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Statisticka analyza vyvoje vybranych druhi akcii

Statistical analysis of selected stock types development

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na analyzu cen akcii energetické spoleénosti CEZ,
a.s., a bankovni spole¢nosti Komer¢ni banka, a.s. na vzorku ro¢nich dennich kurzii a na
predikci pomoci autokolera¢nich metod pro jednorozmérné Casové fady ve funkci na Box-
Jenkisovu metodu. Pro analyzu jsou pouzity zaviraci denni kurzy vySe uvedenych
spole¢nosti na Burze cennych papird Praha, a.s., v obdobi od 2. kvétna 2013 do 2. kvétna
2014. Pted samotnou analyzou dat byla provedena vizualni kontrola pribéhu fady, v¢etné
charakteristiky pro mési¢ni hodnoty kurzi. Vzdy byl vybran posledni den v mésici, kdy
byla akcie obchodovana. Vlastni zpracovani Casovych fad bylo provedeno pomoci
statistického softwaru STATISTICA 12. Byl vytvofen a diagnostikovan model ARIMA (3,
1, 0) pro fadu CEZ, a.s. a model ARIMA (0, 1, 3) pro Komeréni banku, a.s. Oba
diagnostikované modely po nasledném zhodnoceni vysledkd analyzy byly vyhodnoceny

jako vyhovujici pro naslednou predikci budoucich hodnot.

Klicova slova

Akcie, burza, Box- Jenkinsova metodologie , model, ¢asova fada, analyza.



Summary

The thesis is focused on the analysis of stock prices from CEZ, SpA, banking
company Komer¢ni banka, SpA and their subsequent prediction using methods for
univariate time series, namely the Box-Jenkins methodologies. For the analysis are used
daily closing rates above companies on the Prague Stock Exchange, as in the period from 2
May 2013 to May 2, 2014. Before the analysis was visually inspected during the series,
including comments on the possible causes of exchange rate changes and subsequently
were calculated elemental characteristics for the monthly rate values, has always been
taken the last day of the month in which the shares traded. The theory of time series
analysis is described in the methodology. The processing of the time series was performed
using the statistical software STATISTICA 12. Each title is processed separately. In
conclusion, the described evaluation of the results of time series analysis and assessment of
the appropriateness of using the selected method in problems of time series analysis of

securities.

Key words

Stock, stock exchange, Box-Jenkinson methodology, model, time series, analysis.
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1. Uvod

Kapitalovy trh je misto, kde dochazi ke sméné kapitalu prostiednictvim cennych papirt
a jejich derivatu. Lze konstatovat, Ze je podmnozinou finan¢niho trhu. Na tomto trhu na
stran¢ poptavky investofi, at’ uz fyzické osoby nebo financ¢ni instituce a na stran¢ nabidky
jsou to emitenti reprezentovani statnimi institucemi a podniky. Investofi na trhu maji zajem
zhodnotit své volné penézni prostiedky. Emitenti vydavanim cennych papird ziskavaji

finan¢ni prostiedky pro svoji ¢innost a rozvoj.

Obchodovani s cennymi papiry je atraktivni pro mozny vysoky vynos, ale vzhledem
k Casto vysoké volatilité (mira kolisani aktiva resp. vynosu) volatilit¢ cennych papir nese
S sebou i vysokou miru rizika. Pro obchodovani na kapitdlovém trhu je potiebny
dostate¢ny kapital, ktery je nutnou podminkou pro obchodovani. Doporuceni vSech, co jiz
obchoduji na tomto trhu, je “obchoduj jen s takovym mnoZstvim financnich prostredkai,
které si miizes dovolit ztratit”. Vystihnout spravny moment pro prodej ¢i nakup cenného
papiru je velmi obtizné a neobejde se bez analyz, které jsou pomocnym nastrojem, jak se v
dany moment zachovat. Akciové analyzy jsou jen voditkem pro obchodovéni s cennymi
papiry a nejsou nikdy stoprocentni, slouzi ndm pouze k upfesnéni odhadu terminu pro

nakup ¢i prodej cenného papiru.

Tato prace popisuje zékladni akciové analyzy, které maji v principu tfi hlavni pfistupy
k ocenovani akciovych instrumentt. Jedna se o fundamentalni analyzu, technickou analyzu
a analyzu psychologickou. Nejvice rozsitenou je fundamentélni analyza, kterd hleda vnitini
hodnotu akcie a posuzuje ckonomicka, ucetni statistickd data, stejné jako politické,
historické a demografické faktory a zjiStuje, zda je cenny papir nadhodnocen nebo
podhodnocen a podle toho se rozhoduje investor pro prodej nebo nakup cenného papiru.
Technickd analyza vychazi ze zkoumani minulého vyvoje kurzi, jejich trendd a
obchodovaného objemu cennych papiri. Psychologicka analyza je zalozena na
pfedpokladu, Ze investovani je ve zna¢né mife ovlivnéno emocemi. K témto metodam
muizeme zahrnout méné pouzivanou statistickou analyzu dat. Tato prace popisuje prave

statistickou analyzu dat a naslednou piedpovéd’ hodnot akcii vySe uvedenych spole¢nosti
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realizovanou na bazi Box-Jenkinsovou metodou, a to formou linearnich modela

nestaciondrnich ¢asovych fad.
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2. Cil prace

Cilem diplomové prace je ovérit pouzitelnost modelu ARIMA vytvofeného Box-
Jenkinsovou metodologii pro modelovani stochastickych procest a nasledné predikce
budoucich hodnot &asovych fad akciovych kurzi energetické spolenosti CEZ, a.s. a
bankovni spole¢nosti Komer¢ni banky, a.s. obchodovanych na Burze cennych papirt
Praha, a.s.. V ramci analyzy potiebnych dat a aplikace statistickych metod budou
vypocteny elementarni charakteristiky casovych fad a nasledné bude vytvofen
predpovédni model pro generovani budoucich hodnot akcii hodnocenych spole¢nosti.
V diplomové praci budou analyzovany jednotlivé tituly samostatnd. Casové fada pro
oba tituly se sklada ze zaviracich dennich kurzli v délce jednoho roku. V zdvéru prace
budou shrnuty vysledky praktické ¢asti a bude zhodnocena pouzitelnost vybraného

modelu pro tyto Casové fady.
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3. Literarni reSerse

V literarnich reSerSich jsou popsany trhy, kde jsou akcie obchodovany, dale jsou
popsany akcie. V této diplomové praci budou zminény analyzy, které jsou pouzivany pro
stanoveni budouci nebo aktudlni hodnoty cenného papiru a taktéz bude popsana burza,

misto, kde dochézi k samotnému obchodu s cennymi papiry.

3.1 Finan¢ni trh

Financ¢ni trh je systém instituci a instrumentl, zabezpecujici pohyb penéz a kapitalu
(nabizeného ve formé cennych papiri) ve vSech jeho formach mezi riznymi
ekonomickymi subjekty, a to na zakladé poptavky a nabidky. Poptavka na finan¢nim trhu

ma pro potfizovany kapital tii kritéria:

e riziko
« likvidita

e vynosnost [6]

Systém fungujici trzni ekonomiky se sklada z fady subsystémi, které reprezentuji
objektivné existujici, organické, strukturni prvky. Subsystémy se vzajemné dopliuyji,
podminuji a ovlivituji a hlavné pii spravné funkci z dlouhodobého hlediska zarucuji

fungovani systému jako celku. [4]

Dulezitost téchto subsystému neni stale stejna a neustale se méni a to z mnoha
divodu. V daném cCasoprostoru je vSak jejich mnozstvi i funkce danou veli¢inou, ktera
kdyZz chybi nebo se zméni a to 1 velmi malo, miZze dany systém rozkolisat. Nejcasté;si

subsystémy jsou:

e trh spotiebnich statkii a sluzeb
e trh vyrobnich faktoru
o trh kapitalu

e trh informaci [4]
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Subsystémy se odlisuji hlavné predmétem koupé a prodeje na daném trhu a zéroven
maji fadu spolecnych nebo velmi podobnych charakteristik. Jednou z hlavnich spole¢nych
charakteristik je, Ze sména se uskuteciiuje pomoci penéz. Nicméné velmi Casto dochazi
k situacim, kdy penize nemohou plnit svoji zakladni funkci, kterou je prostiedek smény.
Dochazi k tomu tehdy, kdyz penize nejsou ve spravném mnozstvi na pozadovaném misté
v pozadovaném case. K zamezeni témto negativnim vlivim je potfeba neustalého toku
penéz. [5] Hlavnim ukolem finanénich trhii je tudiz zajistit pfesun volnych finan¢nich
prostiedkt od subjektt, které s nimi disponuji, K subjektim deficitnim a tim umoznit jejich
efektivni vyuziti a nasledné tak napomoci spravnému vyvoji ekonomiky. [4] Mezi hlavni

funkce finan¢niho trhu lze uvést:

o soustredovani docasné volnych zdrojii penéznich prostredkii
e rozmistovani a alokace volnych zdroju z hlediska efektivnosti jejich vyuziti
e transformace zdrojii na investice

e funkce likvidity [4]

3.2 Penézni a kapitalovy trh

Podle doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papirt délime trhy
cennych papirli na kapitdilovy a penézni trh. Penézni trh je slozka finan¢niho trhu, kde
aktiva predstavuji kratkodobé pijcky (s dobou splatnosti rok a mén¢). Kapitalovy trh je

misto, kde dochazi ke sméné kapitdlu prostfednictvim cennych papirti a jejich derivati.

Obr. - Schéma penéZzniho a kapitalového trhu

Penézni trh Kapitalovy trh

— penize — Cen’nie”

Cenné | Dluhové
" papiry instrumenty

Finanéni Dlouhodobé
I derivaty - behledavk;
| Kratkodobé

pohledavky
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Na kapitalovém trhu se upisuji a obchoduji investi¢ni nastroje s dobou splatnosti
delsi nez jeden rok, nebo ty, které nemaji dobu splatnosti stanovenu. Zejména se to tyka
dluhovych a majetkovych cennych papirt. Hlavnimi nastroji vyuZzivanymi na kapitalovém
trhu jsou akcie, obligace, hypotécni zastavni listy. Diky témto nastrojim byva kapitalovy

trh Casto nazyvan trhem cennych papiri. [4]

Penezni trh je trh, kde se jednotlivci nebo organizace s prechodnym piebytkem
penéznich prostfedka setkavaji s témi, ktefi by si vzhledem k prechodnému nedostatku
kapitalu pottebovali néjaky vypujcit. Penézni trhy umoziuji ekonomickym jednotkam fidit
jejich likviditu. Cenné papiry nebo pujcky, které jsou splatné do jednoho roku, jsou
povazovany za nastroje penéZniho trhu. Jednou z hlavnich funkeci penézniho trhu je
financovani provozniho kapitalu firmam a poskytovani kratkodobych penéznich prostredkil
vladam. Dale penézni trhy poskytuji finance pro spekulativni nakup cennych papird a
komodit. [6]

3.3 Primarni a sekundarni trh

Kapitalovy trh lze pro pfesnéj$i charakteristiku dale délit na trh primdrni a
sekunddrni.
Obecné plati, Ze na primdrnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji (emisi) urcit€ho
instrumentu. Emitent tim ziskava urcity kapital a zavazuje se splnit stanovené podminky
napf. vyplacet uroky, pii splatnosti dluhopisy ,,odkoupit zpét“. Primarni trh je mozno
zdaleka tak efektni jako trh sekundarni, ale pravé na ném se napliuje vlastni divod
existence finan¢niho trhu a zaroven jeho zakladni ukol, ktery zajist'uje aktivizaci docasné
volnych penéznich prostiedkl a jejich smérovani tam, kde jsou schopny se s maximalnim
efektem zhodnotit. Primarni trhy jsou tedy uréeny pro obchodovani s novymi emisemi
cennych papird, tedy s témi cennymi papiry, které se objevuji na trhu poprvé. [6] Do
operaci na primdrnim trhu se vstupuje, jestlize vzniklo rozhodnuti pro koupi akcii
spoleCnosti, kter¢ byly pravé emitovany. Na primdrnim trhu dochdzi k realizaci
specifickych obchodi s cennymi papiry, emisnimi obchody a setkdvame se zde s emitenty

a upisovateli. Obycejné si zde velké spolecnosti nebo staty piijcuji penize prodejem novych
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emisi cennych papird prvotnim kupctim. [6] Souhrn ¢innosti, souvisejicich s pfipravou a
vlastnim provedenim emise, vcetn¢ jejiho nasledného zajistovani a podporovani si
organizuje emitent sam nebo k tomu pouziva sluzeb specializovanych firem jako napf.

investi¢ni banky. [6] V zavislosti na tom rozeznavame:

Emise vlastni, kterd mize byt n¢kdy levnéjsi, ale hodi se bud’ pro malé a ve svém okoli
znamé firmy, které nebudou mit problémy ani s pravni ani s finan¢ni strankou emise a pro

které nebude problém ani jeji umisténi. [6]

Emise cizi, je takova emise, kdy emisi zpravidla v celé jeji §ifi provadi emisni konsorcium,
v jehoz cele stoji generalni manaZer emise. V souvislosti s formou feSeni finan¢nich vztahii

a rizik je mozno rozliSovat rucitelské, komisni a prodejni konsorcium. [6]

Verejnou emisi ptistupnou Siroké vetejnosti prostiednictvim vetejné nabidky, volného
prodeje nebo tendru. Je regulovan ustfednim regulacnim orgénem, ktery schvaluje
ptedlozeny prospekt cenné¢ho papiru. Obvykle je pak obchodovan na vefejném trhu na

zaklade registrace jejiho organizatora. [6]

Soukromou emisi, pfi niz jsou cenné papiry nabizeny vybranym individualnim nebo
instituciondlnim investorim, ktefi vétSinou chtéji drzet emitované cenné papiry po celou
dobu jejich Zivotnosti a nepozaduji, aby byly registrovany k vetejnému obchodovéni na
organizovanych trzich. Tyto skute¢nosti pak podstatné ovliviiuji povinnosti emitenta viici

regulaénimu organu, coz vyrazn¢ snizuje naklady emise. [6]

Sekundarni trh ptedstavuje nejznaméjsi slozku trhii s cennymi papiry. Obecné plati,
ze na sekunddrnim trhu dochazi k redistribuci diive emitovanych dluhopisit mezi nové
(,,n€kdy je nazyvan trhem starych cennych papirt*).

Sekundarni trhy cennych papirt je mozZné d¢lit na :

o Verejné trhy

e Neverejné trhy (smluvni)
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Dochazi zde, k vytvareni takovych podminek pro obchodovani s cennymi papiry, které pro
toto obchodovani vytvaieji nezbytné podminky a to pro ptipad potieby ziskat investovany
kapital pied pivodné sjednanou splatnosti a tak zvySuji jejich likviditu. ZvySena likvidita
je jednim z dilezitych predpokladd jejich bonity a zaroven i faktorem, usnadnujicim
upisovani na trhu primarnim. [6] Sekundarni trh stanovuje na zakladé nabidky a poptavky
cenu investi¢niho instrumentu, ktery pak v dalsi emisi ovlivni jeho cenu na primarnim trhu.
Upisovatel na primarnim trhu nezaplati vyssi cenu, nez je ta, kterou podle jeho odhadu pro
dany cenny papir stanovi sekundarni trh. Cim vy$§i bude cena investiéniho instrumentu
daného emitenta na trhu sekundarnim, tim vyssi emisni kurz bude moci stanovit upisovatel
cenného papiru pro dal$i emisi a tim vyssi kapital bude moci ziskat. Maji-li obchody na
primdrnim trhu pfedevs§im investi¢ni charakter, pak ndkupy a prodeje cennych papird na
trhu sekundarnim jsou ptedev§sim obchody spekulacnimi. Nejde tady o to drzet cenné
papiry do doby jejich splatnosti nebo o dlouhodobé uplatiiovani z nich vyplyvajicich prav,
ale o jejich opakované nakupy a prodeje vzdy, kdyz je pro to vhodna piilezitost. [6]

3.4 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové
spolecnosti. PocCet akcii, jejich jmenovita hodnota a vySe akciového kapitdlu je urcena
stanovami akciové spolecnosti. [5] Prava spojena s vlastnictvim akcie jsou napf. podil na
majetku a zisku spolecnosti, pravo na fizeni spolecnosti, pravo na likvida¢ni podil nebo
hlasovaci pravo. Je tieba zminit, Ze v dobé vypracovavani této diplomové prace doslo ke
zmén€ obcanského zdkoniku, ktery nov€ upravuje prava a povinnosti akciovych
spole¢nosti s u¢innosti od 1. ledna 2014. Dle nové pravni upravy (zakon ¢. 89/2012 Sb.)
muze akciova spolecnost vydavat i takové druhy akcii, které nejsou vyslovné upraveny
zakonem. Akcie mohou byt vydavany v listinné podobé nebo v podobé zaknihované.
Pokud jsou vydéany v listinné podob€, mohou mit dvé €asti a to plast a kuponovy arch

s talonem. Na plasti akcie musi byt uvedeno:

e firmu a sidlo spolecnosti

e Ciselné oznaceni akcie a jeji jmenovita hodnota
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e druh akcie

e oznaceni formy akcie, zda je akcie na majitele ¢i na jmeéno, u akcie na jméno
i jméno akcionare

e vySe zdkladniho kapitalu spolecnosti a pocet akcii k datu emise a akcie

e datum vydani a podpisy dvou Cclenit predstavenstva opravnénych

podepisovat za spolecnost [4]

Kupoénovy arch obsahuje urCity pocet poukazek na dividendu neboli kupénd. Posledni
ustfizek na kupdénovém archu je #zv. talon, ktery opraviiuje k vystaveni nového
kuponového archu.[4] Akcie jsou dale déleny na akcie podle ztélesnéného prava a podle

prevoditelnosti.

Podle ztélesnéného prava:

o kmenové akcie Stémito akciemi jsou spojena vSechna prava akcionafe uvedena
v zakonu o cennych papirech bez omezeni

e prioritni akcie umoznuji zvyhodnit majitele pti rozdéleni zisku tim, Ze mu déavaji
pravo na piednostni vyplaceni dividendy

e zamestnanecké akcie jsou spojené s urCitymi vyhodami pro zaméstnance akciové

spole¢nosti napf. prodej za vyhodnou cenu [4]

Akcie podle prevoditelnosti:

akcie na majitele jsou volné pievoditelné

e akcie na rad pouzivaji k pfevodu rubopis, na kterém musi byt uvedeno jméno
nabyvatele a jeho sidlo nebo bydlisté s podpisy ziucastnénych stran

e akcie na jméno vyuzivaji k pfevodu pisemnou formu podle stanov piislusné
akciové spolecnosti [4]

e kusové akcie (dle zakona €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich), které nemaji

jmenovitou hodnotu a pfedstavuji stejné podily na zédkladnim kapitalu spole¢nosti
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Dalsi druhy akcii mohou nové vzniknout tim, Ze jim stanovy spolecnosti pfitknou zvlastni
prava, kterd musi byt svou povahou akcionatska, tj. museji se tykat fizeni spolecnosti ¢i

podilu na zisku (pfipadné na likvida¢nim ztstatku).

Akcie Ize rozeznavat i podle dalSich hledisek napft. podle terminu emise jsou rozliSeny na
Stare, které jsou vydany pii zalozeni akciové spolecnosti a Mladeé, které jsou vydavany pii
navySovani zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti.[4] Pro identifikaci akcie je pouzivano
mezinarodni identifikacni ¢islo, které je slozeno z pisemného koédu statu, kde byl cenny

papir vydan a ¢iselného kodu. Toto Cislo je nazyvano ISIN.

Pfi stanoveni ceny akcie se rozliSuje nomindlni hodnota akcie a kurz akcie. Nomindlni
hodnota akcie ptedstavuje podil na majetku akciové spolecnosti, ktery vyplyva z
vlastnictvi této akcie. Suma nominalnich hodnot vSech akcii je rovna vysi zakladniho
kapitalu. Trzni cena akcie neboli kurz akcie, je cena, za kterou se akcie obchoduje na
burzovnim trhu. Tato cena je z velké ¢asti vytvaiena zadkladnim ekonomickym pravidlem, a
to poptavkou a nabidkou po cennych papirech. Emisnim kurzem akcie se rozumi penézni
Castka, za kterou emitent vydava akcii. Emisni kurz nemlze byt niz§i nez jmenovitd
hodnota akcie s vyjimkou zaméstnaneckych akcii. [5] Zpravidla je vSak emisni kurz akcie
vy$8i neZ jeji hodnota jmenovita. Kladny rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim
kurzem akcie se oznacuje jako emisni azio a slouzi k vytvofeni rezervniho fondu pfi
vzniku akciové spolec¢nosti. Vydava-li se akcie s emisnim 4ziem a zaplacend castka nestaci
na zaplaceni jmenovité hodnoty akcie 1 emisniho 4Zia, zapoc€itava se placena Castka nejprve

na plnéni povinnosti platit emisni azio. [6]

Pro hodnoceni akcii pouzivame akciové analyzy, které slouzi k progndézovani budouciho
vyvoje hodnot akcii. Analytické metody a néstroje umoznuji extrapolovat budouci vyvoj
kurzt, uroki, indexii scilem progndzovat stav, ve kterém je akciovd investice pro
investora vyhodna. Mezi zakladni pfistupy pro analyzovani cennych papird jsou uvadény
tyto analyzy a to, fundamentalni analyza, technickd analyza, psychologicka analyza a tzv.

teorie efektivnich trhi, které budou popsany nize v textu.
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3.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je povazovana za nejpouzivanéjsi a nejkomplexnéjsi druh
akciové analyzy. Jejim zdkladem je piedpoklad, ze na trhu existuji podhodnocené a
nadhodnocené tituly. To ndm vypovida o tom, Ze vnitini hodnota akcii neboli teoreticka
cena se lisi od aktudlnich trznich cen akcii. [6] Zakladem analyzy je vyhledani vnitini
hodnoty akcie a pak jeji porovnani s trznim kurzem. Akciovy kurz za normalni situace

neustale osciluje okolo vnitini hodnoty. Podle faktort, které zkouma lze rozlisit téi irovné:

e globalni analyza zahrnuje analyzu celkové hospodaiské situace, cenového a
urokového vyvoje, penézni politiku centralni emisni banky, miru inflace,
nezameéstnanost apod.

e odvétvova analyza se zabyva analyzou konkrétniho odvétvi

e analyza konkrétni spolecnosti zahrnuje finan¢ni analyzu podniku [4]

3.4.2 Technicka analyza

Technické analyza je zalozena na publikovanych datech. Vychazi z ptedpokladu, ze
trzni ceny jsou determinovany nabidkou a poptavkou, tudiz kurz akcie zahrnuje a zaroven
odrazi vse, co ho mlze ovlivnit, souhrnné se da uvést veskeré kurzotvorné faktory. Dal§im
dalezitym ptedpokladem je hypotéza, ze kurzy vykazuji jasn¢ definovany smér pohybu
tzv. trend. Kurzové zmény jsou na sobé zavislé, nejsou nahodilé, maji jistou miru
setrvacnosti, 1ze je tedy znazornit v grafickych formacich. Formace umoziuji prognézovat
budouci kurzovy vyvoj. Kurzy se tvofi na zdklad¢ ptedlozenych kupnich a prodejnich

ptikazi a jsou uréovany tak, aby mohlo byt splnéno co mozna nejvice piikazi. [4]

Technicka analyza je zpravidla provadéna pro jednotlivé akcie za ucelem progndzy jejich
kurzi. Z SirSiho pohledu slouzi k prognézovani vyvoje akciovych trhl, pro které vyuziva
objemy provedenych transakci za pfisluSny den, tj. pocet zobchodovanych kust, v co
mozna nejdelSim casovém sledu. Plati del§i Casové tady kurzd, tim presnéj$i nasledné
prognézy.[4] Zakladem analyzy jsou publikovana trzni data, mezi které patii akciové kurzy

a objemy realizovanych obchodii a hodnoty indexti. Analytici, ktetfi pouZivaji technickou
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analyzu, vy¢itaji fundamentalni analyze nepfesnost a mnohdy ji povazuji za nespolehlivou.

Technickd analyza se nezabyva cenovou urovni a konkrétnimi pfic¢inami pohybu kurzi,

vychéazi pouze z toho, kde se stifetne nabidka s poptavkou a jejim hlavnim zajmem je

predvidani okamziku zacatku zmény. Cilem technické analyzy je tedy zachytit formou

grafického znazornéni vyvoj kurzii akcii a burzovnich indexti, nasledn¢ pak rozbory

vytvofenych graft zjistovat budouci sméry dal§iho vyvoje. [5] Technicka analyza je

délenana :

grafickou analyzu — vyuziva dat, ktera se zanaSeji do grafi a nasledné se
vyhodnocuji. Mezi né€ patii grafy ¢arové, sloupcové, svicnové dale pak grafické
formace, trendy a trendové linie.[4] Z dlouhodobého hlediska se v praxi vyskytuji
cykly, které vytvareji typické formace, pomoci nichz se predvida dalsi vyvoj. Mezi
formace potvrzujici trend, tzv. konsolida¢ni formace, patfi praporek, prapor,
symetricky trojihelnik. Tyto formace zndzorfiuji mirnou oscilaci kurzu ve sméru
zhruba vodorovném, kterd docasné prerusi stoupajici ¢i klesajici trend. Kdyz se
trend vyrazné méni, hovofime o reverznich ¢i zvratovych formacich, ukazujici na

nerovnovazny stav nabidky a poptavky na trhu akcii. [4]

analyzu zaloZenou na technickych indikatorech — do této analyzy jsou zahrnuty
klouzavé pruméry, pasmova analyza, oscilatory apod. Jednim znejvice
pouzivanych nastroji technické analyzy jsou pravdépodobné indikatory postavené
na klouzavych primérech. Klouzavé priiméry se porovnavaji s aktudlnim kurzem.
Ze vzijemného vztahu jsou vyvozovany signaly k ndkupu ¢i prodeji. Pro
objektivnéj$i posouzeni je nutné doplnit o dalsi indikatory a to zejména o objem
obchodu. Je-li vzestup kurzi doprovazen i vzestupem objemu obchodi, potom je

potvrzen i vzestupny pohyb kurzu a naopak. [4]

Mezi zakladni pfedpoklady pro technickou analyzu lze zatadit trzni cenu akcii, ktera je

urcovana pouze prostiednictvim vztahu mezi nabidkou a poptavkou. Nabidka a poptavka

po akciich je ovliviiovana, jak fundamentalnimi tak i psychologickymi faktory. Kurzy se

pohybuji v trendech, zména trendu je zplsobena posunem nabidky a poptavky. Zmény

trendti mohou byt vcas identifikovany prostfednictvim studia historickych cen a objemu
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obchodli. Mnoho grafickych formaci se pravidelné opakuje a timto umoziiuje prognédzy

budouciho vyvoje. [5]

3.4.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi a ma zaklad v tom, ze akciovy kurz je ovlivnén
psychologii investicniho publika, kterd piisobi na vSechny ucastniky trhu. Investoii jsou
pod silnym tlakem masové psychologie, zejména z kratkodobého hlediska. Proto je velmi
dalezité, pro tspésné obchodovani na akciovych trzich, porozumét masové psychologii,

pochopit impulsy, které ovliviiuji chovani davu. [4]

Mezi psychologické analyzy muzeme zafadit Ctyfi zakladni koncepce: Keynesova
spekulativni rovnovazna hypotéza, Kostolanyho burzovni psychologie, teorie

spekulativnich bublin, Drasnerova koncepce psychologické analyzy.
o Spekulativni rovnovaznd hypotéza

Zaklady této teorie vytvofil John Maynard Keynes je nejstarsi teorii psychologické
analyzy. Teorie povazuje poprvé v historii za hlavni znak ovlivilujici kurzy akcii
spekulativnim chovanim investi¢niho publika. [6] Keynes tvrdi, Ze zna¢ny vliv na chovani
akciovych kurzti maji subjektivni faktory, mezi které mizeme zatadit, strukturu vlastnictvi
akcii, nadmérné reakce na urc¢ité udalosti, chovani investi¢niho publika. Keynes definoval
dva typy ucastnikt akciového trhu. Jedna se o spekulanta, ktery se z pohledu Keynese
rozhoduje na zakladé prognozy kolektivni psychologie. Druhy ucastnik trhu je podnikavec,
ktery piedpovida budouci vynos akcie po celou dobu jeji Zivotnosti za pomoci
fundamentélni analyzy. Keynes povazoval za velké nebezpeci situaci, kdy na trhu dochézi

k ptevaze spekulantl nad podnikavci. [6]

e Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepce vychazi z predpokladu, ze v kratkém obdobi, definovaném jako

obdobi jednoho roku, jsou kurzy akcii ovliviiovany piedev§im psychologickymi reakcemi
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burzovniho publika na riizné udalosti, zatimco ve stiednim a dlouhém obdobi jsou jiz
hlavnimi kurzotvornymi faktory fundamentalni ukazatele. [6] Kostolanyho burzovni
psychologie rozdéluje burzovni Ucastniky podle jejich charakteristického chovani. Na
zéklad¢ toku penéz a akcii mezi témito skupinkami se snazi odhadnout kurzovy pohyb.
RozliSujeme dvé skupiny ucastniki burzovnich obchodii. Hra¢i jsou investofi, ktefi se
snazi co nejrychleji dosdhnout ziskd, a proto nejednaji na zaklad¢ znalosti fundamentélnich
udaju, ale reaguji na nové informace ¢i tidaje. Chovaji se emocionaln¢ a jdou s proudem,
coz znamena, ze kupuji, pokud vsichni kupuji a prodévaji, pokud i ostatni prodéavaji. Tato
skupinka ucastnikii trhu je orientovana na malé zisky a jedna spiSe kratkodobé. [6]
V kratkém obdobi zplsobuji volatilitu kurzl, pficemz piedstavuji 90% investi¢niho
publika. Spekulanti realizuji na rozdil od hraci dlouhodobéjsi transakce a pocitaji
s dlouhodobéjsimi kurzovymi pohyby. Maji vlastni mySlenky, pfedstavy a prognézy a
nechovaji se emocionalné. Jejich odhady budoucich pohybu kurzii akcii jsou podlozeny
konkrétnimi argumenty, které vychazeji z fundamentalnich udaji. Ze statistik vyplyva, ze
Vv oblasti tzv. technického slozeni trhu, neboli toho, ktera skupina drzi v dané dob¢ vétSinu
akcii. Pokud bude jejich pfevazné mnozstvi v rukou spekulantt, tyto ruce Kostolany nazval
., pevné ruce”, bude budouci vyvoj kurzii jiny, pokud vétsinu z nich budou vlastnit hraci.
Kostolanyho piedpovidani budoucich zmén kurzti akcii v kratkém obdobi je tedy
postaveno na zakladé piesunt akcii a penéz z pevnych rukou spekulantl do ,, roztiesenych

rukou *“ hracl a na zakladé znalosti zptisobu chovani téchto skupin. [6]

e Teorie spekulativnich bublin

Na burzovnich trzich se nékdy stava, Ze kurzy akcii zacnou rapidné stoupat a
neustale rostou, aniz by se jejich rast dal vysvétlit pomoci fundamentalnich udaji. Po
urcité dobé se vSak tento rist zastavi a kurzy akcii zaCnou neoCekavané klesat. Situace, kdy
kurzy cennych papirGi budou siln€¢ odchylovat obéma sméry od svych vnitinich hodnot,
aniz by k témto vykyvim byl raciondlni diivod, jsou obecné nazyvany spekulativnimi
bublinami. Jejich vyskyt je doCasny a za jejich pficinu je povaZovana masova psychologie.

Teoreticky je vznik téchto bublin spojen s nadmérnou reakci na né¢jakou udalost nebo fadu
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udalosti, které mohou, prostfednictvim informaci a o nich podanych, ovlivnit chovéni
investori a zménou jejich poptavky a nabidky nastanou téZ podstatné zmény kurzi a to

V obou smérech. [6]

e Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnarova teorie pojednava o zhodnocovani a znehodnocovéni kurzii cennych papirt
jako vysledek pasobeni dvou diametralné odlisnych vlastnosti, kterymi podle Drasnara,
disponuje kazdy z nas. Jde o chamtivost a strach. Podle toho, ktera vlastnost zrovna
ptevlada, dochazi na trhu cennych papirt bud’ k ristu, nebo poklesu. Stejné tak, jak se
stiidd strach a nenasycenost investori na trhu, dochazi i ke stfidani stoupajicich a
klesajicich trendd. Ty se ovSem vzdjemné lisi délkami svého trvani Vv zdvislosti na

rychlosti, s niZ je nenasycenost stiidana strachem a naopak. [6]

3.4.4 Teorie efektivnich trhi

Teorie efektivniho trhu predpokladd, ze akciové kurzy jsou ovliviiovany
kurzotvornymi informacemi, napt. zisk, rizika apod., které jsou rychle absorbovany, je-li
trh efektivni. Jde tedy o efektivni zpracovani novych informaci. [4] Efektivni chovani
akciovych kurzi je charakterizovano nékolika aspekty, z nichz za nejdilezitéjsi jsou
povazovany kurzotvorné informace, které jsou rychle vstfebavany, tudiz ihned ovliviiuji
novou rovnovaznou cenu. Ddle se pfedpoklada, ze kurz akcie odpovidd vnitini hodnoté
akcie. Zmény kurzt jsou nahodné, zpiusobené neocekavanymi informacemi, neexistuji
zadné obchodni cykly, tudiZz nelze vyuzit obchodni strategie zaloZené na technické ¢i
fundamentalni analyze. Akciové trhy tedy mohou mit riznou formu efektivnosti od silnych
otfest, pfes stfedné silnou az ke slabé form¢ efektivnosti a to podle druhu informaci. Slaba
forma efektivnosti znamen4, ze kurz odrazi vSechny informace z historickych dat. Stiedné
silnd forma efektivnosti vyjadiuje stav, kdy aktualni kurz akcie obsahuje nejen historicka
data, ale i aktualni vefejné informace. Silna forma efektivnosti je takova situace, kdy
akciovy kurz je vysledkem veskerych kurzotvornych informaci véetné informaci ziskanych

podrobnymi analyzami a informacemi. [4]
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3.5 Burza

Burzu lze charakterizovat jako uspotfadani trhu Se zvlastnim povolenim pro
obchodovani s cennymi papiry, které jsou presné stanoveny. Burza slouzi k uzavirani
obchodt zastupitelnymi predméty, s nimiz je piipustné obchodovat (cenné papiry, devizy,
zbozi). Pfedméty, jimiz se obchoduje, se fyzicky nenalézaji na burze. Burzovni obchody se
konaji pravideln¢ v uréenou dobu na ur¢eném misté. Obchodu na burze se smi ucastnit
pouze presné vymezeny okruh osob. Na burze existuje flexibilita cen, mnozstvi, nabidky i
poptavky. Timto vymezenim se burza li§i od jinych, vysoce organizovanych trhli jako
napf. aukce, kdy se zbozi proda tomu, kdo nabidne nejvice nebo veletrhu, ktery funguje
jako zprostifedkovatel mezi nabidkou a poptavkou, ale nevstupuje do Zzadného obchodniho
vztahu. Podle rozsahu, dosahu a vyznamu ¢innosti se obchoduje na burzach lokalnich,
regionalnich, narodnich a mezinarodnich. [4] Podle pfedmétu obchodu rozliSujeme penézni
burzy na burzy cennych papirti, kde se obchoduji se cenné papiry (akcie, obligace,
dluhopisy), devizové burzy, na kterych jsou obchodovany narodni mény, burzy
s finannimi derivaty, coZ jsou instrumenty, jejichZ podstatou je urcitd forma
terminovaného obchodu (futures, forward, swap) a op¢ni burzy. [4] Vyznamné postaveni
maji zbozové burzy, na kterych se realizuji okamzité i terminované obchody napi. obchody
S obilim, kavou, bavlnou, cukrem, ropou. Na burzach sluzeb se uzaviraji obchody zejména
s lodnimi prostorami. [4]

Burzy proSly vyvojem a v dneSni podobé zname tii typy burz:

e Francouzsky typ - burza je oteviena vefejnosti. Obchody lze uzavirat pouze
prostiednictvim senzald, ktefi jsou jmenovani staitnim orgdnem a spravou burzy

e Stredoevropsky typ - je uzaviené shroméazdéni €lenli burzy. Obchody Ize uzavirat
prostiednictvim c¢lenti burzy. Stat zde vykonava pfimy dozor prostiednictvim
stalého statniho zastupce.

e Angloamericky typ - burza je soukromopravni organizace, spravovana vlastnimi
spravnimi organy. Stat do obchodovani nezasahuje, pouze stanovuje ptedpisy pro
obchodovani. Obchody Ize uzavirat pouze prostfednictvim cClend burzy. Ti jsou

jmenovani burzovnimi organy. Pocet ¢lent je omezen ,,po¢tem kiesel®. [6]
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Vsechny typy burz cennych papird maji spolecné rysy vnitini organizace. V Cele stoji fidici
vybor nebo predstavenstvo rozhodujici o tom, které¢ osoby sméji navstévovat burzu, jaké
cenné papiry a za jakych podminek mohou byt obchodovany, zabezpecuje spravni funkce,
zabezpeCuje vetfejny pofadek na burze. Organ reprezentujici zajmy burzovnich dohodct je
vétSinou komora burzovnich dohodcti nebo fidici vybor burzy. Jejich ukolem je sestavovat
a vést jejich seznam, zabezpeCovat, aby tito plnili svoji funkci v souladu s pravnimi
predpisy. Mezi zakladni funkce burzy patii obchodni funkce, alokaéni funkce, cenotvorna
funkce a spekula¢ni funkce. [4]

3.5.1 Burza cennych papirii Praha, a.s. (BCPP)

Casové fady, které budou analyzovany, jsou sloZeny z dennich zaviracich kurzi
prazské burzy. Z tohoto diivodu je popsana v této kapitole Burza cennych papirti Praha, a.s.
v Ceské republice. Je zaloZena na ¢lenském principu, to znamena, Ze piistup do burzovniho
obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, jez jsou ¢leny
burzy. Prostfednictvim svych ¢lenli burza organizuje poptavku a nabidku koétovanych
cennych papird, investi¢nich nastrojii nebo jinych prostfedkd kapitdlového trhu. [8]
Veskeré aktivity burzy a jejich ¢leni podléhaji regulaci a dohledu Komise pro cenné
papiry. Bezpe€nost a spolehlivost obchodovani zajiStuje interni legislativni ramec tzv.
burzovni pravidla, kterd jsou pln€¢ v souladu se standardy EU. Vypotddani obchodl na
burze fesi UNIVYC, a.s., dcefina spolecnost BCPP. Jisténi obchodu je garantovéano

burzovnim fondem. [§]

3.5.1.1 SPAD

vvvvvv

na tomto trhu zahrnuje nejlikvidné;jsi a nejobchodovateln€jsi cenné papiry. V jeho ramci se
obchoduje pouze s vybranymi cennymi papiry a to s jejich standardnim mnozstvim v tzv.
lotech. Nakupovat ¢i prodavat se tedy smi pouze v nasobcich daného standardniho
mnozstvi. Vynasobenim lotu aktudlnim kurzem cenného papiru se vypocitd pozadovany

objem penéz, ktery je k obchodu potieba. U vétSiny cennych papirti obchodovanych na
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trhu dosahuje hodnota obchodti mnoha miliénovych ¢astek. Obchodovat je mozné i na
uveér, pak jsou tyto ¢astky nizsi, je to vSak riskantnéjsi. Tento trh vyuzivaji hlavné vétsi
nebo velci investofi, cemuz odpovida asi 80% podil obchodl v tomto segmentu na vSech
burzovnich transakcich. Zasadné tak ovliviiuje index PX, ktery je hlavnim indexem

prazské burzy. [11]

Hlavni podminkou pro zatazeni cennych papirti do tohoto trhu je, ze pro dany titul musi
byt stanoveni alespon tii tvarci trhu. Tvlrce trhu je ¢len burzy, ktery s ni ma uzavienou
smlouvu o vykonavani €innosti tviirce trhu na vybrané emise, piicemz kazdy tvlrce trhu
muze vykonévat svou ¢innost v ramci vice emisi. Obchodovani v Systému pro podporu
trhu akcii a dluhopisi je rozdéleno do dvou hlavnich fazi - otevienou a uzavienou. V
pribéhu oteviené faze zvetejiiuji vSichni tvlrei trhu povinné ceny ndkupu a prodeje téch
akcii, pro které vykonavaji ¢innost tviirce trhu. [11] Na zaklad¢ tohoto zvefejnéni je na trhu
pribézné stanovovana nejvyssi nakupni a nejnizsi prodejni cena, nebo-li zzv. nejlepsi
kotace. Transakce lze jen v povoleném rozpéti vymezeném nejlepsi kotaci rozsitenou o pul
procenta obéma sméry. Po dobu uzaviené faze nejsou jiz tvirci trhu povinni zvefejiiovat
zadné nékupni ¢i prodejni ceny. Transakce mohou byt vSemi Cleny burzy uzavirany jen v
ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamziku ukonceni

oteviené faze rozsifenou o pét procent obéma sméry. [10]

3.5.1.2 RM — SYSTEM Ceskd burza cennych papirii a.s. (RM-Systém)

Pro tUplnost mist, kde se obchoduje v Ceské republice s cennymi papiry je tfeba
uvést spoleénost RM-SYSTEM, &eskd burza cennych papirti a.s., kterd je v soudasné
podobé organizatorem trhu S cennymi papiry a je zaméfena zejména na drobné a stiedni
investory, ktefi maji zajem investovat na kapitalovém trhu. Licence byla udélena v roce
1993 a méla urcité specifické rysy a to, na trh mohla vstoupit libovolnd osoba piimo,
jestlize splnila podminky v podobé pravidel obchodovani. VSichni kupujici a prodavajici si
byli rovni a nemohlo byt jejich postaveni ovlivnéno vysi majetkové ucast na RM- Systému.
Klienti mohli nakup nebo prodej cennych papiri realizovat pifimo bez vyuziti sluzeb
makléfid. Pfijimani cennych papiri k obchodovani nepodléhalo Zaddnym specifickym

podminkam. [4]
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Od 1.12 2008 se RM- Systém transformoval z mimoburzovniho trhu na standardni burzu a
vydal nova pravidla k pfistupu k obchodovani na regulovaném trhu i mnohostranném
obchodnim systému, ktery stanovil nové pozadavky na Gc¢astniky regulovaného trhu. Od
této doby musi zakaznici, vyuzit sluzeb licencovaného obchodnika s cennymi papiry.
Osoby, které maji zajem o tzv. primé obchodovani, musi uzavtit smlouvu o pfistupu na trh
a tim se stanou primymi ucastniky trhu. [4] Mezi nejvétsi vyhody obchodovani na Ceské
burze RM-Systému patii Siroka nabidka cennych papirt a certifikati obchodovanych v
eskych korunach, on-line vypoiadani cennych papirt, nejdelsi doba obchodovani v Ceské

republice.
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4. Metodika prace

Piedmétna metodika je zalozena na analyze Casovych fad, obecné se jedna o soubor
metod, které slouzi k popisu téchto fad a ptfipadné k predpovidani jejich budouciho
chovani. V nasledujicim textu jsou popséana kritéria, tj. podptrnd ¢lenéni, charakteristiky,
typy analyz a procest, které jsou ve vztahu na cilovou prognézu ceny akcii CEZ, a.s. a

Komeréni banky, a.s.
4.1 Casové Fady a jejich charakteristiky

Mnohé ekonomické informace, at uz na urovni podniku nebo narodniho
hospodaristvi se k nam velmi ¢asto dostavaji v podobé chronologicky uspotfadanych dat.
Jedna se o data ve tvaru ¢asovych tad, ktera jsou pozorovana v urcitém ¢asovém intervalu s
urcitou frekvenci zaznamu. [2] Frekvenci zdznamu se pfitom rozumi velikost intervalu
mezi jednotlivymi pozorovanimi nebo pravidelnost, sjakou je zaznam pofizovan.
Analyzou ¢asovych tad se rozumi soubor metod, které slouzi k popisu celkového vyvoje
daného ukazatele a jeho periodicky se opakujicich odchylek, ptipadné 1ze pomoci nich
konstruovat pfedpovédi budouciho vyvoje. Je nutné jesté zdiraznit, Ze pod pojmem casova
fada rozumime statistickou ¢asovou fadu, jejiz chovani je zatiZzeno nejistotou, na rozdil od
deterministické fady, jejiZ chovani Ize striktné popsat matematickym vzorcem a tudiz Ize

zkonstruovat presnou predpoved. [1]

4.1.1 Clenéni casovych Fad
Casové fady se ¢leni podle riiznych kritérii, nejéastéji pak podle hlediska ¢asového

obdobi. Z tohoto hlediska jsou déleny na fady okamzikové a intervalové.

Okamzikova Fada — je sestavovana z ukazatell, které se vztahuji k ur¢itému okamZiku,
tudiz neexistuje zadny Casovy interval, pouze zaznam k ur¢itému ¢asovému bodu napf.

pocet nezaméstnanych k 17. 11. 2014.

Intervalova rFada — se rozumi fada intervalového ukazatele, tj. ukazatele, jehoz velikost

zavisi na délce intervalu, za ktery je sledovan. Udaje tohoto typu lze séitat a soudet ma
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zpravidla redlny vyznam. Z povahy intervalovych ukazateld vyplyva, ze se maji vztahovat

ke stejné dlouhym intervaltim, protoze by $lo jinak o srovnani zkreslené.[14]

Dalsi kritérium pro ¢lenéni ¢asové fady je podle periodicity sledovaného ukazatele
a déli se tady na kratkodobé a dlouhodobé. Krdtkodobé casové tady jsou fady, kdy
sledovani dané statistiky je mensi nez jeden rok napt. den, mésic, tyden, kvartal. O
dlouhodobé Casové fad¢é hovotime v piipadé, kdy je obdobi zaznamu veliiny delsi nez rok

napi. vyvoj HDP. [2]

Jako posledni kritérium déleni ¢asové fady je podle druhu sledovanych ukazatell a
to bud’, primarnich nebo sekunddrnich. Primarni (ptivodni) ukazatel to jsou neupravena
data hodnot ukazatelti. Sekundarni (odvozené) ukazatel jsou data, ktera vznikaji z jedné
nebo vice ¢asovych fad pivodnich hodnot urcité Casové charakteristiky jako je primér,

soucet atd. [2]

4.1.2 Charakteristiky casovych rad

Prvni krok pfi analyze Casové fady je orientacni piedstava o jeji charakteristice,
kterou se tato fada jevi navenek. Mezi zékladni metody patii vizudlni analyza ukazatele
pomoci grafii a urCovani elementarnich statistickych charakteristik. [1] Analyza Casové
fady zacina vzdy vyhodnocovanim grafu, kde na ose x je Cas, na ose y pak hodnoty
ukazatele. Vizudlni posouzeni chovani ukazatele mlZe Casto vést k ziskani poznatkd, jez
lze pozdéji vyuZit pii exaktnéjSich metodach. Vyvoj ukazatele v ¢ase je mozné vedle grafu
posoudit pomoci jednoduchych ¢iselnych charakteristik, jak v absolutnim tak i v relativnim
vyjadieni, kterda umoziuji popsat dynamiku casové fady. [14] Mezi nejvice pouzivané
charakteristiky patii absolutni charakteristiky, které umoziiuji absolutni porovnani hodnot
jednotlivych hodnot v Casové tadé€. Jsou to diference, které popisuji absolutni piiristek

nebo ubytek pozorovaného ukazatele v urcitém ¢asovém vymezeni. [2]
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Zname tyto typy absolutnich charakteristik:

prvni absolutni diference — V ptipadé oznaceni hodnot ¢asové fady pomoci proménné y, (t
=1,2,...... , ) mizeme prvni absolutni diferenci definovat jako rozdil sousednich hodnot
fady. Absolutni pfirtstek charakterizuje, ptirtstek hodnoty ukazatele v ur¢itém obdobi

oprosti obdobi bezprostiedné predchazejicimu. [14]

dy=Yi-Ywu prot=2,3,...... ,n 1)
druha absolutni diference — rozdil dvou sousednich absolutnich pfirGstkli (prvnich
absolutnich diferenci). Druhé absolutni diference charakterizuji absolutni zrychleni,
respektive zpomaleni vyvoje ve zkoumané fadé.[14]

d>, =dy-dy.,, prot=3,4,....,n )

Jako uhrnnd charakteristika pro celou Casovou fadu je pouzivam priimérny absolutni

priristek, vypocitany jako aritmeticky primér z prvnich diferenci.

(3)

K elementarnim charakteristikdm Casovych tad patii i relativni dynamiky zmen v asové
fadé. Jsou bezrozmérnymi veli¢inami a jejich ukazateli jsou koeficienty ristu nebo
poklesu, které ukazuji relativni postupnou rychlost zmén hodnot v ¢asové fadé. K témto
charakteristikam patii relativni diference nebo téz tempo priristku, které ptedstavuje

porovnani absolutniho pfirtstku s ptislusnou hodnotou ¢asové fady.[14]

Yt

It = m (4)
Tempo pfiirdstku, které vyjadiuje dynamiku absolutniho pfirlistku porovnavaného
s ptislusnym obdobim, se mize vyjadiit ve formé koeficientd nebo v procentech.[14]

Vypoéteme-li pomér mezi danym a predchozim ¢lenem casové tady, ziskame koeficient

rustu.
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_ vt _
ki = - t=2,3,..n (5)
Koeficient rlstu vyjadiuje rychlost ristu nebo poklesu hodnot casové fady a udava,

kolikrat uroven ukazatele daného obdobi pfevysSuje uroven bezprostiedné predchazejiciho

obdobi.[14]

Jako thrnna charakteristika relativnich zmén pro celou ¢asovou tadu se uvadi primeérny

koeficient ristu, ktery je geometrickym pramérem z jednotlivych koeficienti rastu.

=" ©)

Méné Castym ukazatelem dynamiky vyvoje v Casové fadé jsou koeficienty zrychleni,

vypocitané jako pomér mezi danou druhou diferenci a k ni pfislusejici predchozi diferenci.

_azt
2= - ()

Mezi relativni charakteristiky se fadi i bazicky index.

Yt B
Bl=— t=1,2,...,n (8)

Hodnota Y je vybrana hodnota veli¢iny Y v ¢asové fadé. Hodnota Y, je prvni hodnotou

veli¢iny Y v Casové fadé nazyvané bazické obdobi. Bazicky index popisuje relativni

zménu proménné kdekoli v ¢asové fad¢ vztazenou k pocatecni hodnoté Casové fadé. [3]
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4.2 Prehled zakladnich metod analyzy ¢asovych rad

V této Casti diplomové prace, jsou popsany zakladni piistupy k analyze ¢asovych fad.
Volba metody pro analyzu casové fady zavisi na mnoha faktorech, mezi né¢ patii ucel
analyzy, kde jde o rozpoznani mechanismu generovani hodnot ¢asové tfady a predpovidani
jejiho budouciho vyvoje, typ Casové fady (n€které metody jsou vhodné jen pro uréité
Casové fady) a jako posledni lze uvést zkuSenost statistika, dostupnou vypocetni techniku
a programov¢é vybaveni. [1] Zakladni princip modelu casové tady je zalozen na
pfedpokladu, Ze jediny faktor dynamiky ukazatele shromdzdéného v Casové tade

predstavuje Cas.[14]

Nejjednodussi jednorozmérny model pro modelovani ¢asové fady ma tvar:

Y= f(t,8), )

kde, Y je hodnota modelovaného ukazatele v ¢ase t, t = 1, 2, ...... , n, & je nahodna
slozka v Case t. [1]

K analyze rozkladu ¢asové fady patii tyto zakladni metody:

Dekompozice casovych rad - model vychazi z dekompozice fady na Ctyti slozky, soubézna
existence vSech slozek neni nutnd a je podminéna vécnym charakterem zkoumaného

ukazatele.

Spektralni analyza - povazuje zkoumanou casovou fadu za smés sinusovych a
kosinusovych kfivek sriznymi amplitudami a frekvencemi. Tato metoda umozZiuje
explicitni popis periodického chovani Casové fady a vystopovat ty vyznamné slozky
periodicity, které se podileji na vécnych vlastnostech zkoumaného procesu. Hlavnim

faktorem je faktor frekvencni.

Linearné dynamické modely - specialni  Box-Jenkinsovi modely, Vv nichz kromé

popisované fady a bilého Sumu vystupuji dalsi vysvétlujici casové fady. [1]
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Boxova — Jenkinsova (B-J) metodologie — za zakladni prvek konstrukce modelu ¢asové
fady, je zde povazovana ndhodna slozka, jez mize byt tvofena korelovanymi nadhodnymi
veli¢inami. Tato analyza bude vice rozepsana v zavéru kapitoly, a to z divodu jejiho

pouziti v praktické ¢asti této diplomové prace.

4.2.1 Modelovani ¢asovych iad

Provadéni rozkladu (tzv. dekompozice) casové fady na jednotlivé slozky je
motivovano nadéji, ze v jednotlivych slozkach rozkladu se snadnéji podaii identifikovat
pravidelné chovéni fady neZ v ptivodni nerozlozené fadé.[1] Casovou fadu lze rozdélit na

slozku trendovou, sezonni, cyklickou a ndhodnou.

e Trend (Tt)

Trend chapeme jako dlouhodobou tendenci ve vyvoji hodnot analyzovaného ukazatele.
Trend miiZe rast, klesat nebo byt konstantni. Kdyz se jedna o konstantni trend tak hodnota

osciluje na skoro neménné trovni. [3]

o Sezonni slozka (St)

Popisuje periodické zmény v Casové fad¢, které se odehravaji béhem roku nebo s
periodicitou krat$i nez jeden rok. Jsou zpuisobeny slune¢ni soustavou pisobici na Zemi,

stiidanim ro¢nich obdobi nebo lidskymi faktory, atd. [3]

e Cyklicka slozka (Ct)

Vyskytuje se okolo trendu a kolisa v disledku dlouhodobého cyklického vyvoje delsiho
nez jeden rok. Statistika chépe cyklus jako dlouhodobé kolisani s nezndmou periodou,

ktera mize mit i jiné pfic¢iny nez klasicky ekonomicky cyklus.[3]
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e Nahodna slozka (£t)

Téz nazyvana rezidualni, zbyva v ¢asové fad¢ po odstranéni trendu, sezonni a cyklické
slozky. Je tvofena ndhodnymi fluktuacemi v prabéhu casové fady, které nemaji
rozpoznatelny systematicky charakter. Proto se jiz také nepocCitd mezi predchozi
systematické slozky casové tady. Rezidudlni slozka také pokryva chyby v méfeni udaji

Casové fady a nékteré chyby napfi. zaokrouhlovani. [1]

Casovou fadu si lze na zékladé pfedchoziho vykladu piedstavit jako trend. Na tento trend
Jsou napojeny periodické slozky a bily Sum. [1] Termin bily Sum oznacuje posloupnost
nekorelovanych nahodnych veli¢in s nulovou stiedni hodnotou a konstantnim rozptylem.

Vlastni tvar rozkladu je dvojiho typu a to:

e aditivni dekompozice

Yi=Tn+Ci+ Su+ & (10)

Pii aditivnim rozkladu jsou jednotlivé slozky uvaZovany ve skute¢nych absolutnich

hodnotach a jsou méteny v jednotkach fady yt. [2]

o multiplikativni dekompozice

Yt = TrCiSz&t (11)

Pti multiplikativnim (ndsobném) rozkladu je vétSinou jen trendova slozka uvaZovéana
Vv absolutni hodnoté a tedy métena v jednotkach rady yt. Ostatni slozky jsou pak uvazovany
v relativnich hodnotach vici trendu a jsou tedy bezrozmérné. [1] Multiplikativni tvar lze

prevést logaritmickou operaci na aditivni, ktery je vice pouzivan v praxi.

4.2.2 Analyza neperiodickych irad

vvvvvv

tendence vyvoje analyzované fady. Je potieba zjistit pravidelnosti a zakonitosti, které se ve
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vyvoji sledovanych ukazateli projevily. Hledame ptredevSim trend casové tady. Pri
eliminaci trendu musime zamezit pisobeni ostatnich vlivl, které trend zastiraji a to
provadime tak, Ze zaznamenané hodnoty nahradime teoretickymi hodnotami, které
neobsahuji periodické nebo ndhodné kolisani, tento zplsob se nazyva vyrovnani ¢asové
fady. K metodam vyrovnani a vyjadreni trendu Casové tady patfi mechanické vyrovnani

pomoci klouzavych priméru a analytické vyrovnavani.[14]

e mechanické vyrovnavani casovych rad pomoci klouzavych priimeérii

Podstata mechanického vyrovnavani spociva v tom, ze posloupnost tidaji nahradime fadou
praméri vypoctenych z téchto udaji. Nazev klouzavy pramér vznikl ztoho, ze pfi
postupném vypoctu primérit postupujeme vzdy o jedno pozorovani kupiedu, pficemz
zaroven posledni pozorovani ze skupiny, z niz je primér pocitan, vypoustime. Vyhodou
tohoto zpiisobu vyrovnani ¢asové fady je skutecnost, Ze vypocitané klouzavé primeéry
ohranicuji nahodné vykyvy hodnot zkoumaného ukazatele a nejmensi miru a soucasné nas
informuji o tendenci vyvoje sledované Casové fady.[14] Nevyhodou této metody jsou
nedostatky, mezi které patii napt. pti velkém poctu hodnot, zahrnutych do vypoctu, zistava
pocet nevyrovnanych hodnot vysoky, dale Ize uvést, Ze trend ziskany aplikaci klouzavych

praméri je pouze aproximaci skute¢ného trendu.

e analytické vyrovnavani ¢asovych rad

Pro analytické vyrovnavani se pouziva relativn€ maly okruh trendovych funkei, od kterych
se predev§im vyzaduje, aby byly z matematického hlediska jednoduché. Matematickou
jednoduchosti se rozumi napt. minimalni pocet ¢lend v rovnici, minimalni mozna mocnina
argumentu, linearita v parametrech, spojitost a minimalni pocet extrémt inflexnich

bodi.[14] VySe uvedenym vlastnostem odpovidaji nasledujici kiivky:

linearni trend yi =a+ bt (12)
kvadraticky trend yi=a+ bt +ct? (13)
logaritmicky trend yi = a + blogt (14)
exponencialni trend yi=a.b' (15)
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mocninny trend yi-a.t° (16)

_ k
yt - 14eatbt

logisticky trend (17)

Gompertzova kiivka yi=k. ab® (18)

Spravny vybér trendové funkce je podminén znalosti, ktera z pouzitych funkci nejlépe
vystihuje vyvoj sledované veli¢iny v minulosti a zaroven znalost vyvoje sledované veliiny

v budoucnosti. [3]

4.2.3 Adaptivni piistupy modelovani ¢asovych iad

Dosud uvadéné postupy vychazely z predpokladu, ze v pritbéhu celé popisované fady
se parametry modelu neméni. Pokud se pomoci téchto modela konstruuji 1 ptedpovédi, tak
jde o predpovédi vychazejici ze situace, ze i v budoucnu nedojde ke zménam systému.
Vychazi se ze situace, ze informativni hodnota tdaji pochazejicich z po¢atku i z konce
zkoumaného obdobi je stejni. Bude-li se tedy takto extrapolovat trend, bude predpoveéd
jenom kopii minulosti.[14] V zasadé jedinym piedpokladem, nutnym pro konkrétni uzivani
adaptivnich metod v procesu piedvidani, je Casova stacionarita rozdéleni chyb prognézy.
Adaptivni modely vychazi z predpokladu, ze pro konstrukci prognoézy budouciho vyvoje
maji cenu nejnovejsi pozorovani ¢asové fady.[14] V praktickych aplikacich je dosahovano

nejlepSich vysledkid pomoci exponencialniho vyrovnavani.

e Exponencialni vyrovnavani

je flexibilni metoda odhadu trendu, v niz jednotlivd pozorovani maji své vahy. Vypocet
kazdé vyrovnané hodnoty je zalozen na vSech dostupnych minulych pozorovanich. Nov¢jsi
pozorovani mohou obsahovat vice informaci pro odhad budoucich hodnot vyvoje fady,

proto jim pfifazujeme vétsi vahu nez predchazejicim hodnotam. [2] Mezi hlavni metody
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lze zatadit napt. Brownovo jednoduché exponencidlni vyrovnavani, Brownovo dvojité

exponencialni vyrovnavani, Holtovu metodu.

4.2.4  Spektralni analyza casovych iad

Ptistup, ktery povazuje zkoumanou ¢asovou fadu za nekonecnou smés sinusovych
a kosinusovych ktivek s riznymi amplitudami a frekvencemi, je analyza ¢asovych fad ve
spektralni doméné neboli spektralni analyza ¢asovych fad (né€kdy se hovofi o fourierovské
analyze). Pomoci specidlnich statistickych nastroji, jako je periodogram a spektralni
hustota, je mozné pii spektralni analyze ziskat obraz o intenzité zastoupeni jednotlivych
frekvenci v ¢asové tadé (tj. o tzv. spektru fady), pomoci néj lze vytipovat frekvence, které
jsou vdané cCasové fadé zastoupeny nejvyraznéji, a explicitné odhadnout koeficienty

periodickych slozek odpovidajicich témto frekvencim.[1]

4.2.5 Linedrné dynamické modely

Jak bylo uvedeno vysSe v textu, linearn¢ dynamické modely jsou specialnim
ptipadem Box-Jenkinsovi metodologie. V téchto modelech jsou hodnoty uréité ¢asové fady
vysvétlovany pomoci proménnych (tzv. vysvétlujicich nebo faktorovych) casovych tad,

které vysvétlovanou fadu ovliviuji.[1]

Ptikladem linearniho dynamického modelu je:

Ct=0 + Pet— 1+ yX¢+Opt+ &t (19)

kde vydaje ct obyvatelstva na nakup spotfebniho zbozi v roce t jsou vysvétlovany pomoci
minulé hodnoty c,, a navic pomoci disponibilnich pénéznich piijmi x; a cenového indexu

p: spotiebniho zbozi (o, B, y a 6 jsou parametry a €t je rezidualni slozka). [1]

4.2.6 Box - Jenkinsova metodologie
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Je pojmenovana podle statistiki George Boxe a Gwilyma Jenkinsona. Box—
Jenkinsova (B-J) metodologie se vyznaCuje nejen stochastickym modelovanim trendu a
sezonnosti, ale predevSim velkym dirazem na autokorela¢ni analyzu, kterd ptredstavuje
jadro jejich postupt. [2] Pfedmétem analyzy tak mohou byt i Casové fady se silné
korelovanymi pozorovanimi. Linearni modely typu ARMA (kombinace procesit AR a
MA) ptedstavuji zatim nejpropracovanéjsi piistup k modelovani rutinni korelovanosti
v ¢asovych pozorovanich v praxi. [1] ARMA (p,q) model, pficemz p vyrazi je

autoregresniho typu a q reprezentuje zpozdéné klouzavé praméry.

Vyhody B-J metodologie:

e stochastické modely typu ARMA jsou znaéné flexibilni, takze jsou
pouzitelné i pro Casové fady velmi obecnych prabehi

e Ize dolozit nepieberné mnozstvi uspésnych aplikaci

e zatim neexistuje ,lepS$i“ rutinni néstroj pro analyzy cCasové zavislych

pozorovani. [2]

Nevyhody B-J metodologie:

e B-J metodologie vyZzaduje delsi ¢asové fady, jako minimum se doporucuje
50 pozorovani

e B-J metodologie je v podstaté nerealizovatelna bez pocitaée vybaveného
pfislusnym softwarem

e prakticka interpretace zkonstruovanych modeld byva obtizna. [2]

4.2.6.1 Autokorelacni vlastnosti casovych rad

e Stacionarita

V mnoha pfipadech modelovani ¢asové fady je potieba, aby Casovd fady byla tzv.

staciondrni. Stacionarita Casové fady znamend, ze chovani této fady je stochasticky
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ustalené. [2] RozliSuje se striktni stacionarita, ktera znamena, Ze pravdépodobnostni
chovani pfislusného stochastického procesu je invariantni vac¢i posuntim v Case. Slaba
stacionarita je méné omezujici nez striktni stacionarita, nebot’ staci, aby pfislusny proces
byl invariantni vi¢i posuntim v ¢ase pouze v rimci momenttl do druhého fadu. Uroven a
rozptyl stacionarni fady jsou tedy konstantni v Case.[2] Stacionarni proces je tedy
rovnomérné vyvazeny, ma konstantni rozptyl kolem konstantni urovné (tj. méa konstantni
sttedni hodnotu). Zavislost mezi obéma jeho pozorovanimi zavisi pouze na jejich vzajemné
Casové vzdalenosti, nezavisi tedy na jejich skuteéném ¢asovém umisténi v fad¢. [1] Pokud
ma dany proces momenty do druhého tadu, pak ziejmé striktni stacionarita implikuje
slabou stacionaritu. Je-li navic proces normalni (tj. kazdy kone¢né¢ rozmérny vybér
Z procesu mé sdruzené normdlni rozdé€leni), pak jsou oba typy stacionarit navzijem
ekvivalentni. [2] Stacionarni stochasticky proces je tedy proces s nahodnymi veli¢inami,

které maji konstantni (nulovou) stfedni hodnotu a kone¢ny rozptyl. [1]

e Autokovariacni a autokorelacni funkce

Chovani autokorela¢ni funkce je v ramci B-J metodologie dulezitym ukazatelem, nebot’
napovida, jaky typ modelu je vhodné pro danou fadu pouzit a zaroven identifikuje
ptislusny model.[1] Pro identifikaci je dulezité urcit hodnotu k = ko za kterou zaéina byt

autokorela¢ni funkce nebo zjistit, zda takova hodnota viibec existuje.

Autokovaria¢ni funkce pro zpozdéni k se definuje jako:

y=cov(Ye, Ye k) =E (Ye—w)(Yek—p) , k=....,-1,0, 1, .... (20)
Analogicky autokorelaci funkce pro zpozdéni k (oznacovana anglickou zkratkou ACF) se

definuje jako:

ph= L& = _COVENTE - corp(ye, yrk) (21)

o’y \/var(yt),/var(yt—k)
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Dale autokovariacni a autokorelaci funkce jsou ziejmée sudé funkce (tj. yk = y-k a pk = p-k),
takze pro jejich popis stac¢i omezit na k > 0. Ptitom je vzdy pp =1 a | px |[< 1. Graficky

zaznam py pro jednotliva Kk se nazyva korelogram. [2]

e Parcialni autokorelaci funkce

Kromé autokorelaci funkce px se pouziva parcialni autokorelaci funkce znacena jako pyk (
s anglickou zkratkou PACF). Hodnota py je definovana jako parcialni korelaéni koeficient
mezi yt a Y. pifi pevnych hodnotach V... ..... Yr1. Vzhledem k definici parcialni

autokorelace py je jejim logickym odhadem ry odhadnuty parametr ¢wk vV modelu

Vi =0 + Qr1Ye-1+ QY2+ ... OkkYr1 + & (22)

Podobn¢ jako autokorelaci funkce muze mit také parcidlni autokorelacni funkce bod
useknuti, konkrétné¢ pro autoregresni procesy, takze i ona je dllezitym identifikacnim

nastrojem. [2]

e Bily Sum

Jestlize je stochasticky proces {at} nekorelovanych nahodnych veli¢in jednoho
pravdépodobnostniho rozdéleni s konstantni sttedni hodnotou E at =ua (obvykle nulovou),
konstantnim rozptylem D at =0, a yx =C at, at—k = 0, pro vSechna k # 0. Z této definice
plyne, Ze proces bilého Sumu {a:} je stacionarni s autokorela¢ni funkci pi a parcialni
autokorelacni funkei k. Charakteristické pro tento proces je, ze ACF a PACF jsou

identicky nulové. [2]

e Logaritmickd mira zisku ri
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Velmi ¢asto modelovanymi fadami ve financich jsou fady logaritmickych mér zisku ry
(logaritmus cen), ruznych finanénich aktiv nebo cenovych indexi. Tyto fady obvykle

vykazuji konstantni stfedni hodnotu v malé kladné vysi, na kterou je nabalen bily Sum. [2]
Pt
re= In(a) =InP¢-In Peq = pr— Pra (23)

Pro odpovidajici fadu logaritmickych cen pt = InPt, proto plati pt = u + p1 + &, tj jedna se

o nahodnou prochazku, ktera piiblizné roste tempem u .t. [2]

e Nahodna prochazka

Néhodna prochazka (random walk) na pfimce je nahodny proces s celoCiselnymi
hodnotami v diskrétnim ¢ase. Jeho trajektorii 1ze interpretovat jako zapis pohybu ¢astice po
celociselnych hodnotach na piimce s tim, ze v Case 0 je ¢astice v pocatku kazdé Casové
jednotky a vzdy se posune doprava s pravdépodobnosti p nebo doleva s pravdépodobnosti
g. [2] Nahodna prochazka u smiSenych modeld ma tvar ARIMA (0, 1, 0), ktery se v

obecnosti uvazuje jako vhodny teoreticky model pro akciova data. Na modelu nahodné

vvvvvv

akciovych opci.

4.2.6.2 Zdkladni modely Box-Jenkinsovy metodologie

e Linedrni proces
Teoretickym vychodiskem modeld B-J metodologie je linedrni proces definovany jako:

Ye =&t TP1€ o1 HPog o ++o0, &r = YP(B) & (24)

kde { et } je bily Sum tj. posloupnost nekorelovanych nahodnych veli¢in s nulovou stiedni

hodnotou a konstantnim koneénym rozptylem 62> 0 a B je operator ¢asového posunu,

42



ktery je definovan jako By = Yi,a Bjy: = Yt [2] TudiZ je vytvoiena mocninna fada y(B),
V niz se s operatorem B formalné zachazi, jako by to byla proménna z v klasické mocninné
fad¢ Y(Z), navic se predpoklada, ze mocninna fada y(Z) konverguje pro z < 1.[2] O
linedrnim procesu Ize hovofit tehdy, kdyz nekonecnd fada ndhodnych veli¢in konverguje
podle kvadratického stfedu, pfi¢emz limitni hodnoty Y tvofi stacionarni proces s nulovou

stiedni hodnotou E (YY) = 0.[2]

e Proces klouzavych souctit MA

Na zacatek je nutné zdiraznit varovani, aby zde nedochéazelo k zaméné s metodou
klouzavych primérti pouzivanou pro eliminaci trendu. Proces klouzavych souctt fadu g

znaceny jako MA(q) ma tvar:

yt=et+01et-1+02¢e -2+ -+ 0qet—q, (25)

kde 61,..... B¢ jsou parametry a 6(B) = 1+ 81B+..4+ 04Ba je operator klouzavych souctd.
MA(q) zfejmé vznika ,,useknutim® linearniho procesu v bod¢, ktery odpovida zpozdéni q.

Proces MA(q) je vzdy stacionarni s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem
oy’ =yo=(1+01%+ -+ 0¢% 0.’ (26)
a jeho autokorelac¢ni funkce ma tvar :

O0k+ 0160k+1+---+60g—k6O
Pk = == (27)

1+ 012+6q?2

prok=1,....qapk=0prok>q

Proces MA(1)

_(=Dk1 ek (-6

Pxk = 2(k+1) (28)

1-67
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Proces MA(1) ma autokorela¢ni funkci s bodem useknuti ko = 1. Takze je v ptipadé

invertibility procesu omezen geometricky klesajici posloupnosti.

Proces MA(2)

yt:€t+91£t71+62£t72, (29)

s podminkou invertibility 82 + 81> -1, 82— 01>-1, —1 <2< 1. (30)

o Autoregresni proces AR

Autoregresni proces fadu p znaceny jako AR(p) ma tvar:

Yi= 01Yr1t+ ... @1Yrp= @(B)yt= & (31)

kde ¢, _gpjsou parametry a o(B) = I - ¢1B - ... ppB® je autoregresni operator, ktery vznikéa
»useknutim® invertovaného tvaru linearniho procesu v bod¢, ktery odpovida zpozdéni p.
Proces AR(p) se stacionarni, jestlize vSechny kofeny 7 ..., z, polynomu ¢, lezi vné
jednotkového kruhu v komplexni roviné. [2] Proces ma v tom piipadé nulovou stiedni

hodnotu a jeho autokorela¢ni funkce spliiuje diferen¢ni rovnici:

Pk = Q1pk-1 + Q2pk-2 + ... T Qppkp Prok >0 (32)

Jestlize zapiSeme pro k > 1,..., p, pak dostaneme tzv. soustavu Yuleovych — Walkerovych

rovnic pro vyjadfeni parametrti ¢; ¢, pomoci autokorelaci p;, __pp (nebo naopak). [2]

prL=@1t -t QppPp-1
P2=@1p1t @2t -t Pppp-2

Pp=@1Pp1t Q2 pp2t -t @p (33)
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Resenim této soustavy linearnich rovnic, uréime parametry ¢ vyjadiené pomoci p
autokorelac¢ni funkce. Proces AR(p) je vzdy invertibilni, nebot’ jeho zapis (20) je jiz pfimo

V invertovaném stavu. [2]

Proces AR(1)

Yi=p1Yr1+& (34)

je stacionarni pro |p1|<1. V tom ptipad¢ ma nulovou stiedni hodnotu a rozptyl

Py = T2 (35)
a autokorela¢ni funkci

=0 prok=0 (36)
ve tvaru geometricky klesajici posloupnosti bez bodu useknuti.Specialné je pro k = 1

p1= 1 (37)
Proces AR(2)

Yt = o1ye1 T g2y + & (38)
je stacionarni pro

P1+92< 1 @r.p1< 1, -1<gpp<1 (39)

ptislusna oblast stacionarity AR(2) v rovin¢ s vodorovnou osou pro hodnoty ¢; a svislou
osou pro hodnoty, ¢, vyplni vnitéek trojuhelniku s vrcholy (-2, -1), (0, 1) a (2, -1). V tom
pfipad¢é ma proces AR(2) nulovou stfedni hodnotu. Parcialni autokorelacni funkce procesu

AR(2) ma bod useknuti ko= 2. [2]

o SmiSeny proces ARMA
SmiSeny proces fadu p, g znaeny jako ARMA(p,q) ma tvar:

Ye=@1Yra T .. TopYep + &t Oréia t .+ Obq , 9(B)yi=0(B)& (40)
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kde operatory ¢(B) a 6(B) byly definovany v procesu AR(p) a MA(Q). Podminka
stacionarity (resp. invertibility) procesu ARMA(p, q) je shodna s podminkou stacionarity
procesu AR(p) (resp. invertibility procesu MA(Q). [2] Stacionarni proces ARMA(p,q) ma

nulovou stfedni hodnotu a jeho autokorelacni funkce splituje diferencni rovnici:

Pk=P1Pk-1 T P2pk2 + ... TPpPKp prok>gq (41)

Proces ARMA (1,1)

Vi = @11 + & + 01t (42)

podminka stacionarity |@1 | < 1 a podminka invertibility [0; | <1
Parciadlni autokorela¢ni funkce procesu ARMA (1,1) je omezena klesajici geometrickou

posloupnosti poéinaje p1. [2]

Procesy ARIMA

Pivodni ¢asové tady (kurzy akcii) maji zpravidla nestaciondrni charakter, at’ uz z hlediska
casové proménné stiedni hodnoty nebo c¢asové proménného rozptylu. Tyto fady lze
v nékterych ptipadech modelovat pomoci modeld ARIMA. Tyto modely totiz modeluji
stochasticky vedle nahodnych fluktuaci 1 trendovou sloZku. Stacionarity lze v mnohych
piipadech dosahnout diferencovanim pivodni ¢asové fady. Pro Casové fady z praxe se pii
tom malokdy pouZije fad diferencovéani nez 2. Diferencovanim se tedy se tedy stacionarni

fada pfevede na stacionarni a po té Ize proces vyjadfit pomoci modelit ARMA.

Integrovany smiSeny proces fadu p, d, q znaceny jako ARIMA(p, d, q) ma tvar:

p(B)wi=a + 0(B)& (43)
kde
w; = A%, (44)
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je d-ta diference modelované Casové fady Yy; a je stacionarni ( a invertibilni) model
ARMA(p,q). Specialnim ptipadem je integrovany proces I(d) zapisovany vétSinou

V jednoduchém tvaru:
Ay =&, (45)

ktery vznikd naditinim bilého Sumu (odtud piivlastek ..integrovany*). [2] Rad
diferencovani d ptitom v praxi neptekro¢i dvojku. Moznosti, jak stanovit ad diferencovani

d pro pozorovanou fadu jsou testy na jednotkovy koren.[2]

MozZnost stacionarizace pomoci diferencovani svéd¢i o pfitomnosti (téméf) jednotkového
kotfenu v autoregresnim operatoru ptislusného modelu. Rozhodnuti o ptfitomnosti takového
jednotkového kotenu (¢i vicenasobného jednotkového kotfenu) je Casto kliCovym bodem
analyzy. [2] ldentifikaci na pfitomnost jednotkového lze provadét i subjektivng, kdy na
odhadnutém kolegramu, mizeme sledovat pomaly pokles od jednotkové hodnoty k nule.
Protoze pouhym posouzenim odhadnutého koleogramu je velmi ¢asto nemozné od sebe
odlisit nestacionarni modely typu y; = Yr11tE& 0d nestacionarnich s téméf jednotkovym
kotenem typu y; = 0,95yia+ € je Zzadouci pouzivat statistické testy na dané hladiné
vyznamnosti. Dal$i moznosti je sestaveni ACF dané fady, pokud hodnoty ACF klesaji
ptiblizn¢ linedrné, bude kofen operitoru velice blizky jedné, tudiz je potfeba dale

diferencovat.[2]

4.2.6.3 Konstrukce modelu Box — Jenkinsovy metodologie

Konstrukci modelu B-J metodologie pro danou ¢asovou fadu se doporucuje provadét ve

tiech krocich a to: model identifikovat, odhadnout a diagnostikovat.
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e I|dentifikace modelu

Identifikacni postup spociva v prohlidce grafického zaznamu odhadnutého korelogramu a
parcialniho korelogramu modelované Casové tfady, kdy se snazime této fad¢ priradit
nejvhodnéjsi typ modelu. V piipadé pochybnosti testujeme potencialni bod useknuti Ko
pomoci Bartlettovy aproximace s pfibliznym (asymptotickym) kritickym oborem na

hladin¢ vyznamnosti pét procent
e >2 \/% (1+2%%% %) pro nekteré k > ko (46)

nebo pomoci Quenouilleovy aproximace s kritickym oborem na hladiné vyznamnosti pét

procent
Mk > 2 \/% pro nékteré k > ko 47

Nekdy se také pro kontrolu spravnosti identifikovaného modelu vyuzivaji nerovnosti pro
odhadnuté autokorelace ry , které by teoreticky mély platit za predpokladu stacionarity a

invertibility modelu.[2]

e Odhad modelu

Odhady parametra jiz identifikovaného modelu postupné uptesiiujeme pomoci iteracnich
postupii. Klasickou metodou je metoda nejmenSich nelinedrnich ctvercli. V praxi se
uplatituje podminénd metoda nejmensich nelinearnich ¢tvercii nebo metoda nepodminéna
nejmensich nelinearnich ¢tverct. Urceni odhadii parametri v nynéj$i dobé provadime
pomoci specidlniho softwaru STATISTIKA. Zavérecnym krokem této Casti je urceni
ptesnosti ziskanych odhadii parametrt. [2] Je potieba zminit, Ze je mozné dané modely
odhadnout tak, ze se vyuziji vtahy mezi parametry daného modelu a jeho

autokorelacemi.Takové momentové odhady se vSak obvykle povazuji jen za predbézné a
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slouzi jako poc¢ate¢ni hodnoty pro vlastni odhadové procedury provadéné iteracné, jak bylo

uvedeno vyse v textu.

e Diagnostika modelu

Diagnostika modelu spo¢ivd vtom, ze pomoci ruznych diagnostickych nastroji
verifikujeme adekvatnost zkonstruovaného modelu, tj. kontrolujeme, zda je skute¢né
kompatibilni s analyzovanymi daty.[2] Pfitom se zaméfujeme na kontrolu stacionarity,
kontrola struktury ARMA, grafickou prohlidku vypocten¢ho bilého Sumu a na testovani

nekorelovanosti pro vypocteny bily sum.

Ptedevsim kontrolujeme, zda odhadnuty model skute¢né splituje podminku stacionarity, tj.
zda kofeny jeho odhadnutého autoregresniho polynomu lezi vné jednotkového kruhu
v komplexni roving. Je také mozné rozdélit fadu do nékolika usekl a testovat shodnost

odhadnutych tirovni, rozptyll a autokorelaci mezi jednotlivymi tuseky.

Kontrolou struktury ARMA je myslena shoda korela¢ni struktury odhadnuté z dat a
korelacni strukturou vypoctenou z odhadnutého modelu, ktery ovéfujeme. Jina kontrola
struktury modelu souvisi s testovanim nekorelovanosti pro vypocteny bily Sum pomoci Q-

testi.[2]

Velmi dulezitym diagnostickym nastrojem je vypocteny bily sum z odhadnutého modelu
Casové fady. Jeho graficky zdznam, odhadnuty korelogram, histogram apod. mohou
indikovat ptipadné vady modelu. Ve standardni situaci obvykle o¢ekavame pro vypocteny
bily Sum, nulovou stfedni hodnotu, konstantni rozptyl, nekorelovanost a normalitu.[2]
Nekorelovanost vypocteného bilého Sumu miiZe byt testovana (za predpokladu normality)
pfimo pomoci testu zalozeného na Bartlettové aproximaci, kde je pracovano
s odhadnutymi  autokorelacemi  vypocteného bilého Sumu. Nulovd hypotéza
nekorelovenosti mé zfejme kriticky obor na hladiné vyznamnosti pét procent. Velmi Casto
se pouzivaji tzv. Q-testy (Portmanteau testy), které testuji souhrnné vyznamnost prvnich

K autokorelaci odhadnutého bilého Sumu. Soucasn€é zde vSak také dochazi k ovéreni

49



pouzité struktury ARMA(p, q), nebot’ testova Q-statistika za platnosti nulové hypotézy, ze
piivodni fada se Fidi modelem ARMA(p, q), pak mé asymptotické rozd&leni »*(K-p-q). [2]

4.2.6.4 Miry pFesnosti pro predpovédi

Chyba ptedpovedi y; skuteéné hodnoty V; je definovéana jako e = y; - »; . Jeji hodnota se
zjisti az tehdy, kdyz pozname skute¢nou hodnotu y;, kterou jsme pfirozené pii konstrukci
predpovédi neznali. Casto, se vSak pro posouzeni kvality navrzené piedpovédni metody
konstruuji pfedpovédi znamych hodnot Casové fady a provadi se porovnani téchto
pfedpovédi se skuteCnymi zndmymi hodnotami. Tento ptistup bude pouzit i V této
diplomové praci k hodnoceni miry ptesnosti. Prvofadym zdrojem chyb ptedpovédi je
vyskyt rezidualni slozky v Casové fad€, nebot’ tato slozka piedstavuje nesystematickou
fluktuaci v datech. Je-li podil této slozky v fadé¢ znaény, pak moznost dodat piesnou
ptedpovéd’ je omezena.[2]

Miry, které se nejCastéji pouzivaji pro ocenéni kvality zkonstruovanych predpovédi,
posuzuji souhrnné vyvoj predpovédi v Case. Mezi nejcasteji pouzivané miry tohoto typu

Vv jednoduché situaci, kdy souhrnné posuzujeme ptesnost predpovédi patii:

e Soucet ctvercovych chyb SSE

SSE = X3 (vt — 91)° (48)

o Stredni c¢tvercovad chyba MSE
MSE = 1hEiH0, (vt — §t)? (49)

o Stredni absolutni chyba MAE
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MEA = VhEi |yt — §t| (50)
o Stredni absolutni procentni chyba MAPE

MAPE = 100/hE™+h, | | 222 (51)

yt
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5. Prakticka analyza vybranych tituli akcii

5.1 Popis spole¢nosti CEZ, a.s.

Akciova spole¢nost CEZ, a.s. byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho majetku
CR. Hlavnim akcionafem je Ceska republika, pro kterou vykonava spravu jejiho akciového

podilu Ministerstvo financi Ceské republiky. [9]

Hlavnim pfedmétem ¢innosti CEZ, a.s., je vyroba a distribuce elektiiny a s tim souvisejici
podpora elektrizacni soustavy. Zaroven Se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla. V
roce 2003 vznikla spojenim CEZ, a.s., s distribuénimi spole¢nostmi (Severodeska
energetika, Severomoravskd energetika, Stfedoceska energetickd, Vychodoceska
energetika a Zapadoeskd energetika). Skupina CEZ, as, ktera se tak stala

nejvyznamngéj$im energetickym uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy. [9]

Skupina CEZ, a.s. patii do evropské desitky nejvétsich energetickych koncernii a je
nejsilngjsim subjektem na domécim trhu s elektfinou. V Ceské republice je Skupina CEZ,
a.s nejveétsim vyrobcem elektiiny a tepla, na vétSiné uzemi provozovatelem distribu¢ni
soustavy a nejsilngjSim subjektem na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s elekttinou.
[9]

Vétsina vyrobnich kapacit je soustfedéna v mateiské spoleénosti CEZ, a.s. Usp&iné
akvizice distribu¢nich firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoz i elektraren v Polsku a
Bulharsku oteviely Skupiné CEZ, a.s. cestu na nové trhy. V pribéhu roku 2006 ptibyly do
Skupiny CEZ, a.s. nové dcefiné spole¢nosti v Srbsku, Kosovu, v Bosn& a Hercegoviné a na
Ukrajing. [9] Koncem roku 2007 pak Skupiny CEZ, a.s. a MOL vytvotily strategickou
alianci zaméfenou na budovani plynovych elektraren v Mad’arsku. Spoleny podnik CEZ,
a.s. a MOL se sidlem v Nizozemském kralovstvi byl zalozen v ¢ervenci 2008 pod nazvem
CM European Power International B.V.. [9]

Pocatkem Gervence 2008 uspéla spoleénost CEZ, a.s. v konsorciu s mistnim turecky
partnerem v aukci na distribuéni spolecnost Sedas. V Turecku vznikla v listopadu 2008
nova spoleénost se sidlem v Istanbulu - AKCEZ ENERII A.S. , ve které CEZ, a. s., vlastni
50 % podil. V srpnu 2008 CEZ, a. s., uskute¢nil koupi projektu vystavby dvou vétrnych
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farem v Rumunsku - Fantanele a Cogealac - s celkovym instalovanym vykonem 600 MW,
coz je vystavba nejvetsi pifimotské vétrné farmy v Evropé. V roce 2008 byla také
zaregistrovana spolecnost CEZ RUS OOO se sidlem v Moskvé, ktera ptisobi jako zdzemi
pro podporu aktivit Skupiny CEZ, a.s. na Gizemi Ruské federace. [9]

V ijnu 2008 byla spoleénost CEZ, a.s. vyhla§ena vitézem tendru na majoritni 76% podil v
jediné albanské distribucni spolecnosti Operatori i Sistemit te Shperndarjes (OSSH sh.a.).
Smlouva o prodeji byla podepsana v bieznu 2009. V ¢ervnu 2009 konsorcium
Severodeskych dolti Chomutov, ¢lena Skupiny CEZ, a skupiny J&T prevzalo 100 % podil
v némecké dilni spolecnosti MIBRAG. Celkova hodnota transakce dosahla 404 mil. EUR.
V srpnu 2010 byl ziskdn 100% podil v polské elektrarné ELCHO prostfednictvim
navySenim ptivodniho podilu 75,2 % nékupem 24,8% akciového podilu od menSinového
vlastnika Elektrownia Chorzow S.A. V roce 2012 zacatek problémil v Albanii, spolecnost
CEZ, a.s. uvédomila albanskou vladu o umyslu vést arbitraz na po¢atku tnora poté, co 21.
ledna albansky regula¢ni Gfad rozhodl o odebrani licence spole¢nosti CEZ Shpérndarje a
ur¢il administratora, ktery pod jeho dohledem pievzal spravu spolecnosti, véetné vSech
rozhodovacich pravomoci a odpovédnosti za jeji chod, a na kterého se tudiz pfenesla prava
statutarnich organt spoleénosti. V roce 2013 zagaly protesty proti CEZ, a.s. v Bulharsku a

Vv roce 2014 byl zrusen tendr na dostavbu Temelina.

5.1.1 Identifikace modelu

Pfed identifikaci modelu bude provedena vizualni analyza grafu 20 a spocitame

elementéarni charakteristiky.

5.1.2 Elementarni charakteristiky

Pro elementarni charakteristiky, které budou vypocteny pred samotnou analyzou,
byla transformovédna plvodni fada dennich hodnot a vytvofena €asova fada hodnot cen

akcii v mé&si¢nim intervalu a jako rozhodujici hodnota byl zvolen kurz akcie v poslednim
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dni mésice. Elementarni charakteristiky budou popsany, tak jak je uvedeno v metodice této
diplomové prace. Pro lepsi orientaci byl vytvotfen graf 1 v programu Statistica 12, kde byly

Kk jednotlivym pohybum kurzu vytvofeny komentaie divodu pohybu tohoto kurzu.

Graf 1: Mési¢ni hodnoty akciovych kurzi CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12

Spojnicovy graf z cena akcie CEZ
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Pti vizudlnim prostudovéni grafu 1 je mozno pozorovat obrovsky pokles cen akcii
tento propad problémy v Albanii a nartistajicim nap&tim mezi spole¢nosti CEZ, as. a
Bulharskem. Nejnizs§i hodnota byla zaznamenéana v poloviné roku a nasledné nastal rist,
ktery je davan do spojitosti S vyfFeSenim problému ve vySe uvadénych destinacich. Kurz
nasledné stoupal do doby, kdy média koncem roku 2013 poprvé zvetejnila uvazovanou
moznost zastaveni tendru na dostavbu Temelina. Stagnaci je mozné pozorovat na prelomu
roku. Toto obdobi je charakteristické nepravidelnymi obchodnimi dny (Vanoce, oslavy

cv v

Nového roku) na burzach a niz§im objemem obchodl. Zacatkem roku 2014 akcie
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posilovaly, analytici pfisuzuji rust zvetfejnénim finan¢nich vysledkii spolecnosti za

uplynuly rok

Tabulka 1: Elementarni charakteristiky upravené mési¢ni ¢asové fady CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani Excel

tempo koeficient | koeficient
Datum cena akcie | l.diference | ll.diference | pFirtstku rustu zrychleni
31.5.2013 550
28.6.2013 479 -71 -12,91% 87,09%
31.7.2013 464 -15 56 -3,13% 96,87% | -0,78873
30.8.2013 450 -14 1 -3,02% 96,98% | -0,06667
30.9.2013 491 41 55 9,11% 109,11%| -3,92857
31.10.2013 547 56 15 11,41% 111,41%| 0,365854
29.11.2013 559 12 -44 2,19% 102,19%| -0,78571
30.12.2013 517 -42 -54 -7,51% 92,49% -4,5
31.1.2014 515 -2 40 -0,39% 99,61% | -0,95238
28.22014 534 19 21 3,69% 103,69% -10,5
31.3.2014 571 37 18 6,93% 106,93% | 0,947368
30.4.2014 591 20 -17 3,50% 103,50% | -0,45946
‘ Priimérny absolutni pfiristek ‘ 3,727 K¢
‘ Primérny koeficient riistu ‘ 9,73% ‘

Z tabulky 1 Ize vy¢ist, Ze maximalni absolutni Gbytek ve sledovaném obdobi byl 71

K¢, tedy v obdobi, kdy vznikla krize na Balkang. Nejvétsi pririistek byl 56 K¢, kdy se akcie

cv v

maxima na 11,41%, nejvétsi tempo ubytku bylo 12,91%. Tempo rustu vykazuje postupnou

rychlost zmén v Case.
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Po vypracovani elementarnich charakteristik, mizeme zacit s identifikaci modelu.
Pomoci spojnicového grafu 2 znazornime Casovou fadu dennich zaviracich kurz a po
prvnim vizualnim prozkoumani grafu lze konstatovat, ze Casova fada je nestacionarni.
Rada nekolisa okolo Zadné konstanty, miizeme pozorovat vysoké rozdily mezi hodnotami.
Na horizontélni ose je zaznamenan &as a na vertikalni ose je cena akcie v Ceskych
korunach. Pro identifikaci faddu ARMA modelil je potieba fadu stacionarizovat. Jako prvni
krok pro stacionarizaci fady odbornd literatura doporucuje, provést logaritmickou
transformaci ¢asové fady danou vztahem X, =Inx, transformovanou fadu nam ukazuje graf
3. Transformovanou fadou ziskame moznost objektivniho métitka posuzovani zmén r; na

0se y v celé délce Casové rady.

Graf 2: Spojnicovy graf zaviraci denni kurzy CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12
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Graf 3 : Logaritmovana ¢asova Fada akeii CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistiky 12

Graf proménné: Cena akcie
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Z prubéhi ¢asové fady po provedeni logaritmické transformace graf 3 1ze usuzovat, ze fada
je stale nestaciondrni. Na nestaCionaritu ve stfedni hodnot¢ Ize usuzovat podle pribéhu
autokorela¢ni funkce ACF, obecné se definuji znaky nestacionarity pro ACF zpisobem,
kdy prvni hodnota ACF je blizka jedné a klesa zhruba linearnim tempem viz. graf 4. |
z prubéhu parcialni autokorelaéni funkce PACF, lze usuzovat na nestacionaritu. Po
vizuadlnim vySetfeni PACF lze konstatovat, Ze nastal stav, kdy se prvni hodnota PACF blizZi

jedné a ostatni hodnoty jsou v mezich spolehlivosti viz. graf 5.
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Graf 4: ACF logaritmované ¥ady CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistiky 12
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Graf 5: PACF logaritmované ¥ady CEZ
Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12
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Jako dalsi krok pro provedeni stacionarizace se doporucuje provadét diferenci prvniho fadu
na logaritmované Casové tad¢ 6, 7, 8. Timto se posouvame od modeli ARMA, které
mohou pracovat jen se stacionarnimi casovymi fadami, k modelim ARIMA, které
dovedou pracovat i snestacionarnimi fadami. Casovou fadu aproximovanou diferenci
prvniho fadu vyjadiuje graf 6. Po vizualnim shlédnuti grafu 6 lze konstatovat, ze ¢asova
fada po provedeni prvni diference se jevi jako stacionarni fada, kolisd okolo stfedni
hodnoty. Pro potvrzeni tohoto piedpokladu provedeme autokorelaci a parcialni

autokorelaci pro logaritmovanou ¢asovou fadu S prvni diferenci graf 7 a 8.

Graf 6: prvni diference logarimované ¢asové fady CEZ

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Graf proménné: Cena akcie
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Graf 7: ACF logaritmované ady prvni diferenci akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12

Autokorela¢ni funkce
Cena akcie: In(x); D(-1)
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Graf 8: PACF logaritmované fady prvni diferenci akcii CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12
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V grafu 7 a 8 je vidét, Ze na prvni a tieti pozici hodnoty rezidualnich autokorela¢nich
koeficienti mirn¢ pfevySuji meze spolehlivosti, coz znamend, Ze Casovad fada obsahuje

systematickou slozku a miizeme je pokladat za nenulové. Lze tedy identifikovat modely:

AR(L) = ARMA (1, 0) ARIMA (1, 1, 0)
AR(3) = ARMA (3, 0) ARIMA (3, 1, 0)
MA(1) = ARMA (0, 1) ARIMA (0, 1, 1)
MA(3) = ARMA (0, 3) ARIMA (0, 1, 3)

Ve stacionarnich modelech mé4 konstanta souvislost se stfedni hodnotou (tj. urovni)
odpovidajiciho procesu napt. pro MA(1) je pfimo u=E=oa pro AR(1) je u=o/l-04.
Z véceného divodu odhadujeme konstantu ¢ a to proto, ze investor, ktery pracuje s akciemi
podstupuje riziko pfi jejich prodeji nebo nakupu. Konstanta je velmi blizka nule, ale
S postupem Casu by méla ukazovat stoupajici trend a to z divodu, Ze investor se snazi
dlouhodobg rust a posilovat hodnotu svého portfolia. Po prostudovani grafti 7 a 8 zvolime
model ARIMA (3, 1, 0), pro dalsi odhad a verifikaci. Pro potvrzeni spravnosti vybéru byl
proveden autokorela¢ni test pro model ARIMA (3, 1, 0) graf 9. Pfi porovnani normalniho

rozdé€leni rezidui, vidime, Ze ani jedna hodnota neptekraCuje mez spolehlivosti.
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Graf 9: ACF ARIMA ( 3,1,0) ¢asové fady CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12
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5.1.3 Odhad parametrii a verifikace

Nasledujicim krokem, ktery aplikujeme po identifikaci je odhad parametri
zkouseného modelu a potom nésleduje verifikace . Pro odhad jsme pouzili model ARIMA
(3, 1, 0) Provedeme otestovani parametri p(1) a p(3). Oba parametry jsou niz$i nez hladina
vyznamnosti o = 0,05, timto se d& prokdzat stfedni hodnota a parametr jsou nenulové. Pro
dalsi porovnani pouzijeme t-test kazdého parametru s hodnotou t = 1,96 pro 95%
kvantil. Parametr p(1) ma hodnotu t-testu 2,67227 tento parametr je vyssi nez 1,96 i

parametr p(3) je vyssi nez hodnota 1,96.
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Tabulka 2: Odhad parametri ARIMA (3, 1, 0)

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12

Vstup: Cena akcie (export-3 v cas)

Transformace: In(x),D(1)

Model:(3,1,0) PC Rezid. = ,00029

Param. Asympt. Asympt. p Dolni Horni

Paramet. SmCh t( 245) 95% spol 95% spol
Konstant 0,00018. 0,00111 0,1639( 0,86994/, -0,00200 0,00236!
p(1) 0,16797., 0,06333 2,6522'| 0,00851 0,04323 0,29272!
p(2) 0,01078: 0,06422 0,1679¢ 0,86673| -0,11571: 0,13729:
p(3) -0,14650 0,06351., -2,3066({ 0,02190:/ -0,27160'| -0,02140:

Vysledny model ma podobu ARIMA (3,1,0)
y;=0,000182 + 0,167978y:.1 + 0,010788y;., — 0,146506Y;.5 + £t

5.1.4 Predikce finanéni casové iady CEZ

Pomoci modelu ARIMA (3, 1, 0) nyni provedeme predikci ¢asové fady pro deset
hodnot. Predikce hodnot je ukazana ¢ervenou barvou, zelenou barvou je vykreslen interval

S 90% ptesnosti viz. graf 10.
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Graf 10: Predikce tasové Fady CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12

Predpovedi; Model:(3,1,0) Sezénni posun:12
Vstup: Cena akcie
Zacéatek pivod. : 1 Konec plvod. : 250

700 700

650 4 650
600 — 4 600
550 4 550
500 4 500
450 4 450
400 400

-20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280

— Pozorov. — Predpovédét — +90,0000%

V tabulce 3 jsou uvedeny hodnoty predpovédi. V prvnim sloupci vidime hodnoty dat
predpovédi, ve druhém bodovy odhad, ve tietim a ¢tvrtém sloupci predpovédni interval

S dolni a horni hranici pti 90%.

Tabulka 3: Bodové a intervalové piedpovédi Easové Fady CEZ

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 1

Pfedpoveédi; Model:(3,1,0) Sezénni posun:12 (export-3 v ¢

Vstup: Cena akcie

ZaCatek plvod. : 1 Konec puavod. : 250

Pfedpové Dolni Homni

CisloP¥ip. 90,0000% | 90,0000%
251 589,181 572,966¢ 605,854"
252 588,677t 563,9527 614,486:
253 588,822¢ 557,563f 621,834t
254 589,211« 553,695( 627,006
255 589,456(] 550,488 631,182(
256 589,583¢( 547,565¢ 634,826
257 589,654° 544,723 638,292
258 589,736(] 542,037: 641,632(
259 589,835 539,517¢{ 644,846
260 589,946¢ 537,1617 647,918
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5.1.5 Porovndni skuteénych hodnot akcii CEZ, a.s. a hodnot generovanych modelem
ARIMA (3,1, 0)

Tabulka ¢.4 Porovnani skuteénych hodnot CEZ, as. s odhadnutymi konstantami

Datum Cast Predikce | Skute¢n hodnota | Abs. Chyby predpovédi
5.5.2014 251 589,18 591,7 2,52
6.5.2014 252 588,67 597.,4 8,73
7.5.2014 253 588,82 603,5 14,68
9.5.2014 254 589,21 599 9,79

12.5.2014 255 589,45 591,1 1,65
13.5.2014 256 589,58 575,2 14,38
14.5.2014 257 589,65 569 20,65
15.5.2014 258 589,73 567 22,73
16.5.2014 259 589,83 573,9 15,93
19.5.2014 260 589,94 579 10,94

5.2 Popis spolecnosti Komer¢éni banka, a .s. (KB, a.s.)

Komer¢ni banka byla zalozena v roce 1990 jako statni instituce a v roce 1992 byla
transformovana na akciovou spole€nost. Akcie KB, a.s. jsou kotovany na Burze cennych

papirtt Praha i v RM-Systému jiz od jejich vzniku. [12]

Globalni depozitni certifikaty (GDR) zastupujici akcie KB, a.s. se obchoduji na Burze
cennych papirti v Londyné (London Stock Exchange) od roku 1995. V roce 2001 koupila
statni 60 % podil v Komeréni bance spole¢nost Société Générale. Po této privatizaci
zacala KB, a.s. krom& své tradicné silné pozice na trhu podnikii a municipalit vyrazné

rozvijet aktivity také pro individualni zakazniky a podnikatele. [12]

Soucésti rozvoje retailovych aktivit byl 1 ndkup zbyvajiciho 60 % podilu v Modré

pyramidé v roce 2006, kterym KB, a.s. ziskala plnou kontrolu nad tieti nejvétsi stavebni
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spofitelnou v Ceské republice. Dne 31. 12. 2010 nabyla uéinnosti piihrani¢ni faze
slou¢enim mezi Komerc¢ni bankou a Komercni bankou Bratislava s tim, ze nastupnickou
spole¢nosti se stala Komeréni banka, ktera pokraCuje v aktivitich na Slovensku

prostiednictvim pobocky. [12]

KB, a.s. je matefskou spole¢nosti Skupiny KB, a.s. a je soucasti mezinarodni skupiny
Société Générale. Komeréni banka patii mezi predni bankovni instituce v Ceské republice
a v regionu stiedni a vychodni Evropy. KB, a.s. je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou
sluzeb v oblasti retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi. Spolecnosti
Skupiny KB nabizeji dalsi specializované sluzby, mezi které patii penzijni pfipojisténi,
stavebni spofeni, faktoring, spotiebitelské uveéry a pojisténi, dostupné prostfednictvim sité
pobocek KB, a.s. pfimého bankovnictvi vlastni distribucni sité. Prostfednictvim pobocky

poskytuje KB své sluzby rovnéz ve Slovenské republice. [12]

Obsluha korporatni klientely Komer¢ni banky je rozdélena do dvou segmentt, parametrem
je obvykle rocni obrat klienta a §kala produktl, které vyuziva. Spole¢nosti s obratem od 60
do 1.500 mil. K¢ jsou obsluhovany zpravidla na obchodnich centrech segmentu Corporate,
klienti s obratem vys§im jsou obsluhovani zpravidla divizemi segmentu Top Corporations,

které jsou v Praze, Brn¢ a v Bratislavé. [12]

Ve Slovenské republice obsluhuje KB své klienty prostfednictvim pobocky s ndzvem
,Komer¢ni banka, a.s., pobocka zahrani¢ni banky“. Poboc¢ka KB ve Slovenské republice se
orientuje zejména na velké a stiednich firmy s obratem od 33 miliond EUR. Pozice
pobocky KB ve Slovenské republice je v této oblasti silna, disponuje know-how matetské
KB a vyuziva synergie v ramci skupiny KB i SG, diky které dokaze poskytovat svym

klientim komplexni finanéni feseni. [12]

66



5.2.1 Ildentifikace modelu

Pied identifikaci modelu bude provedena vizualni analyza grafu 10 a spocitime

elementarni charakteristiky.

5.2.2 Elementdrni charakteristiky

Pro elementarni charakteristiky, které budou provedeny pfed samotnou analyzou,
byla transformovana ptivodni fada dennich hodnot a vytvofena casova fada hodnot cen
akcii v mési¢nim intervalu a jako rozhodujici hodnota byl zvolen kurz akcie v poslednim
dni mésice. Elementarni charakteristiky budou popsany, tak jak je uvedeno v metodice této
diplomové prace. Pro leps$i orientaci byl vytvofen graf 10 v programu Statistica 12, kde

budou k jednotlivym pohybuim kurzu vytvofeny komentafe divodu pohybu tohoto kurzu.

Graf 10: Spojnicovy graf zaviraci mési¢ni kurzy KB

Zdroj: vlastni zpracovani softwarem.Statistica 12

Spojnicovy graf z cena akcie

Listl v kb mesicni data 2v*12c
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Za&atkem roku se objevuji znamky oZiveni &eského hospodaistvi, Ceské republika se
diky zlepSeni zahrani¢ni poptavky vymanila z dlouhé recese. Navzdory ekonomickému
oziveni nebyly patrné tlaky na zvySovani cen a inflace zistala pod cilem CNB. To vedlo
centralni banku k tomu, aby 7. listopadu 2013 zah4jila ptimou intervenci s cilem oslabit
¢eskou korunu nad hranici 27 CZK/EUR. Reakce spotiebiteli na toto znehodnoceni
pravdépodobné prispéla k silnému ristu maloobchodnich trzeb na konci roku. Novy
ménovy kurz také zvysil korunovou hodnotu cizoménovych tvéri a vkladi v ¢eském
bankovnim systemu, které vedlo k posileni cen akcii bankovnich instituci. Celkové
uvérovani zrychlilo v poslednim ctvrtleti a to predevsim diky hypotékdm, financovéni
velkych podnikli a mirnému oziveni v oblasti spotiebitelskych uvért, v tomto obdobi je
kurz na nejvys$si hodnoté v roce 2013.[12] Stagnaci je moZné pozorovat na pielomu roku.
Toto obdobi je charakteristické nepravidelnymi obchodnimi dny (Vanoce, oslavy Nového
roku) na burzach a niz§im objemem obchodt, zde plati analogie vyvoje ke kurzim akcii
CEZ, a.s. Komeréni banka ptedlozila zatatkem unora hospodaiské vysledky za uplynuly
rok a trhy velmi rychle reagovaly na toto oznameni padem kurzu akcii KB, a.s. ve
vysledcich je uvadén konsolidovany Cisty zisk pfipadajici akcionafim ve vysi 12,5
miliardy K¢, coz predstavuje meziro¢ni pokles o 10,2 procenta. Konsolidované vynosy
Skupiny KB, a.s. klesly meziroéné¢ o 5,4 procenta na 30,9 miliardy K¢. Pokles vynosi
ovlivnilo nékolik jednorazovych polozek a ptedev§im velmi nizké trzni urokové sazby,
Kter¢ omezovaly vynos z reinvestovani likvidity aniz§i ceny u nékterych bankovnich

sluzeb.[12]

Tabulka 5: Elementarni charakteristiky upravené mési¢ni ¢asové fady KB

Zdroj: vlastni zpracovani Excel

tempo koeficient | koeficient
Datum cena akcie | l.diference | ll.diference | pFirtistku rustu zrychleni
31.5.2013 3755
28.6.2013 3710 -45 -1,20% 98,80%
31.7.2013 3800 90 135 2,43% 102,43% -3
30.8.2013 4200 400 310 10,53% 110,53% | 3,444444
30.9.2013 4227 27 -373 0,64% 100,64% | -0,9325

68




31.10.2013 4718 491 464 11,62% 111,62%| 17,18519
29.11.2013 4627 -91 -582 -1,93% 98,07% | -1,18534
30.12.2013 4421 -206 -115 -4,45% 95,55% | 1,263736
31.1.2014 4360 -61 145 -1,38% 98,62% | -0,70388
28.22014 4800 440 501 10,09% 110,09% | -8,21311
31.3.2014 4760 -40 -480 -0,83% 99,17% | -1,09091
30.4.2014 4560 -200 -160 -4,20% 95,80% 4
‘ Pramérny absolutni pFirtistek ‘ 73,182 K¢
| Primérny koeficient rlstu ‘ 3,29% ‘

V tabulce 5 lze vycist, ze nejvetsi absolutni ubytek ve sledovaném obdobi byl 206
K¢, v tomto obdobi po nékolikamésicnim rustu kurzii dochézi k jejich padu, toto obdobi je
pred koncem kalendainiho roku, toto obdobi je charakteristické pro niz$i objem obchodi,
jak bylo uvedeno vyse v textu. Nejvétsi prirtstek byl 440 K¢, v tomto obdobi se o¢ekavalo
zvetejnéni vysledkti hospodateni za rok 2013. Tempo pfirtistku dosahlo svého maxima na
11,62 % ve ctvrtém kvartdle roku 2013, toto obdobi je charakterizovano nartistem a
nejvyssi hodnotou kurzu vroce 2013, jak bylo uvedeno vyse v textu, nejvétsi tempo
ubytku bylo 4,45 %.

Po vizualnim vyhodnoceni grafu 10 a vypocteni elementarnich charakteristik,
miizeme zadit s identifikaci modelu. Casovou fadu akcii KB, a.s. zobrazuje spojnicovy
graf 11. Na ose X jsou zaznamenany denni zaviraci kurzy akcii KB, a.s. na BCCP, osa y
nam ukazuje hodnotu akcie v Czk. Po prostudovani grafu je patrny rostouci trend cen akcii
V prvni pilce zaznamenanych dat. Dalsi studie ndm ukaze, Ze ¢asova fada je nestacionarni.
Radu bude dale logaritmicky transformovat a testovat na stacionaritu pomoci funkci ACF a

PCF.
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Graf 11: ¢asova iada akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12
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Graf 12: Logaritmovana ¢asova fada KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Graf proménné: cena akcie
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Graf 12 nam ukazuje ¢asovou fadu pro provedeni logaritmické transformace, je mozné
pozorovat jistou zménu hodnot, ale ¢asova fada neni stacionarni, z grafu 12 je patrné jiz
vizualni kontrolou, ze hodnoty neosciluji kolem jedné konstanty. Podle pribéhu kiivky
v grafu lze konstatovat, ze sledovana hodnota roste ve druhé tfetiné zaznamenanych

hodnot casové tady.

Graf 13: ACF logaritmované Fady akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Autokorelaéni funkce
cena akcie: In(x)
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos Kor. SmCh Q P
1 +,984 ,0626f 246,7 0,000
2 +,965 ,0625f 484,9 0,000
3 +,946 ,0624f 715,0 0,000
4 +,932 ,0622f 939,3 0,000
5 +,918 ,0621f 1157, 0,000
6 +,902 ,0620Ff 1369, 0,000
7 +,887 ,0619f 1574, 0,000
8 +,874 ,0617Ff 1775, 0,000
9 +,862 ,0616f 1971, 0,000
10 +,846 ,0615f 2160, 0,000
11 +,831 ,0614f 2343, 0,000
12 +,812 ,0612f 2519, 0,000
13 +,791 ,0611f 2687, 0,000
14 +,769 ,0610Ff 2846, 0,000
15 +,752 ,0608 | [ 2999, 0,000

0 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 —— Mez spoleh.
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Graf 14: PACF logaritmované Fady akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Parcidlni autokorela¢ni funkce
cena akcie: In(x)

(Sm. chyby predpokiadaji stuperi AR rowny k-1)
SmCh

,0630
,0630
,0630
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,0630
,0630
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,0630
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-1,0 -05 0,0 05 10 — Mez spoleh.

Na grafu 13 vidime vSechny hodnoty blizké jedné a jen velmi pomalé snizovani téchto

hodnot u PACF na grafu 14 vidime prvni hodnotu blizkou jedné a ukazujici na

nestacionaritu stfedni hodnoty. Pro stacionarizaci fady provedeme prvni diferenci této

fady.
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Graf 15: Prvni diference logaritmované rady akeii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12
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Na grafu 15 muzeme pozorovat, ze casova tfada osciluje kolem stiedni hodnoty s
maximalni odchylkou od stfedni hodnoty 5%. Muzeme konstatovat, Ze po provedeni
prvni diference Casové fady se fada stacionarizovala. To potvrdi i nasledné testy ACF a

PACF.

Graf 16: ACF prvni diference logaritmované fady akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Autokorelaéni funkce

cena akcie: In(x); D(-1)

(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SmCh T Q P
1 +,113 ,0627} [ | 3,22 ,0727
2 -,044 ,0626 “ 3,72 ,1555
3 -,161 ,0625f 10,34 ,0159
4  -,052 ,0624 [] 11,03 ,0263
5 -,000 ,0622 | 11,03 ,0509
6 -,009 ,0621f | 11,05 ,0869
7 -,034 ,0620 I 11,35 ,1243
8 -,089 ,0619f [] 13,39 ,0991
9  +,168 ,0617} l 20,82 ,0135
10 -,007 ,06l6 | 20,84 ,0223
11 +,071 ,0615} [ 22,17 ,0231
12 +,097 ,0613} [] 24,69 ,0164
13 +,034 ,0612} [ 24,99 ,0232
14 -,156 ,0611} L] 31,53 ,0047
15  -,069 ,0610 [] 32,81 ,0050

0 ) ] ) 0

-1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 —— Mez spoleh.
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Graf 17: PACF prvni diference logaritmované fady akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Parcialni autokorela¢ni funkce
cena akcie: In(x); D(-1)
(Sm. chyby predpokladaji stuperi AR rovny k-1)

Pos. Kor. SmCh
1 +,113 ,0631 [ |
2 -,058 ,0631
3 -,151 ,0631
4 -,020 ,0631
5 -,006 ,0631 |
6 -,037 ,0631 [
7 -,042 ,0631 0
8 -,088 ,0631 []
9 +,185 ,0631 O
10 -,072 ,0631 []
11 +,069 ,0631 ]
12 +,137 ,0631 []
13 +,012 ,0631 |
14 -,152 ,0631 ]
15 +,010 ,0631 l
0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

5.2.3 Odhad parametrii a verifikace

Po zkuSenostech z piedchozi analyzy akcii CEZ budeme analyzovat tuto ¢asovou fadu
modely ARIMA. Po prostudovani priabéhu funkci ACF a nasledné pak PACF u prvni

diference logaritmované fady nam vychazi tyto modely:

AR(1) = ARMA (1, 0) ARIMA (1, 1, 0)
AR(3) = ARMA (3, 0) ARIMA (3, 1, 0)
MA(1) = ARMA (0, 1) ARIMA (0, 1, 1)
MA(3) = ARMA (0, 3) ARIMA (0, 1, 3)

74



V analyze akcii CEZ jsme zvolili model ARIMA (3, 1, 0) nyni se zamé&fime na model
ARIMA (0, 1, 3). Model otestujeme funkcemi ACF a PACF.

Graf 18: ACF modelu ARIMA (0, 1, 3)

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Autokorela¢ni funkce
cena akcie: ARIMA (0,1,3) rezidua
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos Kor. SmCh Q P
1 +,007 ,0627 | ,01 ,9097
2 +,007 ,0626 | ,03 9867
3 -,010 ,0625 | ,05 ,9970
4 -,051 ,0624 [ 72,9492
5 -,013 ,0622 ] , 76,9797
6  +,014 ,0621 | ,81 ,9918
7 -,028 ,0620 1 1,01 ,9946
8 -,102 ,0619 [ 3,72 ,8816
9 +,199 ,0617 [ 1] 114,11 ,1184
10 -,031 ,0616 [ 114,36 ,1571
11 +,039 ,0615 i 114,77 ,1936
12 +,104 ,0613 [] 117,65 ,1269
13 +,028 ,0612 I 117,86 ,1628
14 -,155 ,0611 ] 124,29 ,0423
15 -,041 ,0610 1 124,74 ,0536

0 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

Graf 19: PACF odhadnutého modelu ARIMA (0, 1, 3)

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12
Parcialni autokorela¢ni funkce
cena akcie: ARIMA (0,1,3) rezidua
(Sm. chyby predpokladaji stupefi AR rovny k-1)

Pos. Kor. SmCh
1 +,007 ,0631[ |
2 +,007 ,0631f |
3 -,010 ,0631f |
4 -,051 ,0631Ff B
5 -,012 ,0631Ff I
6  +,015 ,0631Ff ]
7 -,029 ,0631} 0
8 -,105 ,0631Ff =
9 4,203 ,0631F} L
10 -,036 ,0631f i
11 +,033 ,0631f 0
12 +,102 ,0631} ]
13 +,044 ,0631} [
14 -,167 ,0631} ]
15  -,041 ,0631Ff []

0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.
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Oba grafy nam ukazuji, ze volba modelu ARIMA (0, 1, 3) dle pribchu jejich

autokorelacich a parcialnich korela¢nich funkci splnuje meze spolehlivosti a je vhodny pro

odhad jeho parametrt.

Tabulka 6: Odhadnuté parametry modelu ARIMA (0, 1, 3)

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Vstup: cena akcie (Listl v KB casrada)

Transformace: In(x),D(1)

Model:(0,1,3) PC Rezid. = ,00023

Param. Asympt. Asympt. p Dolni Horni

Paramet. SmCh t( 247) 95% Sp0| 95% Sp0|
Konstant 0,00070( 0,00086: 0,81207 0,41753: -0,00099¢ 0,00239¢
q(1) -0,099931 0,06375: -1,5675: 0,11827 -0,22549f 0,02563:
q2) 0,04192f 0,06697( 0,6260Z 0,531877 -0,08998(] 0,17383(
a@3) 0,15127: 0,06052¢ 2,49937 0,01309: 0,03206! 0,27048:

Model ma tvar:
yi= 0,0007- 0,099931€.1 + 0,041925 &, + 0,151272 &, + &;

Nasledujicim krokem, ktery aplikujeme po identifikaci je odhad parametri
zkouseného modelu a potom nésleduje verifikace . Pro odhad jsme pouZili model ARIMA
(0, 1, 3). Provedeme otestovani parametru ¢(3). Parametr je niz$i nez hladina vyznamnosti
o = 0,05, timto se da prokéazat stfedni hodnota a parametr jsou nenulové. Pro dalsi
porovnani pouzijeme t-test kazdého parametru s hodnotou t = 1,96 pro 95% kvantil.

Parametr q(3) ma hodnotu t-testu 2,49937 tento parametr je vyssi nez 1.
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5.2.4 Predikce financni ¢asové rady akcii KB

Predikci Casové fady provedeme pro 10 budoucich hodnot. Opét Cervena barva ukazuje

bodovou predpovéd a zelena barva piedpovédni interval v 90%.

Graf 20: Pfedpovéd’ pro ¢asovou Fadu akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Predpovédi; Model:(0,1,3) Sezénni posun:12
Vstup: cena akcie

Zacatek pivod. : 1 Konec plvod. : 252
5200 5200
5000 5000
4800 / 4800
4600 —~ 4600
4400 \ 4400
4200 4200
4000 4000
3800 3800
3600 3600
3400 3400
3200 3200

20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280
— Pozorov. — Predpovédét —— + 90,0000%

Tabulka 7: Pfedpovéd v hodnotach pro ¢asovou Fadu akcii KB

Zdroj: zpracovani softwarem Statistiky 12

Pfedpovédi; Model:(0,1,3) Sezénni posun:12 (List1 v KB casra

Vstup: cena akcie

ZacCatek plvod. : 1 Konec puvod. : 252

Prfedpové Dolni Homi

CisloP¥ip. 90,0000% | 90,0000%
253 4547,06¢ 4435,75¢ 4661,16¢
254 4558,77% 4393,87f 4729,86:
255 4563,407 4361,63¢ 4774,50:
256 4566,60( 4341,72° 4803,12(
257 4569,80( 4324,07: 4829,48¢
258 4573,00: 4308,13! 4854,15:
259 4576,20f 4293,54¢ 4877,47:
260 4579,41. 4280,07( 4899,68¢
261 4582,62( 4267,51¢ 4920,98¢
262 4585,83: 4255,75¢ 4941,50¢
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5.2.5 Porovnani skutecnych hodnot akcii KB, a.s. a hodnot generovanych modelem
ARIMA (0,1, 3)

Tabulka ¢.8 Porovnani skuteénych hodnot s odhadnutymi hodnotami KB

Datum Cast Predikce | Skute¢na hodnota | Abs. Chyby pfedpovédi
5.5.2014 251 4547 4562 15
6.5.2014 252 4558 4620 62
7.5.2014 253 4563 4578 15
9.5.2014 254 4566 4500 66

12.5.2014 255 4569 4520 49
13.5.2014 256 4573 4465 108
14.5.2014 257 4576 4420 156
15.5.2014 258 4579 4456 123
16.5.2014 259 4582 4500 82
19.5.2014 260 4585 4542 43
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6. Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat dva tituly obchodované na BCPP, a.s. a to akcii
energetické spolecnosti CEZ, a.s. a spoleGnosti Komeréni banka, a.s. pomoci
stochastického modelovani ¢asovych tad a zhodnotit pouzitelnost tohoto pfistupu
Kk problematice predikce kurzti cennych papirt. Pro oba tituly byla provedena analyza
Casovych fad pomoci Box-Jenkinsovy metododologie. V ramci této analyzy byly
identifikovany a nasledné¢ ovéfeny modely smiseného procesu ARIMA. Pro analyzu byla
vybrana Casova tada akcii obou spolecnosti, ktera se skladala z dennich zaviracich kurzi
v obdobi od 2. kvétna 2013 do 2.kvétna 2014. Vstupni casové fady se analyzovaly
samostatné pomoci statistického programu STATISTICA 12.

Casova fada akcii spoleénosti CEZ, a.s. byla analyzovana jako prvni. Pfed samotnou
analyzou byly vypocteny elementarni charakteristiky a provedeno vizualni vySetieni
Casové fady, kde byla patrna nestacionarita této casové tady. Nestacionaritu byla
odstranéna provedenim logaritmické transformace cCasové fady a naslednou diferenci
prvniho fadu. Na takto transformované fad¢, byly provedeny testy na autokorela¢ni funkci
ACF a parcialni autokorela¢ni funkci PACF, na jejichz zakladu byla vytvofena soustava
vhodnych modeli pro analyzu Casové fady. Z nabizenych modeld byl vybran model
ARIMAQ3, 1, 0), ktery byl pouzit pro odhad parametri modelu a naslednou bodovou a
intervalovou ptedpovéd’ pro deset budoucich hodnot. Tato piredpoveéd’ byla porovnana se
skute¢nymi hodnotami pro dané obdobi a nasledné byly spocitdny absolutni chyby
predpovédi. V bodové predpoveédi se hodnoty pohybovaly kolem své realné hodnoty.
V intervalové predpovédi vSechny budouci hodnoty byly pokryty na dané hlading
spolehlivosti. Na zakladé tohoto srovnani lze konstatovat, Ze model prokdzal vysledky

umérné metod¢ predikce budoucich hodnot této Casové rady.

Dalsi analyza vstupni ¢asové fady byla provedena na titulu Komeréni banky, a.s. Pfed

samotnou analyzou byly vypocteny elementarni charakteristiky a provedeno vizualni
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vySetieni Casové fady a bylo konstatovano, ze i tato fada je nestacionarni. Byl tam velmi
patrny rust ceny akcii od poloviny casové fady. 1 zde byla provedena logaritmicka
transformace a diference prvniho fadu, scilem stacionarizovat c¢asovou fadu.
Stacionarizovana fada byla odhadnuta funkcemi ACF a PACF. Dale byly identifikovany
vhodné modely smiSeného procesu ARIMA. Z nabizenych modelti byl vybrdn model
ARIMA(O, 1, 3) a pro tento model byly nalezeny a otestovany parametry. Nasledné byla
provedena bodova a intervalova predikce budoucich hodnot a bylo provedeno porovnani se
skutecnymi hodnotami vc¢etné vypoctu absolutnich chyb. Predik¢ni interval opét dokazal
pokryt vSechny budouci realné hodnoty na dané hladiné spolehlivosti. 1 tento model

prokazal dobré vlastnosti pro predikci budoucich hodnot ¢asové tady.

Podle vysledkli obou analyz ¢asovych tad lze konstatovat, Ze popsanou metodu formou
zvoleného postupu pro predikci kurzl akceii 1ze uplatnit. Pro pfesnéjsi odhad vSak sama tato
metoda nestaci, 1ze ji brat jako doplnujici slozku souboru analyz, nezbytnych pro piesnéjsi
predikci. Do tohoto souboru analyz muzeme pfifadit vySe popsané analyzy (fundamentalni,

technickou a psychologickou), které v celkovém vysledku zajisti pfesnéjsi predikci.

Pti pouziti aplikované metody piihlizime jen k minulosti ¢asové fady a nezjistujeme, pro¢
takové hodnoty fada redln€ nabyla. Skutecné hodnoty akcii na burze jsou obvykle
ovlivilovany 1 mnozstvim dalSich ekonomickych, spolecenskych a jinych vlivi, které
nejsou Vv pouzitych modelech brany do tvahy. S ohledem na tyto stupné volnosti je tieba
brat vysledky pfedpovédi vzdy s urcitou toleranci, protoze v praxi se uplatiiuji velkou

mérou zkuSenosti profesionalnich tymu - specialistli na danou problematiku.
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Ptiloha ¢.21 - Graf 21

Predpovedi; Model:(0,1,3) Sezénni posun:12
Vstup: cena akcie

Zatatekpivod.: 1 Konec pivod. : 252
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Ptiloha ¢.22 - Tabulka 1
tempo koeficient | koeficient
Datum | cena akcie | l.diference | ll.diference prirtstku ristu zrychleni
31.5.2013 550
28.6.2013 479 -71 -12,91% 87,09%
31.7.2013 464 -15 56 -3,13% 96,87% | -0,78873
30.8.2013 450 -14 1 -3,02% 96,98% | -0,06667
30.9.2013 491 41 55 9,11% 109,11% | -3,92857
31.10.2013 547 56 15 11,41% 111,41% | 0,365854
29.11.2013 559 12 -44 2,19% 102,19% | -0,78571
30.12.2013 517 -42 -54 -7,51% 92,49% -4,5
31.1.2014 515 -2 40 -0,39% 99,61% | -0,95238
28.22014 534 19 21 3,69% 103,69% -10,5
31.3.2014 571 37 18 6,93% 106,93% | 0,947368
30.4.2014 591 20 -17 3,50% 103,50% | -0,45946
Primérny absolutni pfirdstek ‘ 3,727 K& ‘
Primérny koeficient rlstu ‘ 9,73% ‘

Ptiloha ¢.23 - Tabulka 2
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Piiloha ¢.25 - Tabulka 4

Xl

Vstup: Cena akcie (export-3 v cas)
Transformace: In(x),D(1)
Model:(3,1,0) PC Rezid. = ,00029
Param. Asympt. Asympt. p Dolni Horni
Paramet. SmCh t( 245) 95% spol 95% spol
Konstant 0,00018; 0,001111 0,1639( 0,86994! -0,00200! 0,00236
p(1) 0,16797:, 0,06333: 2,6522° 0,00851 0,04323I 0,29272.
p(2) 0,01078: 0,06422! 0,1679¢ 0,86673' -0,11571! 0,13729.
p(3) -0,146501 0,06351.| -2,3066¢( 0,02190/ -0,27160! -0,02140:
Piiloha ¢.24 - Tabulka 3
Pfedpovédi; Model:(3,1,0) Sezénni posun:12 (export-3 v ¢
Vstup: Cena akcie
Zacatek puvod. : 1 Konec pavod. : 250
Prfedpové Dolni Horni
CisloP¥ip. 90,0000% | 90,0000%
251 589,181« 572,966¢ 605,854"
252 588,677t 563,952° 614,486:
253 588,822¢{ 557,563! 621,834¢
254 589,211« 553,695( 627,006:
255 589,456( 550,488: 631,182(
256 589,583¢ 547,565¢ 634,826
257 589,654, 544,723. 638,292
258 589,736( 542,037: 641,632(
259 589,835f 539,517¢{ 644,846
260 589,946¢ 537,161 647,918




Datum Cast Predikce | Skute¢n hodnota | Abs. Chyby predpovédi

5.5.2014 251 589,18 591,7 2,52

6.5.2014 252 588,67 597,4 8,73

7.5.2014 253 588,82 603,5 14,68

9.5.2014 254 589,21 599 9,79

12.5.2014 255 589,45 591,1 1,65

13.5.2014 256 589,58 575,2 14,38

14.5.2014 257 589,65 569 20,65

15.5.2014 258 589,73 567 22,73

16.5.2014 259 589,83 573,9 15,93

19.5.2014 260 589,94 579 10,94

Ptiloha ¢.26 - Tabulka 5
cena tempo koeficient | koeficient

Datum akcie |l.diference |Il.diference| priristku rustu | zrychleni
31.5.2013 3755
28.6.2013 3710 -45 -1,20% 98,80%
31.7.2013 3800 90 135 2,43% 102,43% -3
30.8.2013 | 4200 400 310 10,53% 110,53% | 3,444444
30.9.2013 | 4227 27 -373 0,64% 100,64% | -0,9325
31.10.2013| 4718 491 464 11,62% 111,62% | 17,18519
29.11.2013| 4627 -91 -582 -1,93% 98,07% | -1,18534
30.12.2013| 4421 -206 -115 -4,45% 95,55% | 1,263736
31.1.2014 | 4360 -61 145 -1,38% 98,62% | -0,70388
28.22014 | 4800 440 501 10,09% 110,09% | -8,21311
31.3.2014 | 4760 -40 -480 -0,83% 99,17% | -1,09091
30.4.2014 | 4560 -200 -160 -4,20% 95,80% 4

X1




Primérny absolutni piirastek

73,182 K¢

Primérny koeficient ristu

3,29%

Piiloha ¢.27 - Tabulka 6

Vstup: cena akcie (Listl v KB casrada)
Transformace: In(x),D(1)
Model:(0,1,3) PC Rezid. =,00023
Param. Asympt. | Asympt. p Dolni Homni
Paramet. SmCh t( 247) 95% spol | 95% spol
Konstant 0,00070( 0,00086: 0,81207 0,41753: -0,00099¢ 0,00239¢
q(1) -0,099931 0,06375: -1,5675% 0,11827: -0,22549t 0,02563:
q(2) 0,04192f 0,06697( 0,6260z 0,531877 -0,08998(] 0,17383(
q@3) 0,15127: 0,06052¢ 2,49937 0,01309: 0,03206: 0,27048:
Piiloha ¢.28 - Tabulka 7
Pfedpovédi; Model:(0,1,3) Sezénni posun:12 (List1 v KB casra
Vstup: cena akcie
Zacatekplivod. : 1 Konec puvod. : 252
Pfedpové Dolni Horni
CisloP¥ip. 90,0000% | 90,0000%
253 4547,064 4435,75¢ 4661,16"
254 4558,77% 4393,87f 4729,86:
255 4563,407 4361,63¢ 4774,50:
256 4566,60( 4341,727 4803,12(
257 4569,80( 4324,07: 4829,48¢
258 4573,00: 4308,13: 4854,15:¢
259 4576,20f 4293,54¢ 4877,47:
260 4579,41. 4280,07( 4899,68¢
261 4582,62( 4267,51¢ 4920,98¢
262 4585,83: 4255,75¢ 4941,50¢

Piiloha ¢.29 - Tabulka 8

XV




Datum Cas t Predikce | Skuteéna hodnota | Abs. Chyby predpovédi
5.5.2014 251 4547 4562 15
6.5.2014 252 4558 4620 62
7.5.2014 253 4563 4578 15
9.5.2014 254 4566 4500 66
12.5.2014 255 4569 4520 49
13.5.2014 256 4573 4465 108
14.5.2014 257 4576 4420 156
15.5.2014 258 4579 4456 123
16.5.2014 259 4582 4500 82
19.5.2014 260 4585 4542 43

Piiloha 30 - ¢asova fada CEZ,a.s. (vstupni data)

Cena

Datum akcie
2.5.2013 563
3.5.2013 568
6.5.2013 569
7.5.2013 569
9.5.2013 570
10.5.2013 562
13.5.2013 566
14.5.2013 564
15.5.2013 562
16.5.2013 562
17.5.2013 558
20.5.2013 557
21.5.2013 559
22.5.2013 557
23.5.2013 546
24.5.2013 550
27.5.2013 557
28.5.2013 558
29.5.2013 560
30.5.2013 551
31.5.2013 550
3.6.2013 556
4.6.2013 563
5.6.2013 562
6.6.2013 561

XV




7.6.2013 559
10.6.2013 548
11.6.2013 540
12.6.2013 536
13.6.2013 524
14.6.2013 515
17.6.2013 500
18.6.2013 520
19.6.2013 521
20.6.2013 514
21.6.2013 474
24.6.2013 471
25.6.2013 460
26.6.2013 465
27.6.2013 470
28.6.2013 479
1.7.2013 484
2.7.2013 502
3.7.2013 496
4.7.2013 496
8.7.2013 484
9.7.2013 470
10.7.2013 475
11.7.2013 480
12.7.2013 483
15.7.2013 470
16.7.2013 468
17.7.2013 460
18.7.2013 464
19.7.2013 462
22.7.2013 461
23.7.2013 470
24.7.2013 466
25.7.2013 463
26.7.2013 464
29.7.2013 460
30.7.2013 467
31.7.2013 464
1.8.2013 464
2.8.2013 465
5.8.2013 468
6.8.2013 462
7.8.2013 455

XVI



8.8.2013 459
9.8.2013 443
12.8.2013 441
13.8.2013 444
14.8.2013 451
15.8.2013 447
16.8.2013 445
19.8.2013 450
20.8.2013 446
21.8.2013 447
22.8.2013 445
23.8.2013 450
26.8.2013 450
27.8.2013 454
28.8.2013 450
29.8.2013 448
30.8.2013 450
2.9.2013 441
3.9.2013 433
4.9.2013 427
5.9.2013 448
6.9.2013 460
9.9.2013 457
10.9.2013 475
11.9.2013 497
12.9.2013 514
13.9.2013 512
16.9.2013 514
17.9.2013 516
18.9.2013 511
19.9.2013 502
20.9.2013 488
23.9.2013 492
24.9.2013 497
25.9.2013 497
26.9.2013 499
27.9.2013 501
30.9.2013 491
1.10.2013 496
2.10.2013 495
3.10.2013 485
4.10.2013 483
7.10.2013 488

XVII



8.10.2013 489
9.10.2013 491
10.10.2013 493
11.10.2013 482
14.10.2013 472
15.10.2013 469
16.10.2013 474
17.10.2013 485
18.10.2013 499
21.10.2013 509
22.10.2013 514
23.10.2013 510
24.10.2013 514
25.10.2013 511
29.10.2013 545
30.10.2013 555
31.10.2013 547
1.11.2013 541
4.11.2013 549
5.11.2013 542
6.11.2013 563
7.11.2013 566
8.11.2013 567
11.11.2013 563
12.11.2013 568
13.11.2013 558
14.11.2013 548
15.11.2013 550
18.11.2013 559
19.11.2013 558
20.11.2013 559
21.11.2013 556
22.11.2013 560
25.11.2013 550
26.11.2013 540
27.11.2013 553
28.11.2013 555
29.11.2013 559
2.12.2013 560
3.12.2013 545
4.12.2013 540
5.12.2013 530
6.12.2013 525

XVIII



9.12.2013 533
10.12.2013 533
11.12.2013 532
12.12.2013 520
13.12.2013 514
16.12.2013 513
17.12.2013 514
18.12.2013 517
19.12.2013 518
20.12.2013 514
23.12.2013 515
27.12.2013 515
30.12.2013 517

2.1.2014 525

3.1.2014 521

6.1.2014 519

7.1.2014 507

8.1.2014 494

9.1.2014 490
10.1.2014 495
13.1.2014 517
14.1.2014 514
15.1.2014 515
16.1.2014 517
17.1.2014 522
20.1.2014 521
21.1.2014 523
22.1.2014 526
23.1.2014 525
24.1.2014 522
27.1.2014 514
28.1.2014 500
29.1.2014 492
30.1.2014 506
31.1.2014 515

3.2.2014 510
4.2.2014 502

5.2.2014 500

6.2.2014 513

7.2.2014 508
10.2.2014 507
11.2.2014 505
12.2.2014 525

XIX



13.2.2014 534
14.2.2014 541
17.2.2014 545
18.2.2014 544
19.2.2014 555
20.2.2014 563
21.2.2014 564
24.2.2014 555
25.2.2014 530
26.2.2014 521
27.2.2014 517
28.2.2014 534
3.3.2014 518
4.3.2014 524
5.3.2014 525
6.3.2014 532
7.3.2014 529
10.3.2014 528
11.3.2014 527
12.3.2014 521
13.3.2014 527
14.3.2014 519
17.3.2014 537
18.3.2014 540
19.3.2014 529
20.3.2014 531
21.3.2014 541
24.3.2014 569
25.3.2014 578
26.3.2014 584
27.3.2014 587
28.3.2014 582
31.3.2014 571
1.4.2014 569
2.4.2014 576
3.4.2014 562
4.4.2014 547
7.4.2014 554
8.4.2014 542
9.4.2014 546
10.4.2014 562
11.4.2014 553
14.4.2014 555

XX



15.4.2014 563
16.4.2014 579
17.4.2014 585
22.4.2014 592
23.4.2014 581
24.4.2014 586
25.4.2014 578
28.4.2014 590
29.4.2014 592
30.4.2014 591
2.5.2014 583
cena
datum akcie
2.5.2013 3825
3.5.2013 3850
6.5.2013 3838
7.5.2013 3819
9.5.2013 3700
10.5.2013 | 3630
13.5.2013 | 3693
145.2013 | 3810
15.5.2013 | 3785
16.5.2013 | 3791
17.5.2013 | 3782
20.5.2013 | 3756
21.5.2013 | 3750
22.5.2013 | 3745
23.5.2013 | 3830
245.2013 | 3825
27.5.2013 | 3860
28.5.2013 | 3855

Ptiloha ¢.31 — vstupni data KB

XXI



29.5.2013 | 3870
30.5.2013 | 3860
31.5.2013 | 3755
3.6.2013 | 3711
4.6.2013 | 3726
5.6.2013 | 3726
6.6.2013 | 3738
7.6.2013 | 3732
10.6.2013 | 3722
11.6.2013 | 3715
12.6.2013 | 3655
13.6.2013 | 3630
14.6.2013 | 3650
17.6.2013 | 3636
18.6.2013 | 3517
19.6.2013 | 3520
20.6.2013 | 3490
21.6.2013 | 3539
24.6.2013 | 3560
25.6.2013 | 3579
26.6.2013 | 3518
27.6.2013 | 3630
28.6.2013 | 3710
1.7.2013 | 3659
2.7.2013 | 3680
3.7.2013 | 3534
4.7.2013 | 3560
8.7.2013 | 3543
9.7.2013 | 3535
10.7.2013 | 3560
11.7.2013 | 3630

XXII



12.7.2013 | 3630
15.7.2013 | 3680
16.7.2013 | 3644
17.7.2013 | 3604
18.7.2013 | 3580
19.7.2013 | 3535
22.7.2013 | 3530
23.7.2013 | 3481
24.7.2013 | 3580
25.7.2013 | 3692
26.7.2013 | 3684
29.7.2013 | 3637
30.7.2013 | 3700
31.7.2013 | 3800
1.8.2013 | 4006
2.8.2013 | 4030
5.8.2013 | 3900
6.8.2013 | 3955
7.8.2013 | 4120
8.8.2013 | 4250
9.8.2013 | 4299
12.8.2013 | 4300
13.8.2013 | 4269
14.8.2013 | 4297
15.8.2013 | 4210
16.8.2013 | 4215
19.8.2013 | 4240
20.8.2013 | 4225
21.8.2013 | 4211
22.8.2013 | 4245
23.8.2013 | 4280

XXI1H1



26.8.2013 | 4272
27.8.2013 | 4235
28.8.2013 | 4180
29.8.2013 | 4181
30.8.2013 | 4200
2.9.2013 | 4200
3.9.2013 | 4231
4.9.2013 | 4223
5.9.2013 | 4148
6.9.2013 | 4100
9.9.2013 | 4051
10.9.2013 | 4189
11.9.2013 | 4250
12.9.2013 | 4300
13.9.2013 | 4236
16.9.2013 | 4220
17.9.2013 | 4247
18.9.2013 | 4261
19.9.2013 | 4252
20.9.2013 | 4140
23.9.2013 | 4170
24.9.2013 | 4161
25.9.2013 | 4150
26.9.2013 | 4168
27.9.2013 | 4230
30.9.2013 | 4227
1.10.2013 | 4275
2.10.2013 | 4275
3.10.2013 | 4261
4.10.2013 | 4225
7.10.2013 | 4240

XXIV



8.10.2013

4211

9.10.2013

4234

10.10.2013

4345

11.10.2013

4300

14.10.2013

4299

15.10.2013

4410

16.10.2013

4470

17.10.2013

4460

18.10.2013

4525

21.10.2013

4550

22.10.2013

4519

23.10.2013

4460

24.10.2013

4425

25.10.2013

4410

29.10.2013

4590

30.10.2013

4620

31.10.2013

4718

1.11.2013

4738

4.11.2013

4790

5.11.2013

4770

6.11.2013

4810

7.11.2013

4810

8.11.2013

4560

11.11.2013

4490

12.11.2013

4430

13.11.2013

4451

14.11.2013

4500

15.11.2013

4580

18.11.2013

4630

19.11.2013

4600

20.11.2013

4585

XXV



21.11.2013

4466

22.11.2013

4510

25.11.2013

4511

26.11.2013

4450

27.11.2013

4580

28.11.2013

4586

29.11.2013

4627

2.12.2013

4505

3.12.2013

4543

4.12.2013

4500

5.12.2013

4474

6.12.2013

4340

9.12.2013

4200

10.12.2013

4220

11.12.2013

4365

12.12.2013

4345

13.12.2013

4205

16.12.2013

4269

17.12.2013

4246

18.12.2013

4303

19.12.2013

4320

20.12.2013

4315

23.12.2013

4360

27.12.2013

4385

30.12.2013

4421

2.1.2014

4440

3.1.2014

4440

6.1.2014

4365

7.1.2014

4230

8.1.2014

4236

9.1.2014

4299

XXVI



10.1.2014 | 4375
13.1.2014 | 4470
14.1.2014 | 4520
15.1.2014 | 4510
16.1.2014 | 4381
17.1.2014 | 4314
20.1.2014 | 4358
21.1.2014 | 4383
22.1.2014 | 4380
23.1.2014 | 4365
24.1.2014 | 4350
27.1.2014 | 4300
28.1.2014 | 4350
29.1.2014 | 4350
30.1.2014 | 4360
31.1.2014 | 4422
3.2.2014 | 4400
4.2.2014 | 4320
5.2.2014 | 4340
6.2.2014 | 4460
7.2.2014 | 4430
10.2.2014 | 4478
11.2.2014 | 4460
12.2.2014 | 4499
13.2.2014 | 4460
14.2.2014 | 4688
17.2.2014 | 4730
18.2.2014 | 4730
19.2.2014 | 4740
20.2.2014 | 4710
21.2.2014 | 4768

XXVII



24.2.2014 | 4711
25.2.2014 | 4680
26.2.2014 | 4630
27.2.2014 | 4660
28.2.2014 | 4800
3.3.2014 | 4723
4.3.2014 | 4790
5.3.2014 | 4791
6.3.2014 | 4740
7.3.2014 | 4769
10.3.2014 | 4670
11.3.2014 | 4600
12.3.2014 | 4515
13.3.2014 | 4524
14.3.2014 | 4450
17.3.2014 | 4603
18.3.2014 | 4700
19.3.2014 | 4753
20.3.2014 | 4780
21.3.2014 | 4820
24.3.2014 | 4764
25.3.2014 | 4761
26.3.2014 | 4783
27.3.2014 | 4707
28.3.2014 | 4800
31.3.2014 | 4760
1.4.2014 | 4830
2.4.2014 | 4810
3.4.2014 | 4810
4.4.2014 | 4840
7.4.2014 | 4840

XXV



8.4.2014 | 4830
9.4.2014 | 4805
10.4.2014 | 4830
11.4.2014 | 4774
14.4.2014 | 4780
15.4.2014 | 4751
16.4.2014 | 4745
17.4.2014 | 4748
18.4.2014 | 4748
22.4.2014 | 4623
23.4.2014 | 4680
24.4.2014 | 4600
25.4.2014 | 4565
28.4.2014 | 4525
29.4.2014 | 4597
30.4.2014 | 4560
2.5.2014 | 4551

XXIX



