi obchodniky.

»XETRA je kombinovanym obchodnim systémem, ktery obsahuje prvky
centralni objednavkové knihy, elektronického systému fizen¢ho cenou a prvky jednotné
cenové aukcee, které jsou vyuzivany pro stanoveni oteviracich a uzaviracich kurzé.«!*

V ramci obchodniho systému XETRA je uskuteciiovano 90 % veskerych

obchodi s akciemi na némeckych burzach.

1 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-80-7357-279-6, s. 176
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3.3.4 Index DAX a dalSi specializované indexy

DAX 30 (Deutsche Aktien Xchange 30) je hlavni indikatorem burzovniho trhu
na frankfurtské burze. Jde o akciovy index zahrnujici 30 nejbonitngjSich, tzv. blue
chips, némeckych akcii z trzniho segmentu Prime Standard (dle objemu obchodt a ,,free
float™ trzni kapitalizace). DAX 30 je indexem vazenym trzni kapitalizaci, jenz obsahuje
kurzové zmény i vyplacené dividendy. Kalkulace indexu DAX 30 byla zapocata
dne 30.12.1987 a az do roku 1959 byly hodnoty indexu zpétné ptepocteny.

Mezi dalsi specializované indexy na Deutsche Borse lze jmenovat napt. MDAX
(50 nejvétSich spolecnosti nespliujicich kritéria indexu DAX 30), TecDAX
(30 nejvétSich spole¢nosti z technologického sektoru), SDAX (50 spolecnosti
klasického sektoru nespliujici kritéria indexu MDAX), HDAX (vSech 110 akcii indexu
DAX, MDAX, TecDAX), CDAX, GEX, Entry Standard Index, Prime All Share,
Classic All Share, Technology All Share, Dow Jones Stoxx 50 index, Dow Jones Euro
Stoxx 50 index.

3.4 Legislativa kapitalového trhu a Smérnice EU

Dne 1. ledna 2001 vstoupily v ucinnost novely kli¢ovych zakoni kapitalového
trhu zavadéjici nova pravidla chovani ucastnikti trhu a piiblizuji je tradicim Evropské
unie v nasledujicich upravach: zadkon o dluhopisech, zakon o cennych papirech, zdkon
o burze cennych papiri a obchodni zékonik.

Zakon o dluhopisech byl nejméné kontroverznim navrhem pravni normy
z veskerych diskutovanych novel. Smérnicemi byly upraveny napi. zarucni systémy
pro investory, obchodovani zasvécenych osob, investicni sluzby v oblasti cennych
papiri, kapitdlova pfiméfenost investiCnich firem a Uverovych instituci, vydavani
dluhopisi.*?

Novela zdkona o burze cennych papiri byla po osmi letech jeho prvni dilezitou
zménou a kromé& jiného objasnila pravni postaveni burzovniho trhu, upfesnila naroky

na Clenské firmy a ustanovila nékterd opravnéni dohledu nad kapitdlovym trhem.

2 PAVLAT Vlastislav a kol. Kapitalové trhy. 1. vydéani. Praha: Professional Publishing, 2003. 296 s., ISBN 80-86419-33-9, s. 218
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Novela zdkona o burze nové nabidla poskytovani sluzeb diky jinému vefejnému trhu
v zahranici.

Rozsahlda novela zdkona o cennych papirech vymezuje podstatné pojmy
kapitalového trhu a blize definuje prava a povinnosti tc¢astnikt trhu. K rostouci ochrané
investorti prispélo vymezeni kapitdlové piriméfenosti investori s cennymi papiry
a zfizeni garanéniho fondu pro obchodniky slouzici k vyplaté klientd v ptipadé
nesolventnosti obchodniki.

K dtlezitym zméndm obchodniho zdkoniku se fadi zejména zptisnéni pravidel
zakladani spolecnosti, U¢innost zmén v obchodnim rejstitku ode dne zvefejnéni
a povinné uvadeéni vice udajii v obchodnich dokumentech.

»Skutecnost, ze novely zdkoni byly sladény se smérnicemi Evropské unie, se
odrazi 1 v prohloubeni standardizace burzovni legislativy a v Ceskych burzovnich
pravidlech, které burza v prubéhu roku 2001 postupné ptizpusobila evropské praxi

v v r 1
a doporucenim Svétové federace burz.* 3

13 PAVLAT Vlastislav a kol. Kapitalové trhy. 1. vydéani. Praha: Professional Publishing, 2003. 296 s., ISBN 80-86419-33-9, s. 220
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4. Investi¢ni strategie

Cilem raciondln¢ uvazujiciho investora je ze svého instrumentu ziskat co
nejvyssi vynos pfi co nejnizS§im riziku a co nejvétsi likvidité. Ve skutecnosti musi
investor mezi jednotlivymi investi¢nimi hledisky vybirat.

,»Aby dosahl maxima u jednoho kritéria, je nucen Castecn¢ obétovat naplnéni
kritérii zbyvajicich.«**

Jde o vzajemnou vyménu (nebo-li trade off) mezi investi¢nimi kritérii.

4.1 Vynos

V oblasti finan¢nich investic, jez jsou uskuteCfiovany zejména s cilem co
nejvysSiho zhodnoceni do nich vlozenych penéznich prostiedkli, byva vsSeobecné
za hledisko hodnoceni G¢innosti povazovana jejich ,,vynosnost®.

»Vynosnost finan¢nich investic je investicnim kritériem udavajicim miru
zhodnoceni penéznich prostiedkli vloZzenych do urcitého finan¢niho investi¢niho
instrumentu (nebo investi¢niho portfolia) za ur¢ité Gasové obdobi*™
,Vynos investora je chapan jako souhrn veskerych piijma, jez investorovi z dané

investice plynou, je odménou investora.“'®

Z hlediska druhu dat pti vypoctu rozliSujeme:
- vynos €1 vynosova mira ex post — pouziti historickych, tj. skute¢nych dat,

- vynos ¢i  vynosova mira ex ante — vyuziti ocekdvanych,

tj. prognézovanych veli¢in.

14 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papirii-I. dil. 2. vydéani. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 66.

5 REJNUS, Oldrich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké udeni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 38.

8 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papirii-I. dil. 2. vydéni. Praha: Vysoka $kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 19.
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4.2 Riziko

Kazda investice je spjata s danou mirou rizika.

»Vzhledem ke skutecnosti, ze zakladnim cilem investord byva dosaZeni
co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném ptipadé rizikovost investic vztdhnout
k tomuto cili a chapat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, ze se mu nepodaii
Z predmétného investi¢niho finan&niho instrumentu dosahnout oGekavané vynosnosti.«*’
»Riziko jednotlivého investicniho projektu lze vyjadiit jako nebezpeci,

ze dosazené kapitalové vydaje a penézni ptijmy budou odlisné od pfedpokl'éldanych.“18

Pfi investici do finan¢nich instrumentti, pfedevSim v piipadé¢ vetejné
obchodovatelnych cennych papirti, se 1ze dle Rejnuse (2009, 2009, s. 72) nejéastéji
setkat s nasledujicimi jednotlivymi druhy investi¢niho rizika:

- riziko zmén trzni trokové miry (resp. urokovych sazeb),

- riziko inflaéni,

- riziko udalosti,

- riziko insolvence, resp. upadku emitenta,

- riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu,

- riziko ménové,

- riziko pravni,

- riziko operacni,

- riziko individudlnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych

investic¢nich nastroju.

4.2.1 Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika
Pro tUplné sdéleni stupné rizika investicnich projekti je nepostradatelné
srovndvat odchylky jednotlivych penéznich pifijmli od primérné ocekavané hodnoty.

Projekt vykazujici vyssi odchylky je povaZzovan za riskantnéjsi.

Y REJNUS, Oldrich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké u&eni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 72.

18 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 179.
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Z dtivodu, ze kazda jednotliva odchylka ma odlisnou pravdépodobnost, je nutné
uvést primérny stupen odchylek od primérné ocekavané hodnoty prostfednictvim
smérodatné¢ odchylky. Smérodatna odchylka vyjadiuje druhou odmocninu rozptylu
penéznich piijmd.

Rozptyl penéznich pifijmi investicniho projektu ziskdme sectenim druhé
mocniny odchylek jednotlivych penéznich pfijmi od primérného piijmu nasobenych

’ v s vre o 1
mirou pravd&podobnosti pijmi:*°

kde  o°- rozptyl oéekavanych penéznich p¥ijmi z investi¢nich variant,
P; - jednotlivé o¢ekavané penézni ptijmy u riznych variant,
P- primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmi z projektu,
p; - pravdépodobnost vzniku jednotlivych ofekavanych piijmd,
j - jednotlivé varianty ocekavanych penéZnich piijma,

N - pocet variant ocekavanych penéznich ptijmu.

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky je:20

n —

o= Z(Pj —P) xpj

j=1
kde o - smérodatna odchylka penéZnich pfijmi investi¢niho projektu.

,,Cim vétsi smérodatnou odchylku penéznich p¥ijmi piisluiny projekt vykazuje,

4 M wroe . P 21
tim vétsi je jeho riziko.*

» VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 183.

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 183.
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4.2.2 Variac¢ni koeficient — relativni mira rizika

Prostfednictvim smérodatné odchylky Ize porovnavat riziko investi¢nich
projektu tehdy, kdyz porovnavané projekty maji skoro shodné piedpokladané primérné
hodnoty penéznich ptijmi. Z diivodu smérodatné odchylky jako absolutniho ukazatele
vyjadieni miry rizika, se pro porovnavani rizikovosti projektu s vyznamné odliSnymi

oc¢ekavanymi primérnymi hodnotami pené¢znich piijma pouziva variacni koeficient.

,variatni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou

o < LA NIRRT . 22
a primérnou o¢ekavanou hodnotou penéznich piijmu z projektu:*
o
V==
[5)

kde V - variaéni koeficient.

o~ w7 23

,Cim je variacni koeficient vyssi, tim je riziko investi¢niho projektu vyssi.

4.3 Likvidita

Likvidita je tfetim podstatnym cinitelem investicni strategie, majicim vliv
na poptavku po investi¢nich instrumentech. Jde o tzv. ,stupen likvidity*, ¢ili rychlost,
S jakou lze pfedmétny finan¢ni instrument bezeztratové transformovat zpét za hotové
penize.

»Iransakéni ndklady spojené s likvidni investici jsou velmi nizké, zahrnuji

pouze nezbytné naklady (Sasové i penézni) spjaté s jeji konverzi na hotovost.?*

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 183.

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 184.

3 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 184.

24 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 61.
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Za likvidni néstroje finan¢nich trhu lze povazovat cenné papiry obchodované
na vetejnych, sekundérnich, ptedevsim poté organizovanych trzich.

,Cim likvidngjsi bude jeden druh finanéniho instrumentu proti finanénim
nastrojim alternativnim, tim vice bude pii zachovani principu ,.ceteris paribus‘

pro investory atraktivngjsi a tim bude i vice poptavan (a naopak)“%.

4.4 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Zakladnim bodem modelu ocenovani kapitalovych aktiv (déale jen ,,CAPM®) je
roz¢lenéni celkového rizika na:
- jedinecné riziko,

- systematické riziko.

Jedinecné riziko (diverzifikovatelné riziko) plyne z aktivit vydavatele daného
investi€niho instrumentu a mize byt pfi vhodném umisténi aktiv vyznamné u¢inné
diverzifikovano.

Systematické riziko je mimo dozoru jednotlivych emitentdi investiCnich
instrumentti, nebot plyne zkomplexniho vyvoje ekonomiky a jednotlivych
makroekonomickych veli¢in. Systematické riziko je nediverzifikovatelné, investujeme-
-li jen do domacich investi¢nich instrumentu.

,Pro CAPM model je typické, Ze neuvazuje celkové riziko méfené smérodatnou
odchylkou, nybrz pouze jeho nediverzifikovatelnou ¢ast, kterou je systematické riziko,
méfené beta faktorem.

Vychodiskem CAPM modelu je existence kladného vztahu mezi vynosem
a rizikem investi¢nich instrumentt.

Relevantnim rizikem pro individudlni akcie je jen systematické riziko, nebot
jedine¢né riziko lze eliminovat diverzifikaci. Vztah mezi o¢ekdvanou vynosovou mirou

a systematickym rizikem lze matematicky vyjadfit nasledujicim zptisobem:*’

% REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 80.

% VESELA Jitka, Ing. Ph.D. Analyza trhu cennych papirii — II. dil. Fundamentalni analyza. 1. vydani. Praha: Oeconomica Praha
2003. 362 s., ISBN 80-245-0506-2, s. 102
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kde

trzniho portfolia nasledovn&?®:

kde

na zmeén¢ vynosii vSech akcii na kapitalovém trhu (v trznim portfoliu).

E(ri) = re + Bi [E(rm) — 1]
E(ri) - ocekavana vynosova mira aktiva i,
I'+ - bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnich poukazek,
E(rm) - o¢ekavana vynosova mira z trzniho portfolia,
Bi - beta faktor, ktery vyjadifuje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry

z trzniho portfolia.

Beta faktor i-tého aktiva sdéluje citlivost tohoto aktiva na zménu vynosové miry
8

_ COVim

Bi

O2m
Bi - beta faktor,

COVim - kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou mirou
Z trzniho portfolia,

0°m - rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

,Koeficient f udava pravdépodobnou zménu vynosu piislusné akcie v zavislosti
«29

Beta faktor mtize dosahovat nésledujicich hodnot®:

Bi < 0 znamend, ze na pozitivni zménu vynosoveé miry z trzniho portfolia reaguje
vynosova mira z i-té akcie zaporné,

Bi= 1 vyjadfuje stav, v némz vynosova mira z i-t¢ akcie se chova zcela identicky
jako vynosova mira z trzniho portfolia,

Bi > 1 vyjadifuje situaci, Ze vynosova mira z i-t¢ akcie roste nebo se snizuje

rychleji nez vynosova mira z trzniho portfolia a

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. Vydéani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5, s. 315.
28 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydéani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5, s. 315.

% VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 226.

%0 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydéani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5, s. 315.
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- 0 <Bi< 1, coz znamena, ze vynosové miry z i-t¢ akcie a z trzniho portfolia se
pohybuji shodnym smérem, ale vynosova mira z i-té akce roste nebo se snizuje

pomaleji nez vynosova mira z trzniho portfolia.

Model CAPM ma vyznamné implikace pro akciové kursy. Existuje-li
na akciovém trznim prostiedi rovnovaha, poté by kazda bezchybné ocenénd akcie méla
lezet na pfimce trhu cennych papirti z diivodu, ze predpokladané vynosové miry jsou
ve vztahu k systematickému riziku. Akcie lezici pod ptimkou trhu cennych papirt jsou
podhodnocené, nebot’ poskytuji vys$i ocekavanou vynosovou miru, nez investor
pozaduje na zdklad¢ systematického rizika. Naopak u nadhodnocenych akcii je
pfedpokladand vynosova mira niZsi, neZ by odpovidala urovni systematického rizika.
Diference mezi rovnovaznymi a piredpokladanymi vynosovymi mérami odpovida alfé

faktoru.
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5. Zpusoby hodnoceni cennych papirt na kapitalovych

trzich

5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni akciova analyza je nejsouhrnnéjSim a nejpopularnéjSim
analytickym pfistupem snazici se interpretovat pohyb akciovych kurzi. Zaméfuje se
na analytické zkoumdni zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych,
socialnich, geografickych, demografickych aj. Cinitelii a udalosti urcujici vyvoj

akciovych kurzi.

Fundamentalni akciovou analyzu Ize realizovat na tfech trovnich:
- globalni fundamentélni analyza,
- odvétvova fundamentélni analyza,

- firemni fundamentalni analyza (analyza jednotlivych tituli).

Hlavnim tkolem fundamentéalni analyzy je co nejkonkrétnéji nalézt odpoved
na otazku: ,,Kterd akcie je podhodnocena ¢i nadhodnocena ¢i spravné ocenénd?* a ,,Proc
je urc¢ita akcie podhodnocend ¢i nadhodnocend a pro¢ je mozné do budoucna

piedpokladat rist ¢i pokles danych fundamentélnich veli¢in?*

5.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Hlavnim smérem globdlni fundamentalni analyzy je popsat, analyzovat
a zhodnotit pisobeni komplexni ekonomiky a trzniho prostedi na hodnotu analyzované
akcie. K identifikaci stavu a vyvoje ekonomik a trhit pomahaji vyznamné globalni
makroekonomické agregaty, faktory a veli¢iny, napt. Grokové miry, GDP, penézni
zasoba, inflace, pohyb mezindrodniho kapitdlu, pohyb devizovych kurzi, ekonomické

1 politické Soky apod.
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Detailni analyzou minulého vyvoje urcitych globalnich faktorG a akciovych
kurzii prostfednictvim redukovanych modeld byly mezi sledovanymi veli¢inami
objeveny dané vztahy a vazby, jenz je mozné ve vybranych piipadech chapat jako
podstatu pii prognéze budouciho vyvoje akciovych kurzi:

- negativni vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovych kurzi,

- negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi,

- pozitivni vztah mezi vyvojem akciovych kurzii a redlnym vystupem

ekonomiky,

- v kratkém obdobi pozitivni vliv zmény penézni nabidky na akciové kurzy,

- vzajemna vazba mezi statnim rozpoctem a akciovymi trhy,

- pohyb zahrani¢niho kapitalu,

- nejednoznaény vztah mezi akciovymi a devizovymi kurzy,

- politické a ekonomické Soky.

5.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova fundamentéalni analyza se soustfed'uje na popis charakteristickych
Cinitell, rysu a specifik odvétvi, v némz ma vliv ohodnocovana spole¢nost. Analytik se
snazi analyzovat, probadat a nasledné prognozovat ptisobeni specifickych odvétvovych
faktori na wvnitfni hodnotu akcie. Pravé specifické odvétvové Cinitelé maji vliv
na kolisavost ¢i naproti tomu stabilitu firemnich zisku a trzeb, a tak i na utvareni vnitini
hodnoty akcie. ,,K dilezitym odvétvovym faktorim, jejichZ pusobeni na zisky, trzby,
vnitfni hodnotu a akciové kurzy je tfeba uvazit, patii zivotni cyklus odvétvi, citlivost

odvétvi na hospodaisky cyklus, trzni struktura odvétvi a role regulatornich organi.«*

5.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentdlni analyza se soustfed'uje na ohodnoceni vyznamnych
firemnich fundamentalnich charakteristik a ¢initeli majici vztah K urcité akcii a které
maji vliv na utvatreni vnitini hodnoty této akcie. Fundamentdlni analytici se snaZi

zejména o Ciselnou kvantifikaci vnitini hodnoty akcie prostfednictvim riznych

%1 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: Aspi, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-279-6, s. 291
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analytickych metod, modelti a néstroji. Ziskana vnitini hodnota se srovnava s aktualnim
kurzem na trznim prostiedi a poté se nasledné akcie kategorizuji na podhodnocené,
nadhodnocené ¢i spravné ocenéné. Vnitini hodnota vyjadiuje jakousi ,,spravnou cenu®,
za niz by se akcie méla v ur¢itém okamziku z fundamentalniho hlediska obchodovat.
Vyznamové termin vnitini hodnoty odpovidd jednomu ze tii ptistupti k ohodnoceni
akcii: absolutni hodnota, relativni hodnota, o¢ekavana hodnota. Absolutni hodnota je
imaginarni hodnotou cenné¢ho papiru, nezavislou na jeho trznim kurzu a odrézejici
veSkeré dulezité firemni charakteristiky (velikost podniku, jeho Zivotni cyklus,
zadluzenost, rentabilitu, finan¢ni, odbytovou nebo zisobovaci politiku) a soucasné
vynosové moznosti a perspektivy podniku do budoucnosti. Pojem relativni hodnoty
vychazi z predpokladu, Ze analytici vice €1 méné piijimaji pfevladajici existujici trzni
uroven. Ocekavana hodnota vychazi z predpokladu, ze aktudlni trzni kurz akcie striktné

odrazi soucasné charakteristiky akcie.

5.1.3.1 Ziskovy model zaloZeny na ukazateli P/E ratio

Ukazatel P/E (price earnings) ratio je nejfrekventovanéj$im a nejpopularnéjSim
ukazatelem kapitalového trhu. ,,Hodnota P/E ratio vyjadiuje, na kolikandsobek zisku si
investor ceni dané akcie nebo jinymi slovy kolik K¢ je investor ochoten zaplatit
za jednu K¢ zisku produkovaného spolecnosti, jez danou akcii emitovala. “*?

Nevyhodou P/E ratia je fakt, ze ve stavu, kdy firma vykazuje ztratu, nema
vyznam ukazatel P/E ratio ve vazb¢ k soucCasnosti kalkulovat a aplikovat.

Pro urceni ukazatele P/E ratia lze pouzit bézny, oCekavany nebo minuly zisk,
popf. kurz (cenu) akcie. Bézné P/E ratio je uréeno pomerem aktudlniho (bézného) kurzu
akcie a bézného zisku na akcii, tj. posledniho zvefejnéné¢ho zisku firmy. Zakladem
pro vypocet ukazatele normalni P/E ratio je Gordonlv jednostupniovy dividendovy
diskontni model s konstantnim ristem. Za podminky, ze je ¢isty zisk firmy rozélenén

na poloviny, a to na zisk vyplaceny ve formé¢ dividend a na zisk zadrzeny na Urovni

firmy, je mozné pfedpokladanou dividendu v ¢itateli Gordonova modelu kompenzovat

32 VESELA, Jitka. Investovéani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: Aspi, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-279-6, s. 338
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soucinem ptredpokladaného Cistého zisku E; a dividendového vyplatniho poméru p, jenz

uvadi podil ¢istého zisku, jenz je vyplacen akcionaiim ve formé dividend.

kde

kde

Dividendovy diskontni model:*

V.= P D:. E.p_ El(l—b),

k-g k-g k-g

V) - bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

Po - bézny kurz (cena) spravné ocenéné akcie,

p - dividendovy vyplatni pomér,

b - retention ratio neboli podil zadrzeného Cistého zisku na trovni firmy,
E1 - ocekavany zisk v ptiStim roce (obdobi),

k - pozadovana vynosova mira z akcie a

g - mira ristu zisku.

Ukazatel normalni P/E ratia:>*

(P/EW=Po/E:=—P

k-g

(P/E)n - ukazatel normalniho P/E ratio.

Velice béznym, pohotovym a na vstupni data prostym postupem, jak

charakterizovat podhodnocené a nadhodnocené akcie prostiednictvim dat o ukazateli

P/E ratio, je komparace hodnoty ukazatele P/E ratio s veli¢inou miry rastu zisku. P/E

ratio zde sdéluje atraktivitu akcie z pohledu investori neboli jak je uréita akcie

investory ohodnocovéana. Mira rastu zisku pak uvadi vynosovy potencial urcité firmy,

jenz ma zna¢ny vliv na uroven hodnoty spole€nosti, tedy i vnitini hodnoty akcie.

Dle Jilka (2009, s. 38) uvadim tabulku 1 s hodnocenim akcii podle poméru P/E.

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-279-6, s. 340.
34 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-279-6, s. 340.
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Tabulka 1: Hodnoceni akcii podle poméru P/E

Pomér P/E Hodnoceni akcii

zaporny -

0az10 Akcie jsou bud’ podhodnoceny ¢i se predpoklada pokles zisku

podniku ¢i nynéjsi zisky jsou vyssi vzhledem k historickému trendu

10 az 17 Akcie jsou bézné spravné ocenény

17 az 25 Akcie jsou nadhodnoceny ¢i se ptredpoklada rist zisku podniku ¢i

soucasné zisky jsou nizsi vzhledem k historickému trendu

vice nez 25 | Akcie jsou vyrazné nadhodnoceny

Zdroj: Josef Jilek: Akciové trhy a investovani, 2009, s. 38

Vyznamnym problémem ukazatele P/E je jeho nadmérnd zavislost na ucetni
a danové metodice. Zmény ucetnich postupt ovliviiuji tiroven vykazaného ¢istého zisku

a zmény v oblasti zdanéni firem zna¢né zkresluji hodnoty ukazatele P/E. Nasledujici

ey ee

na aktudlni cenu akcii nemaji tak dilezity vliv jako zisky ocekdvané.

Dle Treglera (2005, s. 32) je mozné indikator spravnosti ocenéni akciového trhu

na bazi b&zného P/E zkonstruovat nasledovng®:
o . . . P/E
Indikator spravnosti ocenéni=| —— =1 [x100
MA20(P / E)

kde  P/E - podil ceny indexu k ur¢itému datu a zisku za uplynula ¢tyfi ¢tvrtleti,

MAZ20( ) - funkce dvacetiletého klouzavého pruméri (dlouhodoby trend P/E).

5.2 Technicka analyza

Pro technickou analyzu je charakteristické, Ze se nezabyvd fundamentalnimi
faktory, nybrz se soustfedi na aktivitu a pohyb na trzich akcii. Techni¢ti analytici se

domnivaji, Zze na pohyb kurzu akcie maji vliv mimo onéch fundamentdlnich Ciniteli

% TREGLER, Karel. Ocenovani akciovych trhi. 1. vydani. Praha: C.H.Beck v Praze, 2007. 16 s. ISBN80-7179-439-2, s. 32.
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I faktory psychologického ¢i neracionalniho, fundamentalné nepiedvidatelného
charakteru.

,Cilem technickych analytikl je tedy jinak analyzovat vyvoj kurza akcii (resp.
akciovych indextl) a nasledné predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmén resp.
vyvoje celého akciového trhu), jednak urcovat co nejvhodnéjsi okamziky k provadéni
obchodii (neboli provadét jejich tzv. Casovani (timing).«*®

,»B&zné technické indikatory jsou zaméfeny na velmi kratky casovy horizont
(n€kolik dnti ¢i tydni), ve kterém generuji nakupni a prodejni signdly bez ohledu na to,
zda je trh jako celek dlouhodobé podhodnocen ¢i nadhodnocen. Pti hleddni cenovych
bublin, které se na trhu tvofi 1 nékolik let, jsou tedy mnohé bézn¢ dostupné technickeé

indikatory nepouzitelné.®’

Dle Veselé (2007, s. 424) lze podstatné principy technické analyzy rekapitulovat
do tti zakladnich tezi:
1. Vyvoj na trhu diskontuje vSechno.
2. Existuji vzory v pohybu kurz.

3. Historie se opakuije.

5.2.1 Metody a nastroje technické analyzy
K popisu nastavajiciho trendu na trhu ¢i jeho zmény aplikuji technicti analytici
skutecné Sirokou skalu metod a néstrojii. VSechny metody a nastroje technické analyzy
jsou obvykle rozclenény do dvou zakladnich skupin:
- grafické metody neboli charting (Carovy graf, sloupkovy graf, point
and figure chart, svicovy graf),

- technické indikatory.

% REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 153.

7 TREGLER, Karel. Ocenovani akciovych trhi. 1. vydani. Praha: C.H.Beck v Praze, 2007. 16 s. ISBN80-7179-439-2, s. 104.
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5.2.2 Indikatory technické analyzy

Siroké skupina indikatortl technické analyzy lze rozélenit zhruba na nasledujici
hlavni podskupiny:

- Klouzavé priméry a metody na nich zaloZené,

- oscilatory,

- Objemov¢ indikatory,

- sentiment indikatory,

- indikatory $ife a relativni vykonnosti trhu.

5.2.2.1 Klouzavé priméry a metody na nich zaloZené

Metoda klouzavych primérd se ftadi k nejpopularnéjSim, nejrozsitenéjSim
a nejjistéjSim metoddm technické analyzy. Jde o typickou ,following* metodu cili
metodu nasledujici trend, jejimz zékladnim tkolem je charakteristika nastoupené¢ho
trendu a jeho zmény.

»Nazev metody ,.klouzavy* primér je odvozen od skutecnosti, ze soubor kurza
(nikoliv pocet) kurzii, z nichZ se pocitd praimér, se postupné¢ obmeénuje, a to tak, ze se
vzdy kazdy dalsi obchodni den vyfadi hodnota nejstarSiho kurzu a nové se zaradi
hodnota posledniho, aktualniho kurzu dané akcie ¢i indexu. Soubor hodnot kurzi,
ze kterych je pocitan primér, se tak neustdle posouva i klouze vzdy o jednu hodnotu
dopiedu, coz zplisobuje, Ze 1 hodnota vypocteného primeru se méni, klouze nahoru
nad aktudlni kurz ¢i doli pod aktualni kurz v zavislosti na tom, jak se vyviji kurz
sledované akcie & indexu.

Pro odvozeni nakupnich a prodejnich signalt sta¢i analytikovi v sestaveném
grafu, kde na ose X je vzdy monitorovano ¢asové obdobi (obchodni dny, popt. tydny
nebo mésice) a na ose Y hodnoty kurzu ¢i kalkulovaného klouzavého priméru z néj,
popsat pruseciky linie, jez zobrazuje vyvoj kurzl s linii, jeZ zndzorfiuje vyvoj
klouzavého priméru. Stav, kdy linie zobrazujici vyvoj kurzu stfetne linii klouzavého

priméru zezdola nahoru, pfi¢emz linie klouzavého priméru setrvava dale pod linii

38 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-7357-279-6, s. 449.
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kurzu, mize byt povazovana za signdl k ndkupu, kdezto stav, kdy linie znazoriujici
vyvoj kurzu stfetne linii klouzavého priiméru seshora doli a soucasné setrvava

pod touto linii, byva oznacovana jako prodejni signal.

Dle Veselé (2007, s. 450) je mozné z hlediska postupu vypoctu vybirat
mezi nasledujicimi riznorodymi druhy klouzavych priméri:

- jednoduchy,

- vazeny,

- exponencialni,

- trojuhelnikovy,

- proménlivy.

Vypocet jednoduchého klouzavého priméru je velmi lehky a relativné rychly:
jednotlivé kurzové hodnoty za danou Casovou periodu se seCtou a vysledek se vydéli
jejich poctem. Tato metoda nebere ohled na data pfed vybranou periodou a mladSim
a starSim kurztim ptitazuje shodnou vahu, ackoli vyznam obou typi kurzii ve vztahu
k aktualnimu stavu na trhu je zcela odlisny.

Vazeny klouzavy primér je v podstaté vazenym aritmetickym pramérem
kurzovych hodnot za striktn¢ vybrané obdobi, klouzavé vzdy o jednu hodnotu posunuty
dopiedu. Nejvétsi vaha je pridélena nejnovéjsi uvazované kurzové hodnote.

Exponencialni klouzavy prumer obvykle klade nejvétsi vahu na nejnovéjsi
kurzové hodnoty a mensi vahu na kurzové hodnoty historické. Aplikované vahy se
zvysuji exponencialne.

Pti kalkulaci trojuhelnikového klouzavého prumeéru dochéazi k dvojnasobnému
vyhlazeni aplikované kurzové fady. Jde o pomalejsi, méné citlivy klouzavy primér.
Nejvetsi vaha je pridélovana stfedni Casti dat.

Zakladem pro urceni promeénliveho (variabilniho) klouzavého primeéru slouzi
exponencialni klouzavy primér. Proménlivy klouzavy primér si adaptuje exponencidlni

procento variabilité kurzu akcie.
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5.2.2.2 Oscilatory

Pro podskupinu oscilatorti je charakteristické, ze zcela ve shodé se svym
pojmenovanim hodnoty indikatori z této podskupiny vzdy osciluji bud’ okolo vymezené
urovné nebo v radmei vybraného pasma. Osciladtory méfi intenzitu nastoupeného trendu,
silu jeho kolisani a pravdépodobnost jeho zmény. Konstrukce oscilatorti je zalozena
na rozdilu nebo podilu periodickych tudajich 0 kurzech. Oscilatory jsou obvykle
zobrazovany do samostatného grafu, ¢imz se stanou pfistupnymi pro pouziti
nejrozmanitéjSich analytickych technik nebo pro jednoduché srovndvani s vyvojem

kurzu.

Dle Veselé (2007, s. 454) Ize sdélit n€kolik obecnych postupt interpretace:

1) identifikaci pfekoupeného a pieprodaného trhu na tirovni extrémnich hodnot
oscilator,

2) divergenci (odchyleni) mezi kurzem a oscilatorem, tj. hledani stavi, kdy
ve vyvoji oscilatoru necekané dojde ke zméné trendu, zatimco kurz stale
jesté pokracuje v trendu ptivodnim,

3) komplexni divergenci ¢ili hledani necekané oscilace mezi dvéma oscilatory
S rtiznou Casovou periodou,

4) aplikace klouzavého praméru kalkulovaného z oscilatoru k odvozeni

nakupnich a prodejnich signalt.

Dle Veselé (2007, s. 454) se veskeré indikatory z podskupiny oscilator cleni
do dvou kategorii:
a) oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace (napi. Momentum),

b) oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace (napf. Index relativni sily).
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5.2.2.2.1 Oscilator Rate of Change
Oscilator Rate of Change (ROC) udava relativni zménu nyné&jsiho akciového
kurzu vzhledem k hodnoté kurzu platného pred vybranym po&tem obchodnich dni®:

ROC:(n) = K“riu‘;“rz‘ " %100

Dle Rejnuse (2009, s. 209) casta délka ¢asového obdobi (n) roste s délkou investi¢ni
strategie, pri¢emZ se obvykle pohybuje kolem nasledujicich hodnot:
- pti kratkodobé investi¢ni strategii byva n =12,
- pfti sttednédobé investi¢ni strategii byva n = 25,
- pfi dlouhodobé investicni strategii byva n = 255.
Indikator ROC se fadi mezi pomérové ukazatele oscilujici kolem hodnoty nula
a lze jej vycislit v procentudlnim vyjadreni.
Indikace nakupnich impulz nastava pti klesajici hodnoté ROC a jeji nabyvani
nizkych hodnot, naopak indikace prodejnich impulzi nastava pii rostouci hodnoté ROC

a jeji nabyvani vysokych hodnot.

5.2.2.3 Objemové indikatory

Objemové indikatory funguji potfad s daty o objemu obchodii, které mnohokrat
kombinuji s daty o vyvoji kurzu. Podskupina objemovych indikéatorti je zptisobild
do urcité miry sdélovat o likvidité trhu, zdjmu nebo nezajmu investorti. Objem obchodu
je pro technické analytiky urcujicim méfitkem sily Ci slabosti trzniho prostredi.

»Rostouci kurzy ve spojeni srostoucimi objemy obchodl piedstavuji
pro analytiky potvrzeni pokracovani byciho trendu, zatimco klesajici kurzy ve spojeni
S rostoucimi objemy obchodi jsou pro analytiky potvrzenim dalSiho pietrvavani
medvédiho trendu na trhu. Rostouci kurzy ve spojeni s rostoucim objemem obchodl
jsou totiz znamkou rostouci ucasti kupujicich na trhu, kteréd je pfedpokladem pro dalsi

pokracovani byc¢iho trendu. Klesajici kurzy ve spojeni s rostoucim objemem obchodil

39 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 209
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naopak vypovidaji o rostoucim poctu prodavajicich na trhu, jejichz prodejni aktivity

zpiisobuji pokles kurzi.“*°

5.2.2.3.1 Cenové objemovy indikator On Balance Volume

Indikator On Balance Volume (OBV) reprezentuje prubézny soucet objemu
obchodu. Bere ohled na skute¢nost, zda objem obchodt plyne do cenného papiru anebo
z cenn¢ho papiru. Uzavie-li cenny papir vys, nez byl jeho minuly kurz, objem obchod
zpusobuje rust pribézného souétu objemu obchodl, tedy objem obchodli plyne
do cenného papiru. Uzavie-li cenny papir nize, nez byl jeho minuly uzaviraci kurz,
objem obchodu zapfiCinuje pokles pribézného souctu objemu obchodi, tedy objemy
obchodt plynou z cenného papiru.

Indikdtor OBV se snazi odkryt ¢innost ,smart money* ¢ili chytrych penéz,
u kterych se podminuje nakup pii nizkych kurzech a prodej pii vysokych kurzech,
kdezto Siroka investorska vetfejnost nakupuje pii vyssich kurzech a prodava pii nizsich
kurzech, tj. Sirokd investorskd vefejnost zareaguje ve srovnani se ,,smart money‘
s o¢ividnym, vétSim ¢i menSim zpozdénim.

Vyznamné signaly nabizi metoda On Balance Volume ve stavu, kdy dojde
k divergenci mezi vyvojem kurzu a oscilatoru. Jako nakupni signal je prezentovan stav,
kdy je necekany rtst indikatoru OBV doprovazen nizkymi kurzy, coz odpovida stavu,
kdy chytti investoii pocali pribéh akumulace. Zacne-li kupovat rovnéz Siroka
investorska spole¢nost, OBV se zvysSuje spolu s kurzem, tedy divergence mezi obéma
veliCinami se ztraci. Moment, kdy indikdtor OBV se snizuje, kdezto kurzy nadale

rostou, Ize nasledn¢ analogicky brat za prodejni signal.

5.2.2.4 Model s implikovanou volatilitou
Model implikované volatility je jednoduchym modelem zobrazujicim propojeni
trhu akcii s trhem derivatii. Implikovana volatilita je vysledkem modeld oceniovani opci,

kdy za hodnotu opce je ustanovena jeji trzni cena a neznamou pak zlstane volatilita.

40 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-7357-279-6, s. 459.
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O implikovanou volatilitu jde z divodu, Zze nejde o redlnou volatilitu podkladového
aktiva opce, nybrz o hodnotu kalkulovanou (abstraktni).

Cim vice se investofi strachuji, tim vy$§i je implikovana volatilita trzniho
prostiedi, protoze investoti ve velkém rozsahu kupuji opce. Vysoka poptavka po opcich
zpusobuje rast jejich ceny a tedy 1 implikovanou volatilitu. Pii klesajicim akciovém trhu
se znaén¢ zvySuje poptavka po put opcich. Jejich vyssi ceny se nasledné objevi

ve vysoké hodnot¢ indexu.

Dle Treglera (2005, s. 106) je indikator spravnosti ocenéni akciového trhu
konstruovan nasledovng*:
Indikator spravnosti ocenéni = B — MA(B),
kde B - podil trzniho indexu a pfislusného indexu implikované volatility,

MA () - funkce klouzavého priméru.

Nevyhodou modelu je, Ze neni zadna troven podilu trzniho indexu k jeho
implikované volatilité, jez by byla dlouhodobé rovnovaznad a meéla ekonomické
zduvodnéni. Model pracuje pouze s trznimi daty, nezohlediuje stav ekonomiky ¢i

podnika v ramci trzniho indexu.

4 TREGLER, Karel. Ocenovani akciovych trhi. 1. vydani. Praha: C.H.Beck v Praze, 2007. 16 s. ISBN80-7179-439-2, s. 106.
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6. Teorie efektivnich trhu

6.1 Podstata a charakteristika efektivniho trhu

Teorie efektivniho trhu ocekava, ze na akciové kursy maji vliv o¢ekavané zisky,
dividendy, rizika, vybuch finan¢nich panik, kolaps firem a dalsi kursotvorné informace.
R. A. Haugen (1993, s. 615) uvadi, ze na ,.efektivnim akciovém trhu akciové
kurzy rychle odrazeji vSechny informace, které je moZzné znat a které jsou vyznamné.

. .oy Ja r r r 42
Neexistuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry*“™.

R.A.Haugen (1993, s. 641-648) vymezuje efektivni trh nasledujicimi Ctyfmi
charakteristikami:
1. Reakce kurzil cennych papirti na novou, neocekdvanou informaci je okamzita,
skokova.
2. Zmény kurzti cennych papiri z obdobi na obdobi jsou nezavislé; kurzy
cennych papirii konaji nahodnou prochéazku.
3. Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen dlouhodob& a opakované
dosahovat nadpriimérného vynosu.
4. Veskeré obchodni a investi¢ni strategie na efektivnim trhu ve snaze dosahnout

nadprimérného vynosu selhavaji.

6.2 Formy (stupné) efektivnosti trhu

Intenzitu efektivnosti trhu lze méfit dle druhu informaci, jez jsou velice prudce,
rychle, téméi okamzité absorbovany akciovymi kurzy. Tti formy (stupn€) efektivnosti
trhu nasledovné:

- slaba forma efektivnosti,
- stfednésilna forma efektivnosti,

- silna forma efektivnosti.

*2 HAUGEN, R. A. Modern Investment Theory. Prentice Hall, 1993. 615 s.
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U slabé formy efektivnosti akciové kurzy skoro okamzité absorbuji vSechny
predchozi informace. Neni tedy efektivni pii progndézovani budouciho pohybu kurzii
analyzovat minulé¢ fady téchto kurzl, nebot jakékoliv historickd informace byla jiz
absorbovana, kurzy na ni okamzit¢ reagovaly a neni proto mozné ocekavat naslednou
kurzovou reakci spjatou s minulou informaci.

O strrednesilné forme efektivnosti lze mluvit v piipadé, Ze akciové kurzy skoro
ihned odrazeji nejen vSechny historické informace, ale i veskeré aktudlni, vefejné
dostupné soucasné informace. Zadna analyza na stfednésilném trhu nemtize zajistit
dosazeni nadprimérnych, vyssich nez rovnovaznych vynosu.

Silna forma efektivnosti je na trznim prostiedi naplnéna, pokud akciové kurzy
absorbuji rychle, skoro ihned vSechny informace, jez je moZzné jakkoliv a kdekoliv
ziskat. Jde o nejvySsi stupent efektivnosti trzniho prostiedi, ¢asto nazyvany trhem
perfektnim. Kurz cenného papiru uvadi v jakémkoliv okamziku pravdivou, objektivni
hodnotu a odpovida jeho vnitini hodnoté. Na silné efektivnim trhu je prostfednictvim
skokové reakce cenny papir bezchybné ohodnocen, a tudiz Zadné aktivity investord
a analytiki a ani jakykoliv jiny druh informaci nezajisti nadprimérné, vyssi nez

rovnovazne vynosy.

6.3 Predpoklady efektivniho trhu

»leorie efektivnich trhii nepiedklada, ze by investofi byli schopni bezchybné
urcit budouci trzni cenu Pouze tvrdi, Ze aktualni trzni cena je objektivni cenou, protoze

zahrnuje viechny dostupné informace.**?

Pro praktické fungovani efektivniho trhu je nutné splnit nékolik predpokladi:
- ziskovy stimul investorti identifikujici a eliminujici ptipadné odchylky
akciovych kurzl od jejich vnittni hodnoty,

- existence konkurencniho trhu s velkym poétem nezévislych investort,

43 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydéani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5, s. 285.
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- nezavisly, vytrvaly tok brzkych, adekvatnich, vSem dosazitelnych, korektnich,
souhrnnych a souvztaznych informaci o podnicich, oborech, tuzemské
a zahrani¢ni ekonomice,

- kvalitni infrastruktura na trhu,

- likvidnost trhu,

- kvalitni pravni legislativa.

6.4 Anomalie (efekty) naruSujici efektivnost trhu
K nejpopularn€jsim, nejanalyzovanéjSim a nejsilnéji pisobicim se zahrnuji tyto

efekty naruSujici efektivnost trhu:

- lednovy efekt,

- pond€lni efekt,

- efekt velikosti,

- efekt nizkého P/E ratia,

- efekt nizkého P/BV ratia,

- efekt nizkého P/S ratia,

- efekt zanedbanych firem,

- efekt ptekvapujicich vynosii,

- efekt fazi a akvizici,

- efekt akcii uzavienych fondi,

- efekt emise novych akcii,

- efekt kotace,

- efekt spojeny s Value Line Survey.

Lednovy efekt ma vliv v mésici lednu a plati predev§im pro akcie malych
podnikl. Tyto akcie pocatkem ledna, a to zejména v prvnich dvou tydnech mésice
ledna, maji nadpriimérny kurzovy rist, jenz mize byt ptivodem vysokych kapitalovych
ziskd. Pfitomnost lednového efektu je prezentovan jednak chovanim manazerd
a investord, ktefi na pfelomu roku zhodnocuji efektivnost svého portfolia a nasledné

akceptuji nové strategie, portfolio pfevrstvuji a pfipojuji pravé o akcie malych firem,
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jednak usilim investori o danfovou optimalizaci ztratovymi nakupy zdmérné
uskutecniovanymi v prosinci, pro které vsak jiz neni argument v lednu.

Pondelni efekt zapficinuje, Ze se akciové kurzy v priabéhu tydne hybaji dle daného
trvalého vzoru. Lze tedy mluvit o dané sezonnosti v ¢asové fad€ akciovych kurzi, coz
je v kontrastu s namatkovym pohybem kurzt, jenz predpoklada efektivni trh. Vysledky
studii na americkych datech vykazuji nejvétsi a negativni zmény pond¢€lnich akciovych
kurzt.

Jadrem efektu velikosti (efektu malych firem ¢i efektu firem s nizkou kapitalizaci)
je skute€nost, Ze akcie malych firem, resp. firem s nizkou trzni kapitalizaci nesou
investorim nadpriimérné vynosy.

Efekt nizkého P/E ratia doporucuje investorim jednu z nejuspéSnéjSich
investiCnich strategii, a to pofizovat si akcie s nejnizSimi hodnotami ukazatele
Price/Earnings ratio schopné neustale pfindset zna¢né nadprimérny vynos.

Efekt nizkého P/BV ratia pro zménu radi nakupovat akcie s nejniz$imi hodnotami
ukazatele Price/Book Value ratio pro opakovany nadprimérny zisk.
ukazatele Price/Sales ratio pro nadprimérny vynos.

Efekt zanedbanych firem sd€luje v praxi vysledovanou skutecnost, ze akcie firem
pro investory neatraktivni, o néZ neni jeven zaddny vyznamny zajem, jsou schopny
investorim zajistit opakovan¢ nadprimérny vynos, a to piedevSim pocatkem meésice
ledna.

Dle Vesel¢ (2007, s. 532) se efekt prekvapujicich vynosu tyka charakteru reakce
akciovych kurzi na novou, neocekavanou a piekvapujici zpravu o ctvrtletnich ziscich
vykazovanych zkoumanymi spolecnostmi.

Efekt fuzi a akvizici umoznuje dosdhnout investorim nadprimérného zisku
z diivodu znaénych kurzovych pohybt akcii spolecnosti chystajicich se k fuzi ¢i pohybt
akcii spolecnosti s akvizici.

Efekt akcii uzavienych fondu je zrcadlem specifického a perzistentniho ukazu
na kapitalovych trzich, a to Ze akcie uzavienych fondi jsou del§i dobu obchodovany

s diskontem, coz se jevi tim, Ze trzni kurz akcii ¢i podilovych listl emitovanych fondem
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je dlouhodobé niz8i nez trzni hodnota majetku fondu ptipadajici na jednu akcii ¢i
podilovy list, opetované métena prostiednictvim ukazatele ¢isté hodnoty aktiv (NAV).

Efekt emise novych akcii ptedstavuje, Zze se ze soukromych spolecnosti stavaji
spole¢nosti vetejné.

Efekt kotace je spjat se zménou akcie zjednoho sekundarniho trhu
(mimoburzovniho ¢i burzovniho) na jiny prestiznéjsi sekundarni trh. Kotace akcie
na prestizn€jSim trhu se podminuje splnénim znacné striktnich pozadavki vztahujicich
se k danému titulu a emitujici spole¢nosti, a proto je svoleni k obchodovani
na prestizn€jSim sekundarnim trhu investory kladné hodnoceno.

Efekt spojeny s Value Line Survey je spojeny s ¢innosti poradenského servisu
Value Line Investment Survey, ktery na zakladé vyhodnoceni danych ukazateld
zvefejiiuje ,,ranking* (rozdéleni sledovanych akcii do péti skupin nasledovné 1 — velmi

dobré k nakupu, 5 — velmi dobré na prodej).
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7. Testovani a diikazy efektivnosti trhu

7.1 Testy efektivnosti trhu

Existuje ne€kolik druht testii k odhaleni a potvrzeni efektivnosti trhu vztahujici

se na danou charakteristiku efektivniho trhu.

Rozlisujeme dvé skupiny testti vazici se k charakteristice efektivniho trhu:
- testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzii

- testy testujici ispéSnost obchodnich a investi¢nich strategii.

7.1.1 Testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzi
Testy testujici nezdvislost zmén akciovych kurzl se soustiedi na testovani druhé
charakteristiky efektivniho trhu, jeZ tvrdi, Ze zmény akciovych kurzl na efektivnim trhu

jsou ndhodné, nezavislé.

7.1.1.1 Korelaéni testy

Cilem korela¢niho testu je bezpochybné zjistit ndhodnost pohybu akciového
kurzu, popft. potvrdit, ze neexistuji zadné trendy v jeho vyvoji. Terminem ndhodny se
uvazuje situace, kdy akciové kurzy v jednotlivych dnech rostou ¢i klesaji zcela
nezavisle. Mezi jejich zménami nelze vysledovat jakykoliv vzdjemny linearni vztah ¢ili
korelaci.

Vzajemnou zavislost lze vypozorovat prostiednictvim korelacni analyzy
hledajici vzajemny linearni vztah mezi procentni zménou kurzi v obdobi t a t + 1.
»Zména kurzii vobdobi t a t +1 se zanesou do grafu na osu x a y nasledujicim
zpusobem: kladnd zména kurzu v obdobi t a zaroven kladna zména v obdobi t + 1
predstavuje bod v 1. kvadrantu grafu, kladnd zména v obdobi t a ziporna zména
vobdobi t + 1 znaci bod ve 2. kvadrantu grafu atd. Poté, co jsou vSechny body

zndzorfyjici vztahy mezi obéma kurzovnymi zménami zaneseny do grafu, pokusi se
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analytici toto seskupeni bodii prolozit ptimkou. Jestlize budou ve svém pocinani

Gisp&$ni, objevili jisty druh linearni zavislosti.«**

7.1.1.2 Simulacni testy

Rovnéz tento druh testli se pokousi testovat nezavislost zmén akciovych kurzl
jen pomoci minulych informaci, a tudiz jsou jeho vysledky spjaty se slabou formou
efektivnosti.

Prostfednictvim simula¢niho testu se porovnava vyvoj akciovych kurzi
zpravidla reprezentovany néjakym akciovym indexem s vyvojem nahodné zvolenych

hodnot, jez z divodu ndhodného zvoleni, by mély byt nezavislé.

V procesu tohoto testu dojde k vytvoreni 2 typ soubort:
a)  skutecného souboru, ktery zahrnuje realny, skute¢ny vyvoj akciovych kurzt
piedstavovany akciovym indexem,
b)  simulovaného (umélého) souboru, vytvoieného uméle a zahrnuje nahodné

zvolené hodnoty (napt. pomoci tabulky ndhodnych ¢isel ¢i losovanim).

Oba dva typy souborl se zobrazi ve dvou samostatnych grafech, kde na osach x
bude potadi hodnot pozorovanych veli€in a na osdch y konkrétni hodnoty pozorovanych
veli¢in.

Vysledné podoby obou grafi se porovnaji. Prvky simulovaného (umélého)
souboru byly zvoleny nahodné, a tudiz jsou posuzovany za vzajemné nezavislé. Bude-li
tedy pfi srovnani grafickd podoba simulovaného (umélého) grafu shodna grafické
podob¢ grafu realného, vykazuji prvky realného grafu shodny vyvoj jako prvky v grafu
simulovaném.

»Protoze vsimulovaném (umélém) grafu jsou vztahy mezi prvky nahodné,
predpoklada se, ze budou potom tyto vztahy ndhodné i v grafu skute¢ném, coz potvrdi

druhou charakteristiku efektivniho trhu, a tim i jeho slabou formu.«*

44 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papirii-I. dil. 2. vydéani. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 287.
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7.1.1.3 Runs testy

Runs testy spojuji simulacni a korelaéni testy dohromady, a tim usiluji odstranit
jejich nedostatky, jez spocivaji v nebezpeci vyskytu extrémnich hodnot v fad¢ kurzi
za dané obdobi. I v pfipadé runs testi se operuje se skuteCnym a simulovanym

souborem dat.

V ramci jedné série pozorujeme, o jaky druh zmény prvku se jedna:

a) vzroste-li kurz, oznaé¢ime jej ,,+*,
b) poklesne-li kurz, ozna¢ime jej ,,-*,
C) nezméni-li se kurz, oznac¢ime jej ,,0%.

V ramci série se nasledn¢ vysleduje pocet tzv. runs neboli ,,pribéhi* za toto
sledované Casové obdobi. Jeden runs (,,pribeh*) odpovida sérii stejnych znaki; napf.
série 0+++--++ bude hodnocena jako série Ctyfech ,prubéht‘“. Takto zjisténé pocty
,prubehi* u skute€ného souboru a u simulovaného souboru se porovnaji. K potvrzeni
nezavislosti kurzovych zmén musi byt pocty ,,prabéhi“ u skute¢ného a simulované¢ho

souboru skoro shodné.

Pocet pribehti u ndhodné série se zjisti dle nasledujiciho vzorce:*

1
fu= 3 (2n-1),
kde n - pocet pozorovani.
Odchylky po porovnani obou soubortt mohou byt nasledujici:

a) skute¢ny pocet ,,prab&hu niz$i nez simulovany pocet “priab&ht* — pozitivni

korelace,

4 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 293.

46 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 297
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b) skute¢ny pocet ,,prib&éhid* vyssi nez simulovany pocet “prubéhti* — negativni

korelace.

7.1.1.4 Distribu¢ni modely

Distribu¢ni modely svym vyznamem cCerpaji ze statistiky na zakladé pouziti
zndmého statistického nastroje v podobé normélniho rozdéleni. Samotny vyraz
rozdéleni v sobé obsahuje dané rozmisténi znakd okolo uréité hodnoty ¢i v intervalu
hodnot. Norméalni rozdéleni je poté charakteristické tim, Zze maximalni ,,seskupeni‘
hodnot znaku je okolo stiedni hodnoty.

,Princip testu je zalozen na piedpokladu, Ze rozdéleni ndhodnych udalosti (tedy
vnasem piipadé¢ nahodnych zmén akciovych kurzi) je téméf adekvatni prave
norméalnimu rozdéleni. Cim vice se tedy rozdéleni skute¢nych kurzovych zmén blizi
normalnimu rozdéleni, tim vice je potvrzovana slaba forma efektivnosti trhu, ponévadz

opét vychazime pouze z minulych informaci.“*’

7.1.2 Testy testujici uspéSnost obchodnich a investi¢nich strategii

Testy testujici spésnost obchodnich a investi¢nich strategii se snazi otestovat,
zda investory produkované a vyuzivané obchodni a investicni strategie jim umi
dlouhodob¢ a periodicky ziskavat nadprimérny vynos, tedy detailn¢ testuji splnéni

étvrté vlastnosti efektivniho trhu.

7.1.2.1 Filter testy

Filter test je jeden z nejpopularngjSich konkrétnich typt obchodni strategie.
Filtrem se rozumi jakési pomyslna hranice nastavend na kazdy akciovy kurz. Akcie je
zobchodovana pfi piekro€eni stanovené hranice, vyjadiené v %. Ocekava se totiz, Ze
po prolomeni filtru se kurz bude nadile po urcitou dobu pohybovat ve sméru jiz

nastoupeného trendu.

47 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 298
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,Jestlize je tedy napf. stanoven filter +/- 5% (mimochodem snad nejcastéjsi
hodnota filtru), pfi protnuti + 5% hranice kurzem, tedy vzroste-li kurz o 5 %, budou
investofi nakupovat, ponévadz ocekavaji dalsi pohyb kurzu vzhiru, zatimco pii protnuti
— 5 % hranice kurzem, tedy klesne-li kurz o 5 %, budou za jakoukoliv cenu okamzité
prodavat, protoZe o&ekavaji jests dalsi pokles kurzu.«*®

Vysledky a uspésnost pouziti filter metody ovliviiuje nastaveni velikosti filtru
pohybujici se zpravidla v intervalu +/- 0,5 az 20 %. Vétsim filtrem se snizuje pocet
a 1 nebezpe¢i chybnych signali, ovSem Se sniZzuje i moznost potencidlniho zisku.
Mensim filtrem naopak se zvySuje moznost zisku i nebezpeci falesnych signald.

Mozné nadprimérné ziskové prilezitosti se neutralizuji transakénimi naklady.
»Pokud tedy po zakomponovani transakénich ndkladti dosdhne jakakoliv obchodni
¢1 investiCni strategie lepSich vynosovych vysledkl nez strategie ,kup a drz*, odhalili
jsme okolnost, Ze je na trhu mozné docilit dlouhodobé nadprimérnych vysledki, coz

odporuje tezi o efektivnim trhu.«*°

7.1.2.2 Testovani ostatnich obchodnich a investi¢nich strategii

Testovani dalSich obchodnich a investi¢nich strategii jako napt. koupé akcii
malych firem nebo firem s nizkym P/E ratiem ¢i zanedbanych firem aj. Ize uskutecnovat
podobnym zpuisobem jako u filter techniky. Obsahové je ale tato problematika spjata
s existenci urcitych efektt cili anomalii nebo-li ,,specialnich situaci“ na trznim

prostiedi.

7.2 Specialni situace na akciovych trzich

Je skute¢né rozsahld skupina efekti, jez bud jeden ¢i obé uvedené formy
efektivnosti vyvrati, pfiCemz kazdy z efektli znamena obvykle nesplnéni alespon jedné

vlastnosti efektivniho trhu.

48 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papira-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomick v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 300.

49 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 301-302.
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7.2.1 Efekty vyvracejici slabou a stfednésilnou formu efektivnosti

7.2.1.1 Efekt fazi a akvizici

K efektu fuzi a akvizici dochazi v ptipad€, Ze se jedna firma slucuje s druhou
¢i dojde ke skoupeni jedné firmy druhou. S uvedenymi ¢innostmi jsou obvykle spjaty
pohyby v akciovych kurzech, a to jak u firmy ziskané (ta, co je skupovana), tak u firmy
ziskavajici (ta, co skupuje). K akciovému kurzu je pfitena uréita prémie nebo

vyjimecné je z n€j odecten dany diskont.

7.2.1.2 Efekt emise novych akcii

Zakladem této dals$i anomalie tkvi vtom, ze pokud se zdfive soukromé
drzenych akcii firmy stavaji akcie vefejné¢ obchodovatelné (spolec¢nost, jez tzv. ,,going
public®), zase dojde u akciovych kurzii k danym pohybim. V pocatecnim obdobi jsou
akcie vetfejného obchodovani podhodnoceny, a proto akciové kurzy neodrazeji

objektivni, fundamentalné ,,spradvnou* hodnotu cenného papiru.

7.2.1.3 Efekt zpétného odkupu akcii

K pohybu akciovych kurzii v souvislosti se zpétnym odkupem akcii dojde tehdy,
kdyz spole¢nost odkupuje na trznim prostredi své vlastni akcie, pficemz danou aktivitu
muze spole¢nost uskutecnovat nékolika zpiisoby: 1ze vyuzit vefejné konkurzni nabidky,

vvvvv

od svych zaméstnanct dle striktné vymezenych pravidel.

7.2.1.4 Efekt kétovani na burze
Efektem kotovani na burze jde o analyzu dopadu rozhodnuti o kotovani (tedy
o pripusténi k obchodovani) akcii dané spolecnosti na organizovaném trhu ¢ili na burze.
Ze sledovani vyplyva, ze vySe uvedeny efekt miZze byt vyvolan v podstaté
dvojim zpisobem: jednak piestupem akcii wuréit¢é firmy ztrhu OTC (trhu
neorganizovaného) na trh organizovany, a jednak pfestupem jiz kotovanych akcii

na jedné burze na burzu jinou.

56



7.2.1.5 Efekt prekvapujicich vynosi

Podstatou efektu je, ze vejde-li ve znamost uplné¢ neocekavana, piekvapujici
zprava o veétsim vynosu, nez byl ocekdvana, zplisobi toto oznameni v zavislosti na mite
pozitivity neptedpokladany rast akciovych kurzi. Na stupen efektivity uréitého trhu
poté ukazuje rychlost reakce akciovych kurzi. Na podobném principu, jen ale opa¢nym
smérem, by mohla mit vliv negativni, neocekavand, piekvapujici vynosova zprava,

po které by se akciové kurzy ponizily.

7.2.1.6 Tydnovy (pondélni) efekt

Zakladem tydnového efektu je realita, ze se zmény akciovych kurzi vyznamné
Vv jednotlivych obchodnich dnech v tydnu diferencuji. Kurzy se v ramci kazdého tydne
pohybuji dle podobného vzoru tykajiciho se rozsahu 1 sméru pohybu.

Chce-li se vyuzit tydnovy efekt k dosazeni zisku, vSechny své koupé se musi
soustiedit do zacatku tydne — do pondé€lka pred uzavienim trzniho prostiedi ¢i do utery
thned po otevieni trhu. Naopak prodeje se musi realizovat ve stiedu ¢i v zavéru tydne

— V patek.

7.2.1.7 Lednovy efekt

Lednovy efekt ¢i Efekt sezonnosti vsobé ukryva dany jev, k némuz
na akciovych trzich periodicky dochazi vzdy jen jednou za rok, a to v lednu. Ze studii je
znatelné, ze akcie malych forem ziskévaji na zacatku roku, detailnéji v prvnich dvou
tydnech mésice ledna, nadprimérné vynosy.

Existuji dva vysvétlujici diivody, které vzestup ,,malych* akcii na zacatku roku
vzdy zpusobuje.

Za prveé, Lednovy efekt mize byt vysvétlen na zakladé chovéni investi¢nich
manazerd. Ti na pfelomu starého a nového roku vzdy pfehodnocuji svou investi¢ni
strategii a akceptuji novou na dalsi rok. Hndni snem ziskat nadprimérny vynos obraceji
svou pozornost K akciim malych firem. Domnivaji se, ze pravé ony jim zajisti touZeny
nadprimérny vynos. Po ,,malych* akciich tedy ve velice kratkém momentu vyznamnou

mérou stoupne poptavka, jeZ vyzene jejich akciové kurzy vzhiru. Naopak akcie velkych
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firem nejsou pfedmétem zajmu investinich manazert, a tudiz v lednu nepodléhaji
shodnym kurzovym tlakiim jako malé firmy.

Za druhé, rast kursi akcii malych spolecnosti je mozné objasnit i tim, Ze
koncem roku musi investofi z vét§iny zemi dostat svym daniovym povinnostem ze ziski.

,»Ve snaze minimalizovat svou kapitalovou ztratu, jez je od¢itatelnou polozkou
od zakladu zdanéni, a tak minimalizovat svou daflovou povinnost, uskutectiuji investoti
Vv prosinci prodeje nizce ocenénych akcii, tj. akcii, které v poslednim obdobi poklesly,
a vyuzivaji tak pomérné vysokého zaporného rozpéti mezi prodejnim a ndkupnim
kurzem u nizce ocenénych akcii k realizaci ztraty.«>°

V této strategii uskuteciované v prosinci a v lednu jiz nepokracuji, nebot
po splnéni danové povinnosti by ztratila uz své opodstatnéni. Z toho dtvodu v lednu

obvykle investofi zméni vlastni ptistup a pokousi se znovu kupovat akcie s nizkym

kurzem, nebot’ se domnivaji, ze ten v budoucnu opét poroste.

7.2.1.8 Efekt nizkého P/E ratia

Nakupovat akcie s nizkym P/E ratiem je znamou investi¢ni strategii.

»lesty zkoumajici uspéSnost této strategie napovidaji, ze investofi, ktefi
vyuzivaji danou strategii, jsou schopné dlouhodobé ,bit trh*, ¢imz je samoziejmé
naruseno naplnéni ¢tvrté charakteristiky efektivniho trhu o netspésnosti napodobenych

obchodnich a investi¢nich strategii v dlouhém obdobi.«**

7.2.1.9 Efekt velikosti

Zavér studii Efektu velikosti ¢i Efektu malych firem ¢i Efektu firem s nizkou
kapitalizaci vede ktomu, ze malé firmy, tj. firmy s nizkou kapitalizaci, mohou
investorovi zajistit nadprimérny vynos. Zastanci Efektu velikosti zdUraziuji, Ze trzni

hodnota spole¢nosti mlize zaviset na tom, zda mé spolecnost za sebou sérii Spatnych

%0 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 328.

51 VESELA, Jitka Ing. Analyza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoké §kola ekonomicka v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 328.
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nebo uspésnych let. ,,Pokles ceny ovlivnény sérii Spatnych let, jimiz firma prosla, pak
samoziejm¢& ovlivni i samotné P/E ratio, které by takto nebylo poStovnim signilem
o budoucim uspéchu firmy, nybrz pouze nepfitazlivou zpravou dokumentujici 1éta

. 52
minul4.*®

7.2.1.10 Efekt zanedbanych firem

Zanedbanou firmou se ma na mysli firma, o niZ investofi neprojevuji zajem,
a tudiz se s jejimi akciemi obchoduje pouze velice vyjimecné a dale tato firma vykazuje
neplsobivou miru ristu zisku a nizké P/E ratio.

Studie zabyvajici se problematikou zanedbanych spolecnosti doSly k zavéru,

ze jejich akcie mohou ,,bit trh*, tedy zajistit investorovi nadprimérny vynos.

7.2.2 Efekty potvrzujici slabou a stirednésilnou formu efektivnosti

7.2.2.1 Vliv ucetnich zmén na akciové kurzy

Ucetnimi zménami se rozumi zmény metody odepisovani majetku spoleénosti
a zm&ny metody ocenovani majetku firmy. Dojde-li K primarnimu pfimému pusobeni
trzni hodnoty spole¢nosti, projevi se tento vliv rovnéz piimo v akciovych kurzech.
Ovlivni-li ucetni zmény jen budouci vynosy spoleCnosti, pfimd navaznost na trzni

hodnotu a nasledné na akciové kurzy spolecnosti tu nebude.

7.2.2.2 Vliv svétovych udalosti na akciové kurzy
Vyznamem uvedeného testu je, Ze se separuje dulezita, nepiedpokladana
informace a pozoruje se pohyb kurzii v souvislosti s nim okolo dne jejiho oznameni.
Neocekavanou informaci se rozumi napf. zména inflace, penézni nabidky,
ekonomické aktivity, fluktuace cen surovin, valky, diskontni sazby, politické pfevraty

aj.

52 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 336.
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7.2.2.3 Vliv §tépeni akcii na akciové kurzy

Vlivem Stépeni akcii na akciové kurzy se zkoumaji reakce akciového kurzu
na novou, neodekavanou, ale pozitivni informaci. Stépeni akcii predstavuje optimisticky
informacni signal o budoucich ziskovych ptilezitostech, jez firemni insideti nabizeji
investortim.

»Samotné Stépeni takto zdstava pouze technikou operaci, kterd je vSak nyni
provadéna proto, aby se firemni akcie v budoucnu v dusledku vyrazného rustu
firemnich ziskt a poté i akciovych kurzt nestaly piilis ,,t€Zkymi*. Investofi si z tohoto
insiderského signalu odvozuji budouci rostouci kapitalove zisky z akcii, popt. rostouci
dividendy (ovSem pouze v pfipadé kladného nezanedbatelného dividendového
vyplatniho poméru), coz pro né piedstavuje veskrze pozitivni informaci.

K dal§im impulsim pro kladné hodnoceni informace o Sté€peni akcii investory
lze zatadit napt. nartst likvidity urcitych akcii v disledku S$tépeni nebo pokles

transak¢nich nakladt spjatych s obchodovanim s témito akciemi.

53 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papira-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 359.
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8. Metodika

Cilem této diplomové prace bude:
- analyzovat vybrand odvétvi z burzy cennych papiri prostfednictvim
metod technické a fundamentalni analyzy,

v

- na zékladé ziskanych vysledka formovat nejvhodnéjsi investi¢ni strategii.

K naplnéni cile diplomové prace se vyuZiji prevazné statistické a matematické
metody.
Pii tvorbé této Casti prace bude zdrojem dat nasledujici webova stranka:

www.finance.yahoo.com.

8.1 Datova zakladna

Naplnéni cile této diplomové prace bylo zaméfeno na evropsky kapitalovy trh
a zvolen némecky index DAX 30. V ramci deviti zastoupenych sektort tohoto indexu
bylo analyzovano celkem 90 ndhodné vybranych spole¢nosti kotujicich vlastni akcie
na némeckém akciovém trhu z celkem 50 riznych odvétvi ekonomiky. Pt vybéru
spolecnosti se pouze zohledioval dostatek historickych dat.

Mezi vybrané sektory patfil sektor zakladnich materidlii, konglomerata,
spotfebniho zbozi, finan¢nictvi, zdravotnictvi, primyslu, sluzeb, technologie, vetfejné
uzite¢nych spolecnosti.

Mezi ndhodné zvolenymi odvétvimi byl chemicky pramysl, olej&plyn,
olej&plyn potrubi, umélé hmoty, konglomeraty, hlavni vyrobci automobilii, nakladnich
automobila a dalsich vozidel, produkce zeméd¢lstvi, osobni produkty, sportovni zboZi,
textil-obleceni obuv a dopliiky, Gvérové sluzby, zivotni pojisténi, centralni banky,
investi¢ni hypotéky, nemovitosti a Grazové pojisténi, realitni development, retail,
biotechnologie, nemocnice, hlavni vyrobci 1ékt, le¢ivo, domdaci zdravotni péce,
praktické 1€katstvi, cement, diverzifikované strojirenstvi, vSeobecné stavebni materialy,
tézké stavby, fezivo, dievovyroba, kovovyroba, ptepravni sluzby, obchody s oblec¢enim,
CATV systémy, obchody slécivem, potravinaiské obchody, vyznamné letecké

spole¢nosti, specidlni retail, aplika¢ni software, flash, poskytovatelé internetu, dalkovi
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dopravci, polovodi¢i — Siroky sortiment, technické a programové vybaveni systému,
bezdratova komunikace, diverzifikované sluzby, elektrarenské sluzby, zahrani¢ni
sluzby, plynarenstvi, vodohospodéiské sluzby.

V kazdém sektoru je zastoupeno bezdécné zvolenych 10 spole¢nosti S uvedenim
vySe trzni kapitalizace (market capital) vUSD (M=v milionech, B=v bilionech)

nasledovné:

8.1.1 Sektor zakladnich materialG (Basic Materials)
Chemicky prumysl (Chemicals-Major Diversified)
- Aceto Corporation (ACET), trzni kapitalizace: 178,03M
- Balchem Corporation (BCPC), trzni kapitalizace: 1,17B
- K+S N (SDF.DE), trzni kapitalizace: 8,59B
- Treatt plc (TET.L), trzni kapitalizace: 37,58M
Olej&plyn (Major Integrated Oil&Gas)
- BP plc (BP.L), trzni kapitalizace: 85,79B
Olej&plyn potrubi (Oil&Gas Pipelines)
- El Paso Corporation Common Stoc (EP), trzni kapitalizace: 19,23B
Umeélé hmoty (Synthetics)
- Georgia Gulf Coporation New Co (GGC), trzni kapitalizace: 686,13M

8.1.2 Sektor konglomeratu (Conglomerates)

Konglomeraty (Conglomerates)
- LaSoci (ARTO.PA), trzni kapitalizace: 606,48M
- Bollore (BOL.PA), trzni kapitalizace: 3,54B
- Camellia PLC (CAM.L), trzni kapitalizace: 244,97M
- Cookson Group plc (CKSN.L), trzni kapitalizace: 1,34B
- Danahar Corp. (DHR), trzni kapitalizace: 33,46B
- 3M Co. (MMM), trzni kapitalizace: 55,58B
- Lydall Inc. (LDL), trzni kapitalizace: 196,52M
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- Lupus Capital plc (LUP.L), trzni kapitalizace: 133,64M
- Siemens AG (SIE.DE), trzni kapitalizace: 64,72B
- United Technologies Corp. (UTX), trzni kapitalizace: 70,49B

8.1.3 Sektor spotiebniho zbozi (Consumer Goods)
Hlavni vyrobci automobilii (Auto Manufactures-Major)

-  BMW Group (BMW.DE), trzni kapitalizace: 37,91B

- Daimler AG (DAI.DE), trzni kapitalizace: 37,24B

- Volkswagen AG (VOW3.DE), trzni kapitalizace: 58,29B
Nakladni automobily a dalsi vozidla (Truck & Other Vehicles)

- Manpowergroup (MAN.DE), trzni kapitalizace: 3,52B
Produkty zemedélstvi (Farm Products)

- Alico Inc. (ALCO), trzni kapitalizace: 168,31M
Osobni produkty (Personal Products)

- Beiersdorf AG (BEI.DE), trzni kapitalizace: 9,36B

- Henkel AG&Co. KGaA (HEN3.DE), trzni kapitalizace: 18,86B
Sportovni zbozi (Sporting Groods)

- Escalade Inc. (ESCA), trzni kapitalizace: 67,01M

- Nautilus Inc. (NLS), trzni kapitalizace: 63,64M
Textil-obleceni Obuv a dopliky (Textile - Apparel Footwear & Accessories)

- Adidas AG (ADS.DE), trzni kapitalizace: 10,64B

8.1.4 Sektor finan¢nictvi (Financial)
Uvérové sluzby (Credit Services)
- CapitalSource Inc. (CSE), trzni kapitalizace: 2,05B
Zivotni pojisteni (Life Insurance)
- MetLife (MET), trzni kapitalizace: 36,77B
Centralni banky (Money Center Bank)
- Commerzbank AG (CBK.DE), trzni kapitalizace: 8,40B
- Deutsche Bank AG (DBK.DE), trzni kapitalizace: 25,51B
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Investicni hypotéky (Mortgage Investment)
- BRT Realty Trust (BRT), trzni kapitalizace: 87,94M
- HFF Inc. (HF), trzni kapitalizace: 431,14M
Nemovitosti a urazové pojisteni (Property & Casualty Insurance)
- Allianz SE (ALV.DE), trzni kapitalizace: 34,42B
- Munichre (MUV2.DE), trzni kapitalizace: 16,60B
Realitni development (Real Estate Development)
- Immobiliare Grande Distribuzione Societ (IGD.MI), trzni kapitalizace: 316,17M
Retail (REIT — Retail)
- Macerich Co. (MAC), trzni kapitalizace: 6,63B

8.1.5 Sektor zdravotnictvi (Healthcare)
Biotechnologie (Biotechnology)
- Agenus Inc. (AGEN), trzni kapitalizace: 50,24M
Nemocnice (Hospitals)
- AmSurg Corp. (AMSG), trzni kapitalizace: 790,99M
- Fresenius Medical Care AG & Co. KGAA (FME.DE), trzni kapitalizace: 15,49B
- Fresenius SE & Co KGaA (FRE.DE), trzni kapitalizace: 11,98B
Hlavni vyrobci léki (Drug Manufacturers — Major)
- Bayer AG (BAYN.DE), trzni kapitalizace: 37,13B
- Neurologix Inc. (NRGX.OB), trzni kapitalizace: 5,88M
Léky (Drugs — Generic)
- Akorn, Inc. (AKRX), trzni kapitalizace: 888,68M
- Merck KGaA (MRK.DE), trzni kapitalizace: 15,84B
Domaci zdravotni péce (Home Health Care)
- LHC Group, Inc. (LHCG), trzni kapitalizace: 269,81M
Praktické lékarstvi (Medical Practitioners)
- LCA-Vision Inc. (LCAV), trzni kapitalizace: 61,45M
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8.1.6 Sektor prumyslu (Industrial)
Cement (Cement)

- CHR plc (CRH), trzni kapitalizace: 12,69B

- Texas Industries Inc. (TXI), trzni kapitalizace: 820,80M
Diverzifikované strojirenstvi (Diversified Machinery)

- The Linde Group (LIN.DE), trzni kapitalizace: 19,11B

- ThyssenKrupp AG (TKA.DE), trzni kapitalizace: 9,70B
Vseobecné stavebni materialy (General Building Materials)

- HeidelbergCement Ag (HEI.DE), trzni kapitalizace: 6,14B
Tezke stavby (Heavy Construction)

- Argan, Inc. (AGX), trzni kapitalizace: 160,29M

- Goldfield Copr. (GV), trzni kapitalizace: 7,64M

- MasTec, Inc. (MTZ), trzni kapitalizace: 1,48B
Rezivo, dievovyroba (Lumber, Wood Production)

- Norbord, Inc. (NBD.TO), trzni kapitalizace: 396,75M
Kovovyroba (Metal Fabrication)

- AZZ Incorporated (AZZ), trzni kapitalizace: 557,44M

8.1.7 Sektor sluzeb (Services)
Prepravni sluzby (Air Delivery & Freight Services)
- Deutsche Post AG (DPW.DE), trzni kapitalizace: 12,94B
Obchody s oblecenim (Apparel Stores)
- Aeropostale, Inc. (ARO), trzni kapitalizace: 1,41B
- Buckle Inc. (BKE), trzni kapitalizace: 2,12B
CATV Systémy (CATV Systems)
- DIRECTV (DTV), trzni kapitalizace: 34,45B
- TiVo Inc. (TIVO), trzni kapitalizace: 1,32B
Obchody s /écivem (Drug Stores)
- Rite Aid Corp. (RAD), trzni kapitalizace: 988,62M
- Walgreen Co. (WAGQG), trzni kapitalizace: 29,50B
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Potravinarské obchody (Grocery Stores)

- Ruddick Corp. (RDK), trzni kapitalizace: 2,07B
Vyznamné letecké spolecnosti (Major Airlines)

- Deutsche Lufthansa Aktiengesellschaft (LHA.DE), trzni kapitalizace: 4,61B
Specialni retail, ostatni (Specialty Retail, Other)

- Metro AG (MEO.DE). trzni kapitalizace: 11,88B

8.1.8 Sektor technologie (Technology)
Aplikacni software (Application Software)
- Accelrys Inc. (ACCL), trzni kapitalizace: 357,57M
- American Reprographics Co. (ARC), trzni kapitalizace: 220,59M
- CA Technologies (CA), trzni kapitalizace: 10,70B
Flash (Data Storage Devices)
- IceWEB Inc. (IWEB.OB), trzni kapitalizace: 22,01M
Poskytovatelé internetu (Internet Information Providers)
- Baidu, Inc. (BIDU), trzni kapitalizace: 49,97N
- Banks.com, Inc. (BNX), trzni kapitalizace: 1,82M
Dalkovi dopravci (Long Distance Carriers)
- General Communication Inc. (GNCMA), trzni kapitalizace: 424,13M
Polovodici — Siroky sortiment (Semiconductor - Broad Line)
- Infineon Technologies AG (IFX.DE), trzni kapitalizace: 7,07B
Technické a programove vybaveni systéemu (Technical & System Software)
- SAP AG (SAP.DE), trzni kapitalizace: 52,43B
Bezdratova komunikace (Wireless Communications)

- Deutsche Telekom AG (DTE.DE), trzni kapitalizace: 39,22B

8.1.9 Sektor verejné uzite¢nych spolecnosti (Utilities)
Diverzifikované sluzby (Diversified Utilities)

- Allete Inc. (ALE), trzni kapitalizace: 1,36B

- E.ON AG (EOAN.DE), trzni kapitalizace: 31,70B
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- Empresa Nacional de Electricidad S.A. (EOC), trzni kapitalizace: 13,09B

- RWE AG (RWE.DE), trzni kapitalizace: 15,43B
Elektrarenské sluzby (Electric Utilities)

- PPL Corporation (PPL), trzni kapitalizace: 17,14B

- Scana Corp. (SCG), trzni kapitalizace: 5,50B
Zahranicni sluzby (Foreign Utilities)

- Enersis S.A. (ENI), trzni kapitalizace: 12,68B
Plynarenstvi (Gas Utilities)

- Nicor Inc. (GAS), trzni kapitalizace: 2,53B

- Inergy, L.P. (NRGY), trzni kapitalizace: 3,29B
Vodohospodarské sluzby (Water Utilities)

- York Water Co. (YORW), trzni kapitalizace: 217,17M

8.2 Obecna charakteristika sektoru

8.2.1 Obecna charakteristika v§ech vybranych spole¢nosti sektorii

K obecné charakteristice nahodné zvolenych spolecnosti byly sledovany denni
uzaviraci kurzy akcii za 60 mésicti poc¢inaje dnem 1. listopadu 2006 a konce dnem
31. fijna 2011. Pozadované¢ informace byly ziskdvany prostiednictvim vypocti
vynosnosti, smérodatné odchylky pro zjisténi rizika, koeficientu a a koeficientu B.

Vynos byl pocitan pomérem jednotlivych po sob¢ jdoucich dennich uzaviracich
kurzii akciovych spoleCnosti za sledované obdobi 60 mésici. Procentni vyjadieni
hodnoty bylo poté podkladem pro vypocet aritmetického praimérného vynosu.

K vy¢isleni rizika byl pouzit vzorec smérodatné odchylky:

> Vi-Viy
G:\ i n-1 -

kde V- vynosnost indexu DAX 30,

n - pocet sledovanych obdobi.
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Smérodatna odchylka, resp. rozptyl vyjadiuje kvadraticky pramér odchylek
hodnot znaku od jejich aritmetického praméru. V ramci celkového rizika bylo
odlisovano trzni riziko (systematické riziko) a individualni riziko (rezidualni rozptyl,
neni vysvétlovano zménou trzniho indexu).

Koeficient a byl pocitan k vyc¢isleni vynosnosti dané akcie v situace nulové
vynosnosti na trhu, koeficient B k vysi vynosnosti ur¢ité akcie pti zméné pramérné trzni
vynosnosti o 1 %, Vv tomto piipadé pii zméné indexu DAX 30. Pro vypocet koeficientu

, v , 4.
a se vychazelo z obecné platného vzorce™:

o D Vi-B> Vi
=

kde V- vynosnost indexu DAX 30,
V; - vynosnost akcii na trhu,
B - koeficient beta indexu DAX 30,

n - pocet sledovanych obdobi.

U koeficientu B jednotlivych akcii se bude rovnéz vychazet z obecné platného
vzorce™:
_nx ZVi x Vi — ZVi x Vi
TV (2w

kde V- vynosnost indexu DAX 30,

B

V: - vynosnost akcii na trhu,

n - pocet sledovanych obdobi.

8.2.2 Obecna charakteristika nejvétSich spole¢nosti sektori

Pro srovnani byla jeSt¢ provedena obecnd charakteristika 10 nejvétSich

spole¢nosti z celkového poctu ndhodné vybranych firem.

54 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 228.

55 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o0., 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9, s. 226.
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Vynosnost, riziko, korela¢ni koeficient, koeficient beta, koeficient alfa bude
zkouman u spolecnosti: BP plc (BP.L), United Technologies Corp (UTX), Siemens AG
(SIE.DE), Volkswagen AG (VOW3.DE), 3M Co (MMM), SAP AG (SAP.DE), Baidu,
Inc. (BIDU), Deutsche Telekom AG (DTE.DE), BMW Group (BMW.DE), Daimler AG
(DAI.DE).

8.2.3 Obecna charakteristika nejmenSich spole¢nosti sektori

Pro zajimavost bude sledovdna 1 obecnd charakteristika 10 nejmensSich firem
zZ celkového poctu nahodné vybranych spole¢nosti.

Vynosnost, riziko, korela¢ni koeficient, koeficient beta, koeficient alfa bude
sledovan u spole¢nosti: Bank.com, Inc (BNX), Goldfield Corp (GV), IceWEB Inc.
(IWEB.OB), Treatt plc (TET.L), Agenus Inc. (AGEN), LCA-Vision Inc. (LCAV),
Nautilus Inc. (NLS), Escalade Inc. (ESCA), BRT Realty Trust (BRT), Lupus Capital plc
(LUP.L).

8.3 Fundamentalni analyza

Z fundamentalni analyzy byl vybran pouze nejéastéjsi ukazatel P/E ratio (Price-

-to-earn-ratio).

8.3.1 Analyza P/E ratia

Pomérovy ukazatel P/E ratio je jednim z nejoblibenéjSich kurzovych ukazatelt
pro nahradu za vnitini hodnotu akcie. Ukazuje, na kolikanasobek zisku si investor ceni
akcie dle vzorce®®:

Po
P/EN=—,
( N =
kde  Pg - aktudlni trzni cena akcie,

Eo - posledni zvetejnény zisk spolecnosti piipadajici na akcii.

56 56 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-279-6, s. 340
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Kurz akcie mtize byt mnohdy nadhodnocen ¢i podhodnocen vlivem ucetnich
metod K sestavovani Cistého zisku, bézné¢ho nebo ocekavaného kurzu akcie. Vyhodou
jeho pouziti je jednoduchost vypoctu a soucasné¢ zahrnuti mnoha firemnich ukazatelti
(riziko, rentabilita, ziskovost, zadluZzenost, budouci perspektivy atd.). Nizkd hodnota
ukazatele P/E znac¢i podhodnoceni akcie a budouci zvySovani jeji trzni hodnoty.

Hodnoty P/E ratio za obdobi od roku 2007 do roku 2011 se podafilo zjistit pouze
u vsSech spolecnosti vramci indexu DAX 30, a to na internetovych strankach
Www.earnings-per-share.com.

Pro potvrzeni této teorie byla pocitana korelace mezi hodnotou P/E v letech
2007, 2008, 2009, 2010, 2011 a primérnym pétiletym vynosem. Kromé korelaéniho

koeficientu byl vyuzit i Spearmaniiv koeficient korelace dle vzorce:*’

62(i,=1,)’
ro=1-——
n-(n" -1

8.4 Technicka analyza

8.4.1 Klouzavé priméry

Klouzavy primér je =zakladnim, popularnim, rozsitenym a osvédcenym
prostiedkem technické analyzy akcii. Jde o prumér slouzici k jednodussimu odhalovani
trendu Casové fady. Je ziskdvan jako primér shodného poctu za sebou jedoucich
obdobi.

Prostiednictvim klouzavého priméru se kiivka kurzového trendu vyhladi a snaze
se urci trend ¢i zména trendu. Klouzavé priméry jsou vyznamnym stavebnim kamenem

Z riznych typa klouzavych priméri se pracovalo s jednoduchym klouzavym

pramérem dle vzorce:

Spearmantv koeficient pofadové korelace. [online]. [26.1.2012]. Dostupny z WWW:
http://cs.wikipedia.org/wiki/Spearman%C5%AFv_koeficient_po%C5%99adov%C3%A9_korelace

70



Sin EEZa[_i |

Nz

kde Si(n) = Si(n,a;) - jednoduchy klouzavy pramér délky n v Case t.

Pro spravnou efektivnost investicni strategic byla nejprve urcena délka
klouzavého priméru, a to v délce 7 dni, 21 dni, 35 dni, 70 dni, 140 dni a nasledn¢ byly
klouzavé priméry porovnany se skute¢nymi primeéry. Vybrat pouze piili§ kratké obdobi
by pfineslo mnoho falesnych informaci, naopak pouze dlouhé obdobi by nezachytilo
véas zménu trendu. K eliminaci dalSich falesnych signali se nasledné porovnavaly dva
riznodlouhé klouzavé priméry mezi sebou, a to 7 dni a 35 dni, 7 dni a 140 dni a z jejich
vzajemného vztahu se budou odvozovat ndkupni a prodejni signdly: bude-1i denni kurz
vyS§$i nez kurz primérny, poznamena se ,,zitra nakupuj, nebot’ bude kurz rist. Bude-li
denni kurz niZ8i nez primérny kurz, poznamena se ,zitra prodej“, nebot kurz bude
Klesat. Tato metodu ,aktivniho obchodovani“ se bude porovnavat se zplusobem
,pasivniho obchodovani®, ktera pfedstavuje situaci, ze investor dne 1.11.2006 nakoupi
akcii urcité spole¢nosti a do 31.10.2011 ji ulozi k ledu.

Klouzavé priméry byly ziskavany z dennich uzaviracich akciovych kurzt vSech

sledovanych spolecnosti za Sedesatimésicni obdobi.

8.4.2 Oscilator Rate of Change

Oscilator Rate of Change (ROC) vyjadiuje relativni zménu aktualniho akciového

kurzu vzhledem k hodnoté kurzu platného pied danym poétem obchodnich dni

, +58.
dle vzorce nasledovné™:

ROCi(n) = K“riu_;“rz‘ " %100

%8 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké ueni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 400 s.,
ISBN 978-80-214-3805-7, s. 209
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Bude pracovano s délkou casového obdobi n = 12 u kratkodobé investini
strategie, n = 25 u stfednédobé investicni strategie a N = 255 u dlouhodobé investicni
strategie.

Bude-li hodnota ROC klesat, oznaci se ,,zitra nakupuj®, pifi rostouci hodnoté
ROC, se oznadi signal ,,zitra prodej*.

Oscilator bude pouzit na index DAX 30 za sledované obdobi 60 mésic.

8.4.3 Indikator On Balance Volume

Indikator On Balance Volume (OBV) je nejjednoduss§im a soucasné
1 nejpouzivangj§im cenov€ objemovym indikdtorem pouzivanym zejména pro
kratkodobé spekulace.

Tento indikator byl rovnéZz pouzit na index DAX 30 za monitorované obdobi

od 1. listopadu 2010 do 31. fijna 2011.

Pro jeho vypocet se nejprve zjisti, zda je denni uzaviraci kurz indexu DAX 30
kladny ¢i zaporny vzhledem k uzaviracimu kurzu ptedchoziho obchodniho dne:
- je-li vy$8i, oznaci se kladnym znaménkem,

- je-li niz$i, oznaci se zapornym znaménkem.

V druhém kroku se vezme hodnota OBV piedchoziho obchodniho dne

a podle znaménka se k ni pricte ¢i odecte objem obchodti bézného dne.

Pouzitim tohoto cenové objemového indikatoru se vSeobecné predpoklada,
7e jeho pohyb (zmény) predchazi pohybu (zmé&nam) akciového kurzu:
- méni-li se trend indikatoru OBV na trend rostouci, mél by se akciovy kurz zacit
zvySovat — nakupni signal,
- méni-li se trend indikatoru OBV na trend klesajici, mé¢l by akciovy kurz klesat —

prodejni signal.
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8.5 Testy efektivity trhu

Cilem testh efektivity trhu je popsat chovani kurzl akcii. Pfedpokladem teorie
efektivity trhu je ovliviiovani kurzii cennych papiri jen objektivni informaci jako
ocekavané zisky, dividendy, rizika a dal$i kurzotvorné informace. Z Siroké tfady této

teorie byly realizovany runs testy a korela¢ni testy.

8.5.1 Runs testy

Runs testy budou pozorovany zmény Vtrendu kurzu za sledované obdobi,
k rostouci hodnoté se poznamena znaménko ,,+*, naopak ke klesajici hodnoté znaménko
»—, k nezménéné hodnoté potom ,,0°. Runs (sekvence) oznacuje situaci, kdy dochazi
ke zméné trendu (znaménka), resp. kurz prechazi ze zaporné hodnoty do kladné
hodnoty, nebo naopak. Runs test takto testuje, zda je v urcité posloupnosti vynost piilis
mnoho ¢i ptili§ malo runs. Celkovy pocet runs za sledované obdobi 60 mésicti bude
nasledné porovnavan se simulovanym souborem dle vzorce:>®
2n-1

r.U_— 1

3

kde n - souhrnny pocet dni.

Pokud bude trh reagovat rychle a intenzivné, tzn. bude charakterizovan castymi
zménami, pijde o trh efektivni. Bude-li se pocet runs indexu DAX 30 piiblizné rovnat
poctu runs vybranych akcii, prokdze se slaba forma efektivnosti trzniho prostiedi.
Budou-li se dostavat investorim informace postupné a trend se bude vyznacovat

dlouhodobym trvanim, ptjde o trh neefektivni.

8.5.1.1 Jednovybérovy test

Ziskané hodnoty z runs testil byly jesté testovany jednovyberovym testem.

%9 VESELA, Jitka Ing. Analjza trhu cennych papir-I. dil. 2. vydani. Praha: Vysoka 8kola ekonomické v Praze, 1999. 522 s. ISBN
80-7079-563-8, s. 297
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Jednovybérovym testem se testuje nulovd hypotéza Hp: p = po vic¢i alternativni
hypotéze Hi: p # po. Timto statistickym testem bude testovano, zda vysledky zjisténé
ve vybéru jsou
a) v souladu s hypotézou (naméfené hodnoty a teoretické tvrzeni se 1isi jen
nahodn¢) ¢i
b) vrozporu s hypotézou (namétené hodnoty a teoretické dukazy se lisi

statisticky vyznamng).

Vysledem jednovyb&rového testu bude ovéfeni €1 vylouceni hypotézy
a akceptace alternativni hypotézy (objektivni rozhodovani dle predem vybraného
hlediska).

Vypocet kritické hodnoty t-testu pro vybranou hladinu vyznamnosti: P os)

a pocet stupniti volnosti f= n-1:%
X —
R X=ul g
S

Je-li Hp spravna, dosadi se do testovaci tabulky T hodnota u # po. Do kritického
oboru W patii hodnoty svédcici ve prospéch hypotézy Hy, tedy61
W = (-0, -thg,1-02> U < th1,1.02, ).

Hypotéza se zamitne, jestlize t € W. Hodnota t,.11-4» se najde ve statistickych

tabulkéch nebo prostfednictvim statistického softwaru.

8.5.2 Korelacni testy

Smyslem korela¢nich testu je vysledovat nahodny pohyb kurzu ¢i trend
v pohybu cen akcii. Jak z nazvu vyplyva, k odhaleni linearni zavislosti budou pouzivany
korela¢ni koeficienty. V praci je sledovana denni vynosnost akcie v den n a v den n+1
az v den n+10, celkem tedy deset korelaci u kazdé akcie.

V efektivnim trhu, kdy kurzy akcii se pohybuji ndhodné, se korelaéni koeficient

8 pAVLIK, Jiti RNDr. a kolektiv. Aplikovana statistika. 1. vydani. Praha: Vysok4 skola chemicko-technologicka v Praze, 2005.
172 s. ISBN 80-7080-569-2, s. 105
61 PAVLIK, Jiti RNDr. a kolektiv. Aplikovana statistika. 1. vydani. Praha: Vysoka skola chemicko-technologicka v Praze, 2005.
172 s. ISBN 80-7080-569-2, s. 105
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bude pohybovat okolo nuly. V neefektivnim trhu s pozvolnym tempem informaci
K investorovi, bude znatelna urcita korelace mezi dennimi vynosnostmi.

Tésnosti zavislosti je mozné detailné hodnotit dle nasledujici tabulky 2.

Tabulka 2: Hodnoceni zavislosti u korelacnich testii

r=1 naprosta zavislost (funk¢éni zavislost)
1>r2>09 velmi vysoka zavislost

0,9>r >0,7 vysoka zavislost

0,7>r 20,4 stiedni zavislost

04>r 20,2 nizka zavislost

0,2>r >0 slaba (nepouzitelna) zavislost

r=0 naprostéa zavislost

Zdroj: Korela¢ni analyza. [online]. [26.1.2012]. Dostupny z WWW: firearms.kokos.cz/PEF/.../prednaska_12.ppt

Teoreticky se ptredpoklada, Ze slabd zavislost bude panovat v obdobi t - 1
(ve dvou po sobé jdoucich dnech), silnou zavislost Ize pak ocekavat pti srovnani vyvoje

dané akcie s vyvojem shodné akcie zpozdéné o 10 dni.

8.5.3 Specialni situace na akciovych trzich

I teorie efektivity trhu pfizndva existenci ur¢itych anomalii na akciovém trhu.
Jde o zvlastnosti v chovani cennych papirti, které¢ nelze jednoduse vysvétlit na bazi
statistické, ani na bazi ekonomické. Z celé fady budou prozkoumany dvé anomalie, jez

se v ekonomické literatuie analyzuji dlouhodobé - PondéIni efekt a Lednovy efekt.

8.5.3.1 Pondélni efekt

Pondé€lni efekt vyjadiuje situaci, ze akciové kurzy se v pribéhu tydne pohybuji
dle daného vzoru. Pravidelné v pondéli akciové kurzy klesaji, kurzové zmény jsou
nejvyss$i a zdporné, ve stiedu a v patek se vyskytuji nejvyssi optimistické zmény.
V tutery kurz akcie stagnuje a ve ¢tvrtek je slab& pozitivni. Nejobvyklej$im vysvétlenim

je ,,vikendové vychladnuti®.

75




Naplnéni tohoto efektu bude pozorovano prostiednictvim pondélnich

primérnych vynosti v porovnani S pruméry zbyvajicich obchodnich dnti tydne.

8.5.3.2 Lednovy efekt

Lednovy efekt (efekt sezonnosti) ma vliv jen v mésici ledna. Vztahuje se
predevsim na akcie malych firem, jez zejména V prvnich dvou tydnech mésice ledna
vykazuji signifikantné nadprimérné vynosnosti. Tento jev je zptsoben tim, Ze investofi
na prelomu roku vyhodnocuji vykonnost svého portfolia, nasledné akceptuji nové
Strategie, ptevrstvuji portfolio a dopliuji pravé o akcie menSich firem. Druhym
vysvétlenim je usili investori o danovou optimalizaci zamérné ztratovymi nakupy
uskute¢nénymi v prosinci, aby v lednu jiz pro né nebyl divod.

Pro potvrzeni ¢i vyvraceni této teorie budou porovnavany primérné vynosy

vV mésici lednu s primérnym vynosem za zbyvajici mésice kalendainiho roku.
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9. Vysledky

9.1 Obecna charakteristika sektoru

K obecné charakteristice bylo analyzovano 90 nahodné zvolenych akciovych

spole¢nosti z celkem 50 odlisnych odvétvi ekonomiky na némeckém kapitalovém trhu

za obdobi 60 mésicti od 1. listopadu 2006 do 31. fijna 2011.

9.1.1 Obecna charakteristika vSech vybranych spolecnosti sektoru

V piiloze 1 jsou uvedeny primarni informace k jednotlivym analyzovanym

spolecnostem. Sledovana odvétvi

charakterizuji

nasledujici udaje v tabulce 3

suvedenim souhrnnych primérnych informaci o vynosnosti, celkovém, trznim

a individualnim riziku, korela¢nim koeficientu, koeficientu alfa a koeficientu beta.

Tabulka 3: Obecnd charakteristika vybranych spolecnosti jednotlivych sektorii

Riziko Korela¢ni | Koeficient | Koeficient

ety yamosnost Celkové | Trmi |Individualni | <O€ficient | beta alfa
DAX 30 0,011% | 6378% | 6,378% | 0000% | 1,000 | 1,000 | 0,000
Zakladni materidly | 0,7519% | 11,198% | 5044% | 9,927% | 0462 | 0791 | 0,008
Konglomeréty 0,545% | 7.814% | 6302% | 4,611% | 0803 | 0989 | 0,006
Spotichni zbozi | 0,904% | 15032% | 7,495% | 12.483% | 0544 | 1175 | 0,009
Finanénictvi .0,290% | 15,601% | 9,285% | 12.254% | 0616 | 1459 | -0,003
Zdravotnictvi 1,425% | 20,367 % | 4,606% | 19207% | 0283 | 0701 | 0,014
Primys] 0,142% | 14,277% | 8266% | 11,385% | 0,618 | 1296 | 0,002
Sluzby 0479% | 12,112% | 6,348% | 10,057% | 0554 | 0995 | 0,005
Technologie 0,824% | 16,270% | 6,483% | 14,292% | 0457 | 1016 | 0,008
Vefeiné uZitené| 59505 | 68720 | 3314% | 5787% | 0463 | 0520 | 0,002
spole¢nosti

Zdroj: Vlastni vypocty
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9.1.1.1 Sektor zakladnich materiali (Basic Materials)

Primérny vynos 10 ndhodné vybranych spolecnosti tohoto sektoru cinil
0,751 %. Nejvyssi primérné vynosnosti za sledované obdobi 60 meésicti dosahla
spole¢nost Georgia Gulf Corporation New Co (GGC) ve vysi -3,344 %.

Koeficient beta dosahuje primérné hodnoty 0,791, tedy hodnoty mensi nez 1,
coz znadi, ze systematické riziko vybranych akcii tohoto sektoru je nizsi nez primerné
systematické riziko indexu DAX 30. Akcie sektoru zakladnich materidli maji tendenci
se pohybovat pomaleji nez trh. Ekonomika nijak toto odvétvi vyrazné neovliviiuje.

Varia¢ni rozpéti smérodatné odchylky se pohybuje v rozmezi od 4,888 % do 20,535 %.

9.1.1.2 Sektor konglomerati (Conglomerates)

Priimérny vynos 10 nahodné zvolenych spolecnosti sektoru konglomeratti Cinil
0,545 %. Nejvyssi primérné vynosnosti za sledované obdobi od 1. listopadu 2006
do 31. fijna 2011 dosahla spole¢nost Lupus Capital ple (LUP.L) ve vysi 1,611 %,
-0,930 %.

Koeficient beta dosahuje primérné hodnoty 0,989. Varia¢ni rozpéti smérodatné
odchylky se pohybuje v tizkém rozmezi od 3,969 % do 5,252 %. Z hlediska volatility

akcii dosahly akcie sektoru konglomeratli nejvyrovnanéjsich hodnot.

9.1.1.3 Sektor spotiebniho zboZi (Consumer Goods)

Deset bezdécné vybranych spole¢nost sektoru spotiebniho zbozi dosédhlo druhé
nejvyssi primérné vynosnosti 0,904 %, nejvyS$si primérné vynosnosti ziskala
spole¢nost Henkel AG & Co. KGaA (HEN3.DE) ve vysi 4,122 %, nejnizsi pramérné
vynosnosti poté spole¢nost Alico Inc. (ALCO) ve vysi -1,203 %.

Hodnota koeficientu beta 1,175 ptedstavuje, Ze investovani do dané¢ho sektoru
bude mirné rizikovéjsi nez akcie v trznim portfoliu. Individuélni riziko dosahuje znaéné

Sirokého varia¢niho rozpéti od 5,675 % do 26,615 %.
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9.1.1.4 Sektor finanénictvi (Financial)

Deset sledovanych spolecnosti sektoru financnictvi dosahlo jako jediné odvétvi

svvr

Vv

vynosnosti spole¢nost Commerzbank AG (CBK.DE) ve vysi -2,895 %. Vyznamnym
divodem nizkého primérného vynosu sektoru finan¢nictvi byla celosvétova
hospodarska krize, ktera =zasahla akciovy trh koncem roku 2007. V pribéhu
nejintenzivnéjSich propadti akcii nemalo stabilnich spole¢nosti s dobrym jménem
zbankrotovalo a opustilo akciové trzni prostiedi.

Koeficient beta dosahuje maximalni hodnoty ze vSech sektort ve vysi 1,459. Lze
tedy konstatovat, ze zvySi-li se vynosnost na trhu o jednotku, zvysi se primérné
vV odvétvi financi vynosnost o 1,459 bodi. Akcie sektoru finanénictvi lze tedy
povazovat za investorsky agresivni. Primérna hodnota koeficientu alfa -0,003 dosahla
vtomto sektoru nejhorSiho vysledku. Smérodatnd odchylka se pohybuje v Sirokém
variacnim rozpéti od 4,299 % do 24,336 %. Nejvétsi riziko by hrozilo pfi zakoupeni
akcii spole¢nosti Macerich Co (MAC).

9.1.1.5 Sektor zdravotnictvi (Healthcare)

Deset analyzovanych spoleCnosti sektoru zdravotnictvi c¢inilo pramérné
vynosnosti ve vysi 1,425 %, tj. ze vSech sledovanych sektorli nejvySsi primérné
vynosnosti. Nejvyssi primérné vynosnosti dosahla spole¢nost Fresenius Se & Co KGaA
ve vysi 4,561 % (FRE.DE).

Soucasné je vsak tento sektor odvétvim nejrizikoveéjsim, smeérodatna odchylka se
pohybuje ve variacnim rozpéti od 7,143 % do 29,022 %. Nejvyssi riziko ze vSech
sledovanych sektort dosahla spole¢nost tohoto odvétvi Agenus Inc. (AGEN) ve vysi
30,845 %. | hodnoty individualni smérodatné odchylky dosahovaly vys$Sich hodnot
ve variaénim rozpéti od 4,822 % do 28,918 %. Ale spole¢nost Neurologix Inc.
(NRGX.OB) dosahla nejnizsiho trzniho rizika 0,469 % z analyzovanych spole¢nosti
vSech odvétvi. Koeficient beta dosahl hodnoty 0,701. Primérna hodnota koeficientu alfa

0,014 doséhla v tomto sektoru nejlepsiho vysledku.
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9.1.1.6 Sektor primyslu (Industrial)

Deset spolecnosti se zastoupenim v sektoru pramyslu doséhlo priamérné
vynosnosti ve vysi 0,142 %, maximalni primérné vynosnosti ziskala spole¢nost Argan,
Corp. (GV) ve vysi -1,548 %.

Koeficient beta ma hodnotu 1,296. I pfestoze je primérnd vynosnost velmi
nizka, riziko je naproti tomu pomérné vysoké, individualni smérodatna odchylka se
pohybuje ve varia¢nim rozpéti od 3,877 % do 17,949 %. Spole¢nost The Linde Group
(LIN.DE) doséhla nejnizs$i individualni smérodatné odchylky 3,877 9% ze vSech

analyzovanych spole¢nosti vSech sektort.

9.1.1.7 Sektor sluzeb (Services)

V diplomové praci 10 zvolenych spole¢nosti sektoru sluzeb dosdhlo primérné
vynosnosti 0,479 %, nejvyssi vynosnosti ziskala spole¢nost Buckle Inc. (BKE) ve vysi
2,640%.

Varia¢ni rozpéti individualni smérodatné odchylky se pohybuje ve variacnim

rozpéti od 6,145 % do 22,344 %. Koeficient beta ma hodnotu 0,995.

9.1.1.8 Sektor technologie (Technology)
Deset bezdécné zvolenych spoleCnosti sektoru technologie cinilo primérné
vynosnosti ve vysi 0,824 %. Maximalni vynosnosti ze vSech sledovanych spolecnosti

jednotlivych sektorti dosahla spole¢nost pravé tohoto odvétvi, a to Baidu, Inc. (BIDU)

ve vysi 5,715 %.

-----

rozpéti, a to od 5,485 % do 30,470 %. Koeficient beta nepatrné¢ prevysSuje hodnotu 1,
tj. ¢ini vysi 1,016.
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9.1.1.9 Sektor veiejné uzitenych spolecnosti (Utilities)

Deset nahodné vybranych spolecnosti sektoru vetfejné uzitelnych spolecnosti
dosahlo primérné vynosnosti ve vysi 0,228 %. Nejvyssi prumérné vynosnosti dosahla
spole¢nost Empresa Nacional de Electricidad S. A. (EOC) ve vysi 1,034 %.

Individualni smérodatna odchylka se pohybuje ve variaénim rozpéti od 4,474 %
do 7,823 %. Spole¢nost SCANA Copr (SCG) vykazuje nejmensi celkové riziko
5,134 % ze vSech analyzovanych spolecnosti vSech sektorti. Koeficient beta cini
vynosnosti na trhu o jednotku, se v tomto sektoru zvysi vynosnost pouze o 0,520 bodu.
Hodnota koeficientu beta niz$i nez 1 znamend, Ze systematické riziko téchto akcii je

niz§i nez prumérné systematické riziko indexu DAX 30.

9.1.1.10 Diléi zavér

Cilem prace bylo ndhodné vybrat devadesat spolecnosti deviti odvétvi. Ziskané
udaje potvrzuji splnéni zaméru.

Z pohledu investora by bylo nejvyhodnéjsi investovat do odvétvi zdravotnictvi,
protoze dosahovalo nejvySsi primérné vynosnosti za sledovanych Sedesat mésict,
zéroven vSak tento sektor dosahoval i nejvys$i individudlni smérodatné odchylky.
Pisobenim finan¢ni krize by byl dal§im vyhodnym odvétvim sektor spotiebniho zbozi.
Bonusem je u obou uvedenych sektorti i nejvysSi hodnota koeficientu alfa, coz
dle modelu CAPM znamena, ze aktudlné zvolené akcie jsou podhodnoceny a skutecny
vynos z akcie je nad korespondujici urovni systematického rizika.

Investofi s averzi kriziku by upfednostiovali odvétvi vefejné uziteCnych
vyjadieni.

Absolutné nevyhodné by bylo investovat do akcii odvétvi finanénictvi, kde je
vyCislena vyslednd primérnd vynosnost v zapornych hodnotach. Ale v piipadé
oéekavaného ristu ekonomiky se tyto akcie mohou stat zajimavymi s ohledem

na nejvyssi hodnotu koeficientu beta.
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Informaci o vynosnosti je nutné charakterizovat v souvislosti s rizikem daného

odvétvi. Samotny udaj o vynosnosti bez udaje o riziku ma jen omezenou vypovidaci

schopnost a neni mozné jej povazovat za jedinou a nejduilezitéjsi informaci.

9.1.2 Obecna charakteristika nejvétSich spolecnosti ze sledovanych

sektoru

Detailni informace jsou ziejmé z pfilohy 2. Nasledujici tabulka 4 obsahuje

obecnou charakteristiku nejvétSich spolecnosti dle velikosti trzni kapitalizace ze vSech

zkoumanych sektorti. Dil¢imi informacemi jsou vynosnost, celkové, trzni a individualni

riziko, korela¢ni koeficient, koeficient alfa a koeficient beta.

Tabulka 4: Obecnd charakteristika nejvétsich spolecnosti ze vsech sledovanych sektorii

Riziko Korelaéni | Koeficient | Koeficient
Akciové tituly Vynosnost .
Celkové | Trini | Individulni| KOETiCient | beta alfa
BP.L ~ 8579B| 06506 | 8.878% | 3.852% | 7.999% | 0434 0,604 | -0,001
(Zakladni materialy)
UTX 70498\ 150905 | 63629 | 4972% | 3969% | 0782 0780 | 0,005
(Konglomeraty)
SIEDE — 6472B| 150500 | 9265% | 7.632% | 5252% | 0824 | 1197 | 0,006
(Konglomeraty)
VOW3.DE 58298 | » 57704 | 1395706 | 8461% | 11,099% | 0,606 1327 | 0,024
(Spotiebni zbozi)
MMM 5558B| 97804 | 6454% | 3.983% | 5078% | 0617 | 0625 | 0003
(Konglomeraty)
SAP.DE ~  5243B| (3190, | 6878% | 4011% | 5587% | 0583 0629 | 0,003
(Technologie)
BIDU  4997B | 571504 | 16908% | 9.104% | 14248% | 0538 1,427 | 0,057
(Technologie)
DTEDE  3922B| 04006 | 6,120% | 2713% | 5485% | 0443 0425 | 0,000
(Technologie)
BMW.DE = 3791B| (70405 | 9217% | 6692% | 6339% | 0,726 1049 | 0007
(Spotiebni zbozi)
DAILDE — '3724B| 13505 | 11,984 9% | 10,024% | 6567% | 0,836 1572 | 0,004
(Spotiebni zbozi)

Zdroj: Vlastni vypocty
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Z vyse uvedené tabulky 4 vyplyva, ze velikost spolecnosti viibec nezarucuje
vys$i primérnou vynosnost. Nejvétsi spolecnost BP ple (BP.L) strzni kapitalizaci
85,79B dosahovala dokonce zaporné a nejnizsi prumérné vynosnosti ve vysi -0,065 %
s individudlni smérodatnou odchylkou 7,999 %.

Maximalni vynosnosti z vybranych spole¢nosti dosahla spole¢nost Baidu, Inc.
(BIDU) ve vysi 5,715 % a soucasné koupi jejich akcii klient podstupoval nejvétsiho
rizika ve vysi 16,908 %, individualni smérodatnd odchylka cCinila vysi 14,248 %.

Potvrdil se zde teoreticky poznatek, ze nejvyssi vynosy s sebou piinasi i nejvyssi rizika.

9.1.3 Obecna charakteristika nejmensSich spole¢nosti z analyzovanych

sektort

Konkrétni informace jsou znatelné z prilohy 2. Nasledujici tabulka 5 znazornuje
obecnou charakteristiku nejmensich spole¢nosti dle velikosti trzni kapitalizace ze vSech
zkoumanych sektorti. Byla sledovana nasledujici dil¢i kritéria, jako vynosnost, celkové,

trzni a individualni riziko, korela¢ni koeficient, koeficient alfa a koeficient beta.

Tabulka 5: Obecnd charakteristika nejmensich spolecnosti ze vsech zkoumanych sektorii

Riziko Korelaéni | Koeficient | Koeficient
Akciové tituly Vynosnost -
Celkové | Tromi | Individualni| KOEfiCient | beta alfa
BNX —  L8MI| 503006 | 27433% | 8957% | 25930% | 0326 1,404 | -0,022
(Technologie)
g,\r’ﬁmysl) 1.64M 1 ) 54896 | -12,053% | 5060% | 10940% | 0420 | 0793 | -0015
IWEB.OB = 22.0IM| 11795 | 30508% | 2.800% | 30470% | 0,002 0,439 0,021
(Technologie)
TET.L ~ 371.58M | s 35505 | 6070% | 1,.990% | 5734% | 0328 | 0312 | 0003
(Zakladni materialy)
AGEN — ~ 50.24M\ 427704 | 308459 | 7114% | 30014% | 0231 | 1115 | 0,008
(Zdravotnictvi)
LCAV: — 6L4M| 4 99105 | 23743% | 13.942% | 19218% | 0587 | 2186 | -0,019
(Zdravotnictvi)
NLS = 6364M| 50106 | 26,873% | 13.258% | 23375% | 0493 2079 | -0,003
(Spotiebni zbozi)
ESCA = 67.0IM| 455105 | 22530 % | 8,946% | 20,677% | 0397% | 1403 | 0,013
(Spotiebni zbozi)
BRT ~ B7.94AM| 63706 | 15642% | 6.442% | 14253% | 0412 1,010 | -0,006
(Finan&nictvi)
UP.L 13364M 1| ) 61106 | 25564 % | 13526 % | 21.692% | 0529 2121 | 0016
(Konglomeraty)

Zdroj: Vlastni vypocty
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Z vyse uvedené tabulky 5 je znatelné, ze kazda druha spolecnost dosahovala
zaporné prumérné vynosnosti, nejmensi spole¢nost Banks.com, Inc. (BNX) doséhla
smérodatné odchylky 25,930 %.

Tteti nejmensi spole¢nost IceWEB Inc. (IWEB.OB) z vybéru dosahla nejvyssi
pramérné vynosnosti ve vysi 2,117 %, ale zaroven nejvétsi smeérodatné odchylky
30,470 %. Nejvétsiho celkového rizika pro klienta nesly akcie spole¢nosti Agenus Inc.
(AGEN).

9.2 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza ve zna¢né mife svou pozornost zamétuje na podstatné
globalni a odvétvové Cinitele, jenz v dasledku skutecnosti, Ze kazda spole¢nost ma vliv
a pohybuje se vramci daného odvétvi a vramci konkrétni ekonomiky, soucasné

dileziteé plisobi na hodnotu firmy a jejich akeii.

9.2.1 Analyza P/E ratia

Ukazatel P/E ratio je urCen pomérem mezi kurzem (cenou) akcie a cistym
ziskem na akcii. Ukazatel P/E ratio slouzi k porovnavani né€kolika akcii z hlediska
atraktivity a budoucich vynosovych perspektiv, k vycCisleni vnitfni hodnoty
a ohodnoceni akcie, k identifikaci GspéSné investi¢ni strategie, ke zkoumani aktualni
a minulé atraktivity akcie pro investory.

V priloze 3 je uvedena tabulka s korelaci mezi hodnotou P/E ratio a vynosem
za 5-leté sledované obdobi od roku 2007 do roku 2011 u 73 akciovych spole¢nosti,
u nichz se pozadovana hodnota P/E ratio ziskala.

V piipadé neefektivnich trhti byla nizkda hodnota P/E ratio méla ukazovat
na podhodnoceni akciového titulu. Akcie s nizkym P/E ratio by tedy méla potencialné

pfinést nadprimérné vysoky vynos, proto se doporucuje do nich investovat.
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Prislib vys§iho vynosu u akciovych tituli s vstupnim nizkym P/E ratio byl
stvrzen pouze Castecné. Akcie spolecnosti HeidelbergCement AG (HEL.DE) s nizkou
hodnotou P/E 6,56 odvétvi primyslu dosahla zaporné vynosnosti -1,361 %. Naopak
teorie byla potvrzena u akcie spole¢nosti odvétvi technologie Infineon Technologies
AG (IFX.DE), ktera dosahla uspokojujici vynosnosti 1,829 %.

9.2.1.1 Spearmaniv korela¢ni koeficient

Kanalyze P/E ratio byl pouzit korelacni koeficient i Spearmantv korela¢ni
koeficient.

Spearmantiv korelacni koeficient je zaloZeny na potadi hodnot uspotddanych
dle velikosti vzhledem ke dvéma analyzovanym veli¢inam.

Nasledujici tabulka 6 ukazuje vysledky korelacniho koeficientu a Spearmanova

korela¢niho koeficientu za jednotliva odvétvi.

Tabulka 6: Analyza P/E ratio prostiednictvim korelacniho koeficientu (r) a Spearmanova

korelacniho koeficientu (rs)

2007 2008 2009 2010 2011
Sektory
r Is r I's r Is r Is r Is
Zakladni materidly | 0373 | 0433 | 0,132 | 0367 | 0370 | 0433 | -0074 | 0083 | 0046 | 0,083
Konglomeraty 0117 | -0500 | 0433 | -0,100 | 0531 | 0300 | 0974 | -0,700 | 0,269 | 0,600
Spottebni zbozi 0,089 | 0700 | 0,633 | 0200 | 0,131 | -0,133 | -0575 | -0233 | 0,373 | 0,000
Finanénictvi 0715 | 0033 | 0055 | -0617 | 0966 | 0117 | 0677 | -0,067 | 0697 | -0,217
Zdravotnictvi 0651 | 0369 | 0143 | 0060 | -0358 | 0155 | 0176 | 0512 | 0313 | 0,202
Primysl 0288 | 0288 | 0536 | 0536 | -0791 | -0,791 | -0203 | 0,203 | 0456 | 0,456
Sluzby 0176 | 0,167 | -0,347 | -0400 | 0,195 | 0,167 | 0476 | -0500 | 0,349 | -0,083
Technologie 0838 | 0345 | 0073 | -0,369 | 0318 | 0012 | 0736 | -0,798 | 0487 | -0,798
Vefejné uzitecné
0002 | 0083 | -0,194 | 0333 | 0299 | 0033 | 0353 | 0,267 | 0363 | 0,500

spole¢nosti

Zdroj: Vlastni vypocty
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Hodnoty obou metod se od sebe li§i. Pfi pouziti Spearmanova korelacniho
koeficientu vychazi vétsinou korelace negativni, u klasického korela¢niho koeficientu
jsou hodnoty zpravidla pozitivni.

Porovnanim vypoctenych hodnot korelacniho koeficientu rs u odvétvi
zakladnich materialt, spotiebniho zbozi (vyjma roku 2007), finanénictvi, sluzeb
a vefejné wuziteCnych spolecnosti S pfislusnou 5% kritickou hodnotou 0,6833
dle statistické tabulky dojdeme k zavéru, ze byla prokazana nezavislost na 5 % hladiné
vyznamnosti. Srovnanim vysledkt korelacniho koeficientu rs u odvétvi konglomeratt
S ptislusnou hodnotou 5 % kritickou hodnotou 0,900 dle statistické tabulky opét
dojdeme ke stejnému zavéru, u odvétvi zdravotnictvi a technologie s pfisluSnou
hodnotou 5 % kritickou hodnotou 0,6905 je rovnéz potvrzena nezavislost na 5 %
hladin€ vyznamnosti, u odvétvi priimyslu s ptislusnou hodnotou 5 % kritickou hodnotou
0,7450 jde rovnéz o zamitnuti hypotézy o zavislosti na 5 % hladiné vyznamnosti. Byla
tak prokazana statistickd nezavislost hodnoty P/E ratia a vynosnosti za 5-leté obdobi.

Pii analyze P/E ratia upfednostiiuji Spearmantv korela¢ni koeficient, u jehoz
konstruovani se odstranuji extrémni hodnoty z analyzovaného souboru spole¢nosti,

které se v piipadé P/E objevuji velmi Cetné.

9.3 Technicka analyza

Na technickou analyzu akciovych trhi je mozné se divat jako na analyticky
postoj, jenz se snazi o prognozovani kurzovych pohybi a budoucich trendi na daném
trznim prostfedi na zaklad¢ studia grafii, jenz zobrazuje historicky vyvoj trhu ¢i vyvoj
kurzu analyzované akcie. Grafy piedstavujici nepostradatelné podplrné nastroje
technické analyzy, jsou mnohdy konstruovany za vyuziti idaji o vyvoji kurzt akeii,

objemil obchodt s ur¢itymi akciemi, popf. udajii o vyvoji akciovych indexda.
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9.3.1 Klouzavé priméry

Metoda umozinuje sdélovat zménu trendu na trhu, avSak obvykle s danym,
vétsSim nebo mensim zpozdénim poté, kdy tato zména nastala, coz mize sméfovat
ke zna¢né eliminaci potencidlnich ziskl investora. Zakladem metody klouzavych
pramérii je vycisleni primérného kurzu analyzované akcie nebo indexu za vybrané
obdobi a jeho zobrazeni do grafu spolu s vyvojem samotného kurzu.

Prostfednictvim klouzavych primért byla testovana aktivni a pasivni strategie.
Pasivni strategie ptedstavuje situaci, kdy klient koupenou akcii v ¢astce 100 EUR
ze dne 1.11.2006 drZi po danou dobu do 31.10.2011 bez dalSich zmén jejiho vlastnictvi.
Aktivni strategie naopak spociva v realizaci obchodli s danou akcii dle burzovnich
signalti. Usp&snost strategie se potvrzuje nejvyssim vynosem ke konci zkoumaného
obdobi.

Nasledujici tabulka 7 zobrazuje vysledky pasivni a aktivni strategie u indexu

DAX 30 za analyzované obdobi od 1. listopadu 2006 do 31. fijna 2011.

Tabulka 7: Pasivni a aktivni strategie indexu DAX 30

Pasivni Aktivni strategie

strategie 7 dni 21 dni 35 dni 70 dni 140 dni | 7+35dni | 7+ 140 dni

-239% | -19,90% | 33,01% | 20,67 % | 5,44 % 539% | -65,09% | -46,33%

Zdroj: Vlastni vypocty

V piiloze 4 jsou uvedeny vysledky aktivni a pasivni strategie jednotlivych
analyzovanych akciovych tituli za sledované obdobi od 1. listopadu 2006
do 31. fijna 2011.

Kratkodobé priméry aktivni strategie vykazuji obvykle faleSné signaly.

Aktivni strategii dosahuje nejvy$siho vynosu odvétvi zakladnich materiald,
a to pfi klouzavém priméru o délce 35 dni ve vysi 171,81 %. U akciového titulu
spole¢nosti Baidu, Inc. (BIDU) umoznila aktivni strategie pti priméru 70 dni dosahnout
az 16nasobek vlozeného kapitalu. Pfi srovnani primérd sedmidennich se

stodvacetidennimi doséhly v§echny odvétvi bez vyjimky zdpornych hodnot.
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Zapornych vysledkll u vSech variant aktivni strategie dosahuje odvétvi sluzeb,
velmi nizkych hodnot odvétvi primyslu a zdravotnictvi.

Pasivni strategii by profitovalo odvétvi zdravotnictvi s vynosem 62,96 %, sektor
primyslu s vynosem 26,74 %, odvétvi sluzeb s vynosem 35,23 %, sektor vefejné
uzitenych spolecnosti s vynosem 22,44 %. U trhi odvétvi zdravotnictvi, primyslu,
sluzeb a vetejné uzite¢nych spolecnosti Ize mluvit o efektivité trzniho prostredi.

Na zédklad¢ strategie testovani klouzavych pramérd lze fici, ze trhy
analyzovanych odvétvi, vyjma zdravotnictvi, pramyslu, sluzeb, vefejné uzite¢nych
spolecnosti jsou neefektivni, nebot’ vyssi vynos Ize ziskat nékterou z aktivnich strategii,
nikoliv pasivni strategii jako na efektivnim trhu.

Zavérem tedy bohuZel neni mozné stanovit optimalni investicni strategii. Vybér
urcité strategie je zkomplikovéna vlivem poplatkli za realizaci transakce, subjektivnim
vybérem kazdého investora, délkou trvani klouzavého primeéru strategie a snizenim
vynosil pfi ristu akciového trhu. U akcii s vysokym koeficientem B a nizkym trZznim
rizikem investicni pfirucky se doporucuji spiSe vyuZzivat pasivni strategie. Cilem

investora bude zvolit dostate¢né pohotovou strategii s minimem fale$nych signala.

9.3.2 Oscilator Rate of Change

Timto indikatorem byla zjisStovana a meéfena zrychleni ¢i zpomaleni trendu
Vv zavislosti na velikosti zmény indexu DAX 30 pied zvolenymi pocty obchodnich dni
ve zkoumaném obdobi od 1.11.2006 do 31.10.2011.

Pro kratkodobou investicni strategii byla zvolena délka ¢asového obdobi 12 dni,
pro stitednédobou investicni strategii 25 dni a pro dlouhodobou investi¢ni strategii délka
casového obdobi 255 dni.

Graf 1 suzaviracim kurzem indexu DAX 30 v monitorovaném obdobi
od 1. listopadu 2006 do 31. fijna 2011 dopliuje zobrazeni jeho oscilatoru Rate
of Change pfi kratkodobé investicni strategii (n = 12) v grafu 2, pfi sttednédobé
investi¢ni strategii (n = 25) v grafu 3 a pfi dlouhodobé investi¢ni strategii (n = 255)

v grafu 4, viz. niZe.
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Graf 1: Uzaviract kurz indexu DAX 30 v obdobi od 1.11.2006 do 31.10.2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat

Graf 2: Rate

of Change indexu DAX 30 pri kratkodobé investicni strategii (n = 12)

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%

-30,00%

16.11.

Rate of Change [Close, 12][DAX 30]

Zdroj: Vlastni zpracovani dat
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Graf 3: Rate of Change indexu DAX 30 pri stirednédobé investicni strategii (n = 25)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat

Graf 4: Rate of Change indexu DAX 30 pri dlouhodobé investicni strategii (n = 255)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat

Indikace nakupnich impulst nastavala pii poklesu hodnoty ROC a jejich nizkych
hodnotach. Indikace prodejnich impulsi pak naopak pifi ristu hodnoty ROC a jeji
nabyvani vysokych hodnot. Které hodnoty ROC jsou ovSem dostatecné nizké a které
dostatecné vysoké musi obchodnik urcit dle vlastniho zvézeni, a to nejlépe na zakladé

grafického znazornéni.
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9.3.3 Indikator On Balance Volume

Indikatorem On Balance Volume se spojil rozbor indexu DAX 30 s objemem
obchodli za obdobi od 1. listopadu 2010 do 31. fijna 2011, viz. nize uvedeny graf 5
a graf 6.

Graf 5: Uzaviraci kurz indexu DAX 30 v obdobi od 1.11.2010 do 31.10.2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat

Graf 6: On Balance Volume indexu DAX 30 v obdobi od 1.11.2010 do 31.10.2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat
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Pfi pouzivani vySe uvedeného indikatoru se ocekava, ze jeho vyvoj (zmény)
pfedchazi vyvoji akciového trhu. Obecné plati, ze pokud se méni trend indikatoru
na trend rostouci, m¢l by zacit akciovy kurz rist, jde o ndkupni signal. V opacném
pripad¢ pii zméné trendu indikatoru na trend klesajici, by mél akciovy kurz klesat, jde
o prodejni signal. Béhem sledovaného obdobi se u indexu DAX 30 oba signaly
objevovaly se stejnou Cetnosti tak, jak soub&ézné rostl ¢i klesal kurz. Ptiloha 5 predklada
detailni pribéh vyvoje indexu DAX 30 s indikatorem ,,Bilance objemu* za analyzované

obdobi od 1. listopadu 2010 do 31. fijna 2011.

9.4 Testy efektivity trhu

Vyznamnou charakteristikou testii efektivity trhu je realita, Ze umi zpracovat
a testovat jen historické informace, a tudiz maximalné potvrzuji nebo vyvraci slabou

formu efektivnosti.

9.4.1 Runs testy

Runs testy se zkoumal pocet sekvenci v posloupnosti bezprostiedné se
opakujicich trznich kladnych ¢i zapornych vynost, tzv. runsi.

Ptiloha 6 uvadi pocet dni a runst jednotlivych spoleCnosti vSech sektort
za jednotliva sledovana Iéta od 1. listopadu 2006 do 31. fijna 2011.

Vysledky provedenych runs testl jsou uvedeny v nasledujici tabulce 8.

92



Tabulka 8: Runs testy

Sektory Min. | Max. | Primér | Smérodatna odchylka | % min. simulace
Zakladni materialy 605 | 671 631 24,112 126,14 %
Konglomeraty 615 | 725 656 26,224 131,22 %
Spottebni zbozi 592 | 674 629 25,110 125,78 %
Finanénictvi 587 | 675 622 27,556 124,44 %
Zdravotnictvi 563 | 678 643 33,748 128,56 %
Pramysl 570 | 663 627 29,510 125,30 %
Sluzby 591 | 690 643 31,340 128,60 %
Technologie 598 | 717 645 35,912 129,02 %
Vertejné uzitené spole¢nosti 593 | 689 628 28,813 125,66 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Priimérnou hodnotou poctu skute¢ného souboru dat vSech sledovanych odvétvi
byla hodnota 636. Vyrazné¢ vysSs$i primérnd hodnota 656 byla naméfena u sektoru
konglomerati. Minimalni hodnoty skutecného poctu pribéhtt od 563 u sektoru
zdravotnictvi se pohybuji do maximalnich hodnot 725 u sektoru konglomerati
pii smerodatné odchylce mezi 24,112 — 35,912.

Shoduje-li se pocet pribéhi (runs) s teoretickou hodnotou, je stvrzena
efektivnost trhu. Pfi porovnani poctu prubéht skutecné¢ho souboru a simulované¢ho
souboru dle vzorce

ru__2n —-1_ 2><1276—1:850
3 3

byly zjistény vyrazné odchylky sledovanych akciovych tituld.

Vzhledem ktomu, Ze skuteény pocet pribéhd je vyznamné nizsi
nez simulovany, jde o pozitivni korelaci. Nebyla tedy potvrzena nezavislost cenovych
zmén, slabd forma efektivnosti, nebot’ pocty skute¢ného a simulovaného souboru se
odchylily o vice jak 20 %. Kurzy nevykonavaji ndhodnou prochazku, ale vykazujici
trendy a zavislosti. Na zakladé zjisténych vysledkd runs testii lze trh hodnotit jako
neefektivni.

Nasledujici tabulka 9 zobrazuje vysledky runs testu u indexu DAX 30.
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Tabulka 9: Runs testy indexu DAX 30

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2006-2011
Pocet dni 254 253 255 255 259 1276
Simulace runs 169 168 170 170 172 850
Min. 91 110 93 103 103 500
Max. 152 149 152 145 152 750
Skuteéné runs 126 139 128 126 130 649
% simulace 75 % 83 % 75 % 74 % 75 % 76 %

% minima 138,46 % 126,36 % 137,63 % 122,33 % 126,21 % 129,80 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Po detailnéjsi analyze samotného indexu DAX 30, kde byly rovnéz
komparovany simulované a skute¢né poéty runs v jednotlivych letech a za celé

sledované obdobi, je mozné dojit opét k zaveéru, ze jde o neefektivni trh.

9.4.1.1 Jednovybérovy test

Zjisténé  vysledky runs testi byly dale testovany prostfednictvim
jednovybérového testu, ktery mél ovéefit ¢i vyloucit hypotézu a zavérem poté piijmout
alternativni hypotézu. Vysledky kritickych hodnot t-testu pro zvolenou hladinu

vyznamnosti P 05) a pocet stupiitt volnosti f= n-1 jsou uvedeny v tabulce 10.

Tabulka 10: Vysledky kritickych hodnot t-testu pro zvolenou hladinu vyznamnosti P s a pocet

stupnii volnosti f=n - 1

o _ Smérodatna Kriticka

Odvervi Primer (X) | simulace runs (“0) | ogenyika (s) | hodnota ()
Zakladni materialy 631 850 24,112 -28,719
Konglomeraty 656 850 26,224 -23,392
Spotiebni zbozi 629 850 25,110 -27,830
Finan¢nictvi 622 850 27,556 -26,163
Zdravotnictvi 643 850 33,748 -19,395
Pramysl 627 850 29,510 -23,895
Sluzby 643 850 31,340 -20,885
Technologie 645 850 35,912 -18,050
Veftejné uzitecné spolecnosti 628 850 28,813 -24,363

Zdroj: Vlastni vypocty

94




Protoze ve vSech analyzovanych odvétvich t (tn11-02 = lopg75 = 2,262) € W
(-0,-2,262 > U < 2,262, ), Ize nulovou hypotézu zamitnout a rozhodnout, Ze plati
alternativa Hj, tedy ze simulace runs nebyla splnéna. Rozdil v simulaci po¢tu runsi
a v konkrétnich testech odvétvi je statisticky vyznamny na hladin€ vyznamnosti Ps),
tedy 97,5% kvantil. Toto tvrzeni nese pomérné znacnou vahu, protoze jej nelze vyslovit
pouze s malym 2,5 procentnim rizikem toho, Ze je chybné. Lze rovnéz fici, ze sttedni

hodnota po¢tu runsti vSech odvétvi je statisticky vyznamné odlisna od simulace runs.

9.4.2 Korelaéni testy

Korela¢nimi testy se prostifednictvim korelacnich koeficientti zjistovaly stupné
zavislosti mezi vyvojem ur¢itého kurzu akcie v obdobi t a vyvojem stejné akcie
v obdobi t - n, za n byly dosazeny hodnoty 1 az 10.

Efektivnost trhu bude potvrzena v ptipadé nezjisténi korelace v pohybu kurzu
akcii. Nasledujici tabulka 11 uvadi korela¢ni koeficient u indexu DAX 30 a pramérny

korela¢ni koeficient vSech zkoumanych sektorti u jednotlivych obdobi.

Tabulka 11: Korelacni koeficienty pro DAX 30 a priimérem za vSechny akcie pro 1 az 10

zpozdenych hodnot vynosii

t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10

DAX 30 | 0,039 | 0,056 | 0,069 | 0,079 | 0,089 | 0,097 | 0,104 | 0,111 | 0,118 | 0,124

90 akcii | 0,041 | 0,055 | 0,064 | 0,076 | 0,085 | 0,093 | 0,098 | 0,106 | 0,111 | 0,116

Zdroj: Vlastni vypocty

Vzhledem Kk obsahlosti souboru jsou vysledky korelaénich koeficienti vSech
sledovanych akcii souc¢asti ptilohy 7.

Pro obdobi t + 1 je mozné konstatovat, Ze se pramérné hodnoty zavislosti
mezi uzaviracimi kurzy v jednotlivych obchodnich dnech u analyzovanych 90
spole¢nosti pohybuji od 1,7 % do 5,7 %. V tomto obdobi ptedstavuji hodnoty statisticky
nevyznamnou linedrni zavislost vynost, jde o hodnoty zcela konzistentni s vysledky

efektivniho trhu.
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V obdobi t + 10 jiz lze mluvit o pomérné slabé pozitivni korelaci, a to +0,116,
+0,124, ktera jen nepatrné prekracuje limitni hodnotu +0,100.

Vzhledem k tomu, Ze nejsou vysledky upIné jednoznacné, je mozné povazovat
pohyby akciovych kurzii za pomérné nezavislé, ndhodné, bez existujiciho trendu, je
stvrzena slaba forma efektivnosti trhu.

Korela¢ni testy na rozdil od runs testli potvrzuji efektivitu trhu. OdliSnost
v uvedenych testech tkvi v tom, Ze korelacni testy uvazuji s velikosti zmény, runs testy
jen smér této zmény. Vyznamnéjsi vypovidaci schopnost maji parametrické testy, tedy
runs testy. Analyzovany trh je spiSe neefektivni, proto je mozné testovat specialni

situace na akciovych trzich — Pondélni a Lednovy efekt.

9.4.3 Specialni situace na akciovych trzich

9.4.3.1 Pondélni efekt

Angl. ,,The Day of the Week Effect sd¢luje, ze akciové kurzy se béhem tydne
pohybuji dle daného vzoru. Dle studie v pondé¢li akciové kurzy periodicky klesaji,
maximalni kladné zmény se projevuji ve stiedu a v patek. V utery je kurz skoro
beze zmény a ve Ctvrtek slabé kladny.

Pfiloha 8 obsahuje detailni udaje o pramérnych vynosech jednotlivych
akciovych tituldl v jednotlivych obchodnich dnech. Tabulka 12 sdéluje primérné vynosy
Vv jednotlivych obchodnich dnech tydne u indexu DAX 30 a analyzovanych sektort.

Tucné vyznacené hodnoty ukazuji na nejvyssi primérny denni vynos tydne.
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Tabulka 12: Pondélini efekt

Pondéli Utery Streda Ctvrtek Patek
DAX 30 0,069% | 0,039% | 0,044% | 0,062% | 0,081 %
Zakladni materialy (Basic Materials) 3,246 % | 4,419% 1,132 % 2,070 % 2,140 %
Konglomeraty (Conglomerates) 0,836 % 0,816 % 0,813 % 1,100 % 0,801 %
Spotiebni zbozi (Consumer Goods) 0,187 % 0,153 % 0,201 % 0,189 % | 0,210%
Finanénictvi (Financial) -0,068% | -0,112% | -0,085% | -0,073% | -0,046 %
Zdravotnictvi (Healthcare) 0,487% | 0,435% | 0,489% | 0,469% | 0,534 %
Primysl (Industrial) 0,521 % 0,450 % 0,435 % 0,455 % 0,477 %
Sluzby (Services) 0,171% | 0,119% | 0,117% | 0,148% 0,166 %
Technologie (Technology) 0,166 % | 0,334% | 0,203% | 0,212% 0,201 %
Vertejné uzitelné spolecnosti (Utilities) | 0,025 % 0,001 % 0,004 % 0,031 % | 0,038 %
Min. -0,068 % | -0,112% | -0,085% | -0,073% | -0,046 %
Max. 3,246 % | 4,419% 1,132 % 2,070 % 2,140 %
Median 0,187% | 0,334% | 0,203% | 0,212% 0,210 %
Praimér 0,619% | 0,735% | 0,368% | 0,511 % 0,502 %
Variaéni rozpéti 3,314% | 4,531 % 1,217 % 2,143 % 2,186 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledky vyse uvedené tabulky 12 nekoresponduji teoretickym piedpokladim.
Priimérné vynosy v jednotlivych obchodnich dnech se od sebe vyrazné neodlisuji vyjma
stiedy. Na prvni pohled je znatelné, Zze nejvyssich vynost bylo dosazeno v patek (50 %)
Neexistence tohoto efektu mize byt ovlivnéna vysokou variabilitou nahodné ziskanych
hodnot. Na zéklad¢ vyvraceni anomalie ve formé Pondé€lniho efektu Ize trh povazovat
za efektivni.

Sohledem na nejednoznac¢nost vysledkli runs testd, korelacnich testl
a Pond¢€lniho efektu nelze stanovit vhodnou investi¢ni strategii. Dalsi pozornost je proto

vénovana jesté¢ Lednovému efektu.

9.4.3.2 Lednovy efekt
Angl. ,,The January Effect ma vliv pouze v lednu. Plati pfedevS§im pro akcie

malych spolecnosti.
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Tyto akcie v prvnich dvou tydnech mésice ledna dosahuji nadprimérny zisk
Z toho diivodu, Ze investofi na pfelomu roku bilancuji vykonnost vlastniho portfolia
a nasledné akceptuji nové strategie. Portfolio pfevrstvuji a o danovou optimalizaci
ztratovymi nakupy zamérné uskute¢niovanymi v prosinci, pro néz jiz v lednu neni
divod.

K potvrzeni Lednového efektu jsem srovnavala primérné vynosy za cely mésic
leden s primérnymi vynosy za zbyvajici mésice roku, tj. od tinora do prosince.

Ptiloha 9 obsahuje konkrétni idaje o primérnych vynosech v mésici ledna
a ve zbyvajicich mésicich roku vSech analyzovanych akcii. Tabulka 13 obsahuje
primérné vynosy v mésici ledna a ve zbyvajicich mésicich roku u indexu DAX 30
a sledovanych odvétvi. Zvyraznéné hodnoty ukazuji na vys§i pramérny vynos

analyzovaného odvétvi ze dvou sledovanych obdobi.

Tabulka 13: Lednovy efekt

Leden Zbyvajici mésice roku
Max. Min. Prumér Max. Min. Pramér
DAX 30 3941% | -27,42% | 0,208% | 11,402 % | -13,62% | 0,014 %
Zakladni materialy 17,738 % | -0,084% | 2,274% | 1,819% | 0,001% | 0,241 %

(Basic Materials)

Spotfebni éboidi gConsumef 4774% | -0696% | 0,861% | 0,128% | -0,026 % | 0,048 %
00ds

Financnictvi (Financial) 1464% | -0876% | -0,035% | 0,662% | -0,147% | -0,016 %

Zdravotnictvi (Healtheare) 1,745% | 0911% | 0114% | 0502% | -0073% | 0,046 %
Pramys] (Industrial) 20,374% | -1,068% | 2,061% | 0,666% | -0,048% | 0,109 %
Sluzby (Services) 3002% | -0275% | 0501% | 0,142% | -0030% | 0,035%
Technologie (Technology) 3972% | -0963% | 0698% | 0261% | -0119% | 0,079%

Veiejné u(iLthte_}fi_é SI)ooleénosti 0529% | -0,623% | 0,091% | 0,061% | -0,079% | 0,025 %
Hities

Zdroj: Vlastni vypocty

Z tabulky 13 je patrné, ze pouze v 10 % piipadl je primérna zména uzaviracich
kurzi akciovych tituli v obdobi od tnora do prosince vys$i nez v mésici lednu.
Lednovy efekt byl tedy potvrzen v 90 % piipadii a primérné vykazuje pozitivni zménu
kurzové hodnoty o 0,862 %. Zbyvajici mésice roku nabizely primérny vynos

analyzovanych akciovych titulli pouze ve vysi 0,091%.
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Zjistény vysledek nesouhlasi s teorii efektivniho trhu. Na zaklad¢ této
skuteCnosti Ize konstruovat investicni strategii, kdy bude mozné doporucit prodeje
akciovych tituli na mésic leden s ocekavanym vysSim vynosem nez béhem zbyvajicich

meésicu roku.
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10. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat vybrané sektory z burzy cennych
papir prostiednictvim metod technické a fundamentdlni analyzy a na zékladé¢
zjisténych vysledkl formovat nejvhodnéjsi investicni strategii.

K naplnéni cile byl analyzovan evropsky akciovy trh. Na kapitalovém trhu bylo
véetné némeckého indexu DAX 30 nidhodné zvoleno devadesat spolecnosti deviti
odvétvi (sektor zakladnich materiali, konglomeratt, spotiebniho zbozi, financnictvi,
zdravotnictvi, primyslu, sluzeb, technologie, vefejné uzitecnych spolecnosti) S odliSnou
mirou vynosu a rizika.

Z obecné charakteristiky sektorti se potvrdila informace, Ze se doporucuje
charakterizovat vynosnost spolu srizikem daného odvétvi. NejvySsi vynosnost
vV odvétvi zdravotnictvi ssebou piinesla i nejvyssi celkové riziko definované
smerodatnou odchylkou. Averzni investofi by investovali do akcii sektoru vetejné
uzite¢nych spoleCnosti a konglomeratti. Akciové tituly téchto uvedenych odvétvi
vykazovaly minimalni riziko, ale i nevyznamny vynos. V piipadé ristu ekonomiky lze
doporucit sméfovat investice do odvétvi financnictvi a primyslu z divodu vyssi
hodnoty koeficientu beta. Ani spole¢nost BP plc (BP.L) s nejvétsi trzni kapitalizaci
ze vsech analyzovanych spole¢nosti nevykazala nejvyssi primérnou vynosnost, naopak
analyzovanych sektort. I nejmensi spolecnost z devadesati spole¢nosti Banks.com, Inc.
(BNX) dosahla zaporné vynosnosti, ve vybéru deseti nejmensich spole¢nosti dokonce
investovani do akcii spolecnosti Praxair, Inc. Common Stock (PX) odvétvi zakladnich
materialt, spole¢nosti The Linde Group (LIN.DE) odvétvi primyslu a spole¢nosti Nicor
Inc. (GAS) odvétvi vefejné uzitetnych spolenosti pro vystaveni investora
minimalnimu celkovému riziku, coz v soucasnosti povazuji za dulezité.

Fundamentalni analyzou byla sledovana korelace mezi hodnotou P/E ratio
a vynosem za 5-leté analyzované obdobi u 73 spolecnosti, u nichz byla zvetejnéna

poZadovana hodnota P/E ratio. Tvrzeni, Ze akciové tituly s nizkou hodnotou P/E ukazuji
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na jejich podhodnoceni a jejich koupé€ zarucuje nadprimérné vynosy, se potvrdilo pouze
Castecné. Napft. akciovy titul spolecnosti HeidelbergCement Ag (HEILDE) odvétvi
pramyslu S nizkou hodnotou P/E ratio pfineslo zdpornou vynosnost. Nejednoznacny
vysledek mohl byt zpiisoben vysokou variabilitou analyzovanych hodnot. Pouziti
Spearmanova korela¢niho koeficientu rovnéz zamitlo hypotézu o zavislosti na 5 %
hladin¢ vyznamnosti. Jeho pouziti upiednostiiuji z divodu odstranéni extrémnich
hodnot ze sledovaného souboru akciovych spole¢nosti.

Z metod technické analyzy vyuzivajici technickych indikatort k identifikaci
riznorodych trendd v chovani trhu byla diplomova prace detailn€é zaméfena na klouzavé
priméry o délce 7, 21, 35, 70 a 140 dni. Graficky byl zobrazen pro index DAX 30
oscilator Rate of Change a indikator On Balance Volume. Aplikaci pasivni strategie
dosahlo nejvysSiho vynosu odvétvi zdravotnictvi, aktivni strategii dosdhlo primérné
vysSich vynosit odvétvi technologie. Zastanci aktivni strategie obchodovani se
piiklanéji k runs testiim pro jejich vySsi vypovidaci schopnost neparametrickych testt.
Doporucovala bych tedy aktivni strategii, ktera 1 pies faleSné signaly ke koupi ¢i prodeji
je schopna dosahnout vys$sich vynosu nez je vynos trzniho prostiedi.

Ptes rozporuplné vysledky fundamentdlni a technické analyzy byla testovana
efektivita trhu prostfednictvim runs testli a korelacnich testii, nebot” efekt fundamentalni
a technické analyzy je ovlivnén pravé stupném efektivnosti trhu. S rostouci efektivnosti
trhu ukoncuje nejprve vliv technicka a nasledné¢ i fundamentélni analyza. Porovnanim
skutecného a simulovaného poctu priubéht u runs testii byla konstatovana pozitivni
korelace a trh hodnocen jako neefektivni. Jednovybérovym testem bylo dale potvrzeno,
ze stiedni hodnota poctu runst je statisticky vyznamné odlisSnd od simulace runs.
Na rozdil od runs testi efektivitu trhu potvrdily korelacni testy, jez uvazuji velikost
zmény na rozdil od runs testl, uvazujici smér této zmeény.

Potvrzeni ¢i vyvraceni teorie efektivity trhu bylo doplnéno specidlnimi efekty,
které stoji na pomezi testu efektivity a investicni strategie. Na zdklad¢ vyvraceni
anomalie v podobé Pond¢lniho efektu bylo mozné oznalit trh za efektivni, vysledky

Lednového efektu poté s teorii efektivity trhu nesouhlasily.
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Rozporuplné vysledky fundamentélni a technické metody byly doplnény jesté
nepiesvédcivymi vysledky testl efektivity trhu. O efektivnosti trhu svédéi neptitomnost
Pondé€lniho efektu a zavér korelacnich testd. Teorii efektivniho trhu vyvraci Lednovy
efekt a runs testy. Moznym vysvétlenim je ¢aste¢né ovlivnéni kurzit celosvétovou
hospodaiskou krizi a naslednou dosavadni ekonomickou recesi.

Pres rizné vysledky testil efektivity a dalSich metod se ptiklanim k ndzoru
o neefektivité¢ trhu a je mozné tedy nalézt aktivni investicni strategii k dosazeni
nadprimérnych vynost. Lze i konstatovat, Ze nelze zarucit racionalni rozhodnuti
investord, tedy rozhodnuti na zaklad¢ veskerych dostupnych kurzotvornych informaci,
jak teorie efektivity trhu ocekava a rovnéz vyloudit ,,lidskost™ investora, jako napft. jeho
omyly, duSevno, naladu, vizi.

Ze zavéra provedenych analyz nelze na cil vybéru vhodné investi¢ni strategie
jednoduse odpovédét. U rostoucich akciovych tituli s minimalni mirou rizika vystupuje
jako uspésnéjsi strategie pasivniho obchodovani. Vybér nejvhodnéjsi strategie je rovnéz
zkomplikovan vlivem poplatkli za realizované transakce, strukturou rizika, vysi
vynosnosti a budoucim vyvojem daného odvétvi. Zadna z vybranych strategii nebyla
univerzaln€ U¢inna pro vSechny sektory béhem sledovaného obdobi.

Primarni otdzkou obchodnika s cennymi papiry je, jak co nejvyhodnéji nakoupit
¢i prodat dany finanéni instrument. Kazdy investor vyhledava odpovéd uskutecnit
¢i odmitnout dany obchod a v jakém ¢asovém momentu. To vSe bezpochyby s cilem
maximalizovat zisk. K vlastnimu hledani odpovédi na vySe zminéné otazky vyuziva
nejrazn€jSich analytickych nastroji a metod. Mnou popsané metody byly jen nepatrnym
zlomkem z téch, s kterymi je mozné se V investorské praxi setkat a které piispé&ji
k dobrym vysledktim kazdého investora.

V kazdém ptipad€ bych rada podotkla, Ze pti obchodovani s cennymi papiry je
nezbytné nejprve zvazit miru efektivity trhu a hodnotu akcie v daném momentu, které
ptispéji K lepsim vysledktim, ale nezaruéi. Nebot jak uvedl klasik: ,,Investorska politika
se urcuje podle globalni fundamentalni analyzy, vybér tituli se uskuteciiuje na zakladé

mikroekonomické fundamentalni analyzy a technicka analyza slouzi ke spravnému
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«62

nacasovani obchodu.“”” Investini strategii nasledné vybrat dle investorova postoje

K riziku a K teorii efektivniho trhu. V piipadé efektivniho trhu zvolit pasivni investi¢ni
strategii do SirSiho portfolia akciovych titul nebo do dil¢iho indexu. U neefektivniho

trhu sledovat fundamentalni a technické ukazatele a vyuzit aktivni strategie.

62 BENES, Vaclav. MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. 2. vydéani. Praha: Informatorium, 1992. 252 s., ISBN
808-54-2272-57, s. 100-101
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11. Summary

The target of my diploma was to analyze the european capital market.
On the capital market including the German DAX 30 randomly selected ninety
companies nine sectors — the basic materials, the conglomerates, the consumer goods,
the financial, the healthcare, the industrial, the services, the technology, the utilities.

In the theoretical part, | described the securities, the capital market,
the investment strategy, methods of assessment of the securities in the capital markets,
the theory of efficient markets, testing and evidence of market efficiency

The general characteristics of selected securities, | counted the average decree,
the standard deviation, the o coefficient and B coefficient. | worked with the data
for the period from 1 November 2006 to 31 October 2011. The highest vyield
in the health sector has brought the highest overall risk. Averse investors would invest
in shares of public sector companies and conglomerates useful. If economic growth can
be directed to recommend investments in the financial sector and industry due to higher
values of beta.

Fundamental analysis of the correlation between the observed value of P / E
ratio and yield for 5-year period analyzed in 73 companies, which was published
the required value of P / E ratio. Claiming that share titles with low P / E points
to the underestimation of their purchase warrants and above average returns, it was
confirmed only partially.

The methods of technical analysis comparing active and passive strategies using
moving averages. Application of passive strategy achieved the highest vyield
of the health sector, active strategies achieve higher average returns technology
industry.

| also conducted the runs and coefficient testing, the certain anomalies as
The Day of the Week Effect, and The January Effect.

Contradictory results of fundamental and technical methods have been added yet
unconvincing results of market efficiency tests. The market efficiency suggests

the absence of Monday effect and the end of the correlation tests. Refutes the theory
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of efficient market The January effect and runs tests. A possible explanation is partly
due course the global economic crisis and subsequent economic recession so far.

In any case, | would like to point out that the trading of securities is necessary to
first consider the degree of market efficiency and value stocks in a given moment,
which will contribute to better outcomes. Then choose the investment strategy

according to investor attitudes towards risk and the efficient market theory.
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