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Abstract

Polnicka, L. Evaluation of profitable investment strategy on Prague Stock
Exchange with the use technical analysis.

The bachelor thesis is concerned with the evaluation of the profitability of the
stock of the Prague stock exchange due to the use of the indicators of technical
analysis. The indicator chosen above all is the Moving average, convergence/
divergence, Bollinger bands and the Relative strength index. Testing has been
made in the period of time from 15t January 2005 to 315t December 2014. First
and second part of the thesis is theoretical and contains the definitive of the
term and principle of technical analysis, introduction of Prague stock exchange
and the community involved in the trade. The third part provides the stock
testing of Prague exchange with the use of technical indicators and its
comparison with the profitable investment strategy. The last part is focused on
the presentation of results gained due to the testing and the discussion with the
studies of other authors dealing with similar topic.

Keywords

Technical analysis, investment strategy, Prague stock exchange, indicators of
technical analysis, CEZ a.s., Komer¢ni banka a.s., O2 Czech Republic a.s.

Abstrakt

Polnicka, L. Vyhodnoceni vynosnosti vynosové investi¢ni strategie na Burze
cennych papirt Praha s vyuzitim technické analyzy.

Bakalarska prace se zabyva vyhodnoceni vynosnosti akcii na Burze cennych
papirt Praha s pouzitim indikatorti technické analyzy. Z indikator je pouzity
trendovy indikator Moving average konvergence/divergence, Bollingerova
pasma a index relativni sily. Testovani je provedeno v obdobi od 1.1.2005 do
31.12.2014. Prvni ¢ast a druha préace je teoreticki a obsahuje vymezeni pojmu a
principu technické analyzy, prestaveni Burzy cennych papirdt Praha a
spole¢nosti zde obchodujicich. Treti ¢ast se zabyva vlastnim testovanim akcii na
prazské burze s vyuzitim technickych indikatort a jejich porovnani s vynosovou
investicni strategii. Zavérecna cast prace je vénovana prezentaci dosazenych
vysledki a jejich diskuzi se studiemi jinych autort na podobné téma.

Klicéova slova

Technicka analyza, investi¢ni strategie, Burza cennych papirt Praha, indikatory
technické analyzy, CEZ a.s., Komeréni banka a.s., O2 Czech Republic a.s.
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1 Uvod

Akciovy trh je prostiedim, kde se soustieduje velké mnozstvi investori, ktefi se
snazi profitovat tim, Zze nakupuji a prodavaji kapitadlové podily rtznych
spoleénosti. Proti nim stoji spolecnosti, jez vytvari nabidku. Dochézi zde ke
vzajemné interakci investorti a akciovych spolecnosti. Kazdy investor ma vsSak
jasny cil — zisk. Z tohoto diivodu neprovadéji nakupy a prodeje nahodile, ale
spekuluji nad spravnym okamzikem, kdy danou investici provést. Na otazku —
jak obchodovat na burze, abychom ziskali co nejvice pen€z — se analytici snazi
najit odpovéd jiz od samého vzniku akciovych trhi. Vyusténim otazky vznikla
spousta pristupti, jak analyzovat cenné papiry. Jedna z metod, ktera pti své
spravné aplikaci a interpretaci nabizi vytvaret zisky, je technick analyza.

Pocatky technické analyzy sahaji az do 18. stoleti do Japonska. Prvni
ucelena vyznamnéjsi teorie vznikla az koncem 19. stoleti. Nazyva se Dowova
teorie pojmenovana po americkém novinati Charlesi Henry Dowovi. Moderni
technicti obchodnici tuto teorii povazuji za zaklad technické analyzy.

Vyvojem az do 21. stoleti vzniklo vramci technické analyzy nespocet
riznych teorii a pristupii. Spojujicim znakem je, Ze technicka analyza sleduje
minuly pohyb cen a v zavislosti na ném piedpovida budouci cenovy pohyb. Je
pouzitelnou metodou nejen na trhu akei, ale i mén, komodit, opci, apod.

Technicka analyza patii mezi nejpouzivanéjsi metody. Nejvétsi zasluhu
na tom ma bezesporu vyvoj vypocetni techniky. K vyhodnoceni technické
analyzy je vyvinuto mnoho programii a aplikaci, které Setti ¢as investorti a samy
jsou schopny vyhodnocovat technické indikatory. Interaktivnim zptisobem
miiZe investor zakreslovat do grafii formace a provadét grafickou analyzu.

Z kratkého predstaveni technické analyzy je evidentni, Ze technicka
analyza vytvari podstatu této bakalarské prace. Kazdy investor si vSak musi
analyzu prizplsobit tak, aby odpovidala jeho finan¢ni strategii. Kazda analyza se
tim stavd jedinefnou. Nejenom, zZe kazdy investor mtze z grafu vyc€ist jiné
informace, ale taktéz se stava originalni diky parametriim zvolené obchodni
strategie. Nejcastéji se investor pohybuje v tzv. investicnim trojahelniku, jehoz
strany tvori vynos, riziko a likvidita. V idealnim ptipad€ by investor chtél
nejvétsi vinos s dobrou likviditou a nizkym rizikem. V praxi to v§ak nefunguje a
investor si musi vybrat, ktery z parametra bude preferovat. V této praci se budu
zabyvat vynosovou investi¢ni strategii, to znamend, ze kazda spekulace bude
zamérena na vynos, a proto bude nést vysoké riziko.

Zminéné pristupy budu aplikovat na ¢eské kapitalové prostredi. Analyza
bude probihat na Burze cennych papirti Praha. Vyuzity zde budou akcie tii
vyznamnych spolec¢nosti ptisobicich na ¢eském trhu.
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2 Definovani cile a metod zpracovani
bakalarské prace

2.1 Cil prace

Stézejnim cilem prace je vyhodnoceni vynosové investi¢ni strategie u akcii na
Burze cennych papirti Praha v obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12. 2014 s vyuzitim
indikatort technické analyzy. Pri vyhodnoceni akcii jsou pouzity akcie
nejuspésné€jsich spoleénosti koétovanych na prazské burze. Jedna se o
spole¢nosti: CEZ a.s., 02 Czech Republic a.s. a Komeréni banka a.s. Tyto
spolec¢nosti jsou vybrany i z dtvodu odliSnosti predmétii podnikani a jejich
stabilnimu postaveni na trhu a tim pravidelnému vyplaceni dividend.

Dil¢im cilem prace je komparace vynosnosti akcii vybranych spoleénosti
vypocétenych pomoci technickych indikatort.

2.2 Metodika zpracovani

Prvni kapitolu bakalaiské prace tvori literarni resSerse dostupnych poznatkl
tykajici se technické analyzy. Bude popsana jeji podstata a metodika. Nejvétsi
prostor zde dostanou technické indikatory, které jsou vychozi pro empirickou
cast. Provedena bude komparace technické analyzy s dalSim casto pouzivanym
pristupem - analyzou fundamentalni. V posledni podkapitole bude resena
otazka, zda je technické analyza aplikovatelna i na ¢eském trhu.

V ¢asti ,Analyza soucasného stavu“ bude popisovana Burza cennych
papirt Praha. Nastinén bude historicky a hlavné soucasny profil spole¢nosti,
struktura a organy. Jednotlivé podkapitoly se budou vénovat vyporadanim
obchodl na burze, prechodu na novou obchodni platformu, kterd zménila
usporadani jednotlivych trhti na burze a cast se bude zabyvat statistickym
ukazatelem popisujicim vykon trhu, jimz jsou burzovni indexy. Konkrétné se
jedna o index PX, PX-GLOB a PX-TR. Nejvyznamnéjsi index PX bude
komparovan s jinymi evropsky vyznamnymi indexy. V této ¢asti prace budou téz
predstaveny a charakterizovany spole¢nosti vybrané k analyze.

V kapitole ,,Empiricka ¢ast “ bude postupné v obdobi deseti let, konkrétné
od 1.1.2005 do 31.12.2014, realizovana komparace vynosnosti akcii vybranych
spolecnosti s vyuzitim indikatord technické analyzy. Z technickych indikatori
budou vybrany zastupci z kategorie trendovych indikatort, indikatort volatility
a oscilatori. Presnéji se bude jednat o indikdtor MACD (moving average
convergence/divergence), Bollingerova pasma a RSI (relative strength index).
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Desetileté obdobi bude rozdéleno na nékolik dil¢ich obdobi, a to podle
charakteru prevazujiciho trendu v daném dil¢im obdobi.

Vysledky aplikace technickych indikatort budou porovnavany
s vynosovou investi¢ni strategii. Ta je zaméiena na dlouhodobou drzbu stale
stejnych titulti a ma za cil dosahovat kombinaci pravidelnych dividend a rdstu
kurzu celkového vynosu mirné nad primérnym vynosem referen¢niho trhu.
Ocekavanym vynosem v dlouhodobém horizontu se mysli vynos v rozmezi 10 —
15% rocné. Ideadlnim pripadem pro realizaci této strategie jsou akcie
vyznamnych spolecnosti se stabilnim postavenim na trhu a dlouhodobé
ziskovym hospodafenim. Vybranymi spole¢nostmi jsou CEZ a.s., O2 Czech
Republic a.s. a Komerc¢ni banka a.s., které tyto pozadavky spliuji. Na jejich
vybér méla vliv i délka obchodovani stémito akciemi na BCPP, zastoupeni
vindexu burzy PX a snaha vybrat akcie spole¢nosti piisobicich v riiznych
odvétvich. Nastolené pozadavky na spolecnosti spliiuji i jiné spolec¢nosti
koétované na prazské burze. Naptriklad Erste Group, Phillip Morris, Fortuna a
jiné. Na zakladé dalsich kritérii jsou vybrany takové spole¢nosti, které na burze
denné obchoduji s nejvétsimi objemy obchodt. CEZ a Komeréni banka svymi
objemy vytvari 50% podil na trhu. Na tfetim misté se pohybuje spole¢nost Erste
Group, ta vSak nebyla k analyze vybrana kviili stejnému piredmétu podnikani
jako Komerc¢ni banka.

Vstupni data jsou tvorena ¢asovymi fadami kurzt akeii a indexti s denni
periodicitou. Data potiebna k realizaci empirické ¢asti prace budou zpracovana
pomoci dostupné verze programu Market Access by brokerjet a dalsimi
databazemi, napt. Burza cennych papiri Praha, Patria Finance a.s. a dalsi.

Vcasti  ,Diskuze® budou pouzité metodiky a vysledky srovnany
s metodikami a vysledky dosaZzenymi jinymi autory. Kromé posouzeni
vypovidaci schopnosti pouzité metodiky je naznaden pravdépodobny vyvoj
kurzi vybranych akcii v budoucnosti.



Technicka analyza 13

3 Technicka analyza

Hlavnim zdjmem vétSiny finanénich instituci piisobicich na kapitalovém trhu je
maximalizace zisku. Jednou z moznosti jak tohoto docilit je nakup a prodej
cennych papir. Investicni rozhodnuti, které vede k ndkupu nebo prodeji
cennych papirti se nemize provadét nahodile. Je nutné dosdhnout spravného
okamziku, aby investi¢ni rozhodnuti vedlo k vytyéenému cili. Prace investort
spociva v peclivém zkoumani soucasného i budouciho trhu, pohybi kurzi a
dalsich faktord, které investice mohou ovlivnit. Investor se nejen snazi najit
vhodny druh finanéniho instrumentu, ale i vhodnou dobu, kdy nakup ¢i prode;j
uskutecnit. Ktémto odhadim byly vprtibéhu let vytvoreny nejriznéjsi
investi¢ni analyzy, mezi nejznamé;jsi se radi:

e fundamentalni analyza,

e technick4 analyza,

e psychologicka analyza,

e teorie efektivnich trhi.

Kazdy ztéchto pristupli mé jiné pozadavky na datovou zakladnu, jinou
postatu, cile, sféry zajmu, vypovidaci schopnost a vneposledni fadé i
pouzitelnost.! Z téchto divodii neni mozné zminéné pristupy kombinovat a
slucovat.

Hlavnim a stéZejnim tématem tohoto textu je technicki analyza. Dalsi
podkapitoly budou popisovat technickou analyzu, vysvétleny budou stézejni
ukazatele této metody a jeji principy. V nasledném v textu bude provedena
komparace technické analyzy a fundamentélni, a to nejen na trovni teoretické,
ale i praktické.

Technicka analyza je zptisob hodnoceni cennych papirt na zakladé analyzy
statistik generovanych cinnosti na trhu, jako jsou ceny a objemy cennych
papiri. Jedna se o analyzu, jejiz data jsou pozorovana z hlediska historie.
Technicti analytici se nepokouseji mérit skuteénou hodnotu, ale misto toho se
snazi zachytit formou grafického znézornéni vyvoj kurzti akcii a burzovnich
indexti, a naslednymi rozbory vytvorenych grafii zjistovat budouci sméry jejich
dalsiho vyvoje.

Technickd analyza stoji na trech zakladnich principech. Prvnim
predpokladem je, Ze veSkeré dostupné informace, které by mohly ovlivnit cenu,
jsou jiz vcené zapocitané. To znamend, ze skutecna cena akcie je urcena
vyhradné vztahem nabidky a poptavky. Vykyvy cen jsou tedy zptlisobené

1 VESELA, Jitka. Analijza trhu cennyjch papirii. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2003,
s 11. ISBN 8024505061.
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zménami v nabidce a poptavce. Analytici se nezabyvaji pri¢cinami pohybi kurzd,
ale predmétem jejich zdjmu je otazka, co se stane s cenou akcie, kdyz k tomuto
pohybu dojde. Plati zde jednoduché pravidlo, je-li nabidka vyssi nez poptavka,
cena klesne. Je-li naopak poptavka vyssi, cena poroste.

Druhym predpokladem technické analyzy je skutecnost, Ze ceny se pohybuji
v trendech a trendy vytrvavaji. Uspésny technicky analytik musi umét rozpoznat
typ trendu a na jeho zakladé predikovat dalsi budouci vyvoj akciového kurzu.
Jako treti a posledni princip technické analyzy je uvadén fakt, ze historie se
opakuje. Je tedy mozné z vyvoje v minulosti konstruovat vyvoj v budoucnosti.
Dtivodem tohoto piredpokladu je samotna lidska psychika a sklon lidi reagovat
v podobnych situaci podobné. 234

Techniéti analytici zastavaji nazor, Ze jen z grafi je mozné bezpeéné vydist,
co nabizi budouci vyvoj. Tim ovSsem mize dojit k rozdilnym nazortim a zavérim.
Co analytik, to subjektivni pohled na vyvoj kurzt.

Dalsi ¢ast textu se zabyva jednotlivymi nastroji technické analyzy, které se
rozdé€luji do dvou skupin. V prvni fadé se jedna o analyzu grafickou a v druhé
radé sem radime analyzu zaloZzenou na technickych indikatorech.

3.1 Graficka analyza

Hlavnim pracovnim nastrojem pro obchodnika s cennymi papiry je graf. Graf je
metodou zobrazeni historického vyvoje daného aktiva. Graf je jednoduchy
model pro znizornéni vyvoje kurzu skladajici se z horizontalni osy, ktera
znazornuje cas, a vertikalni osy, ktera znazornuje cenu. Pro zkuSeného analytika
je graf prehledny a Citelny zdroj informaci a jeho zakladé analyzovat aktivitu
trhu.

3.1.1  Nejcastéjsi typy grafu
Technickd analyza rozezniva nespocet riznych forem grafii. Obchodnici je
rozeznavaji na zakladé informaci, které chtéji v grafech vycist, a vlastnich
dovednosti a zkusenosti. Mezi nejpopularnéjsi typy graft se radi:

e carovy graf (line chart),

e sloupcovy graf,

e svickové grafy (candlestick chart)

2 VESELA. Analijza trhu cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Vysoka skola ekonomicka, 2003. ISBN
8024505061.

3 VISKOVA, Hana. Technickd analjza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s. 12. ISBN
8086009130.

4 HARTMAN, Ondiej. Technickd analyza: grafy. [online]. [cit. 2015-02-26]. Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/univerzita/2009/8/26/technicka-analyza-grafy/.
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e bodoveé-c¢iselné grafy (point and figure chart)
e adalsi.

Nejjednodussim typem jsou grafy c¢arové, ve kterych jsou uzaviraci kurzy
akcii dosazené v jednotlivych dnech, spojovany pomoci éar. Tento typ graf
vyuzivaji predevsim ti, ktefi povazuji uzaviraci cenu za nejdilezitéjsi v celém
burzovnim dni. Pies zapornou vlastnost, ze neposkytuji tolik informaci ohledné
jednotlivého burzovniho dne, jsou c¢asto vyuzivané. Diky jasnému vzhledu
spociva jejich plus ve snadném pozorovani trendu a jejich zmeén.

O néco slozitéjsim typem je graf sloupkovy, ktery se lisi od ¢arového v poctu
informaci o akciovych kurzech, obsahuje v sobé tfi nebo ¢tyti druhy akciovych
cen (napr. oteviraci, maximalni, minimalni, uzaviraci kurz).

Svickovy graf pochézi z Japonska a v posledni dobé se tési nejvétsi oblibé.
Je tvoren z oteviracich, maximalnich, miniméalnich a zaviracich cen. Jednodenni
graf je ohranicen oteviraci a uzaviraci cenou, délka ,svice“ udava rozdil mezi
maximalni a minimalni cenou, a pokud je ,,svice“ vybarvena bile, znaci to vyssi
zaviraci cenu nez oteviraci. U ¢erné ,svice” naopak.5 Svicky tedy davaji jasny
prehled o pohybu na trhu, kdy je moznost jednim pohledem zjistit trend a
minuly vyvoj.

Bodové-ciselné grafy se lisi od ostatnich, ze vodorovna osa neméri cas, ale
objem obchodovani vramci daného cenového rozpéti. Graf se sklada ze série
znaki O a X, kterym se tika policka. Znak O reprezentuje klesajici cenu a znak X
rostouci cenu.®

3.1.2  Analyza grafu
Na zakladé historického vyvoje a zkuSenosti, analytici vytvorili fadu
standardizovanych grafickych obrazct chovani akciovych kurzi. Tyto obrazce,
které nam dopomahaji k analyze grafu, mizeme délit do tti skupin:

o grafické formace

e trendy a trendové linie

e hladiny podpory a odporu.

3.1.2.1 Grafické formace

Budouci vyvoj kurzu zjistujeme pomoci grafickych formaci. Cilem analytika je
naleznout na grafech formace a z nich prognoézovat budouci vyvoj akciovych

5 REJNUS, Old¥ich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, 2001, xiii, 257 s. ISBN 80-7226-571-7.
6 TUREK, Ludvik. Manudal technické analyzy. Praha: Czechwealth, c2010, 274 s. 54.
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kurzi. Opét se je zde opirano o historii, kdy z historie jsou znamy opakujici se
vzorce chovani grafi.

Formace délime na reverzni, které signalizuji zménu trendu, konsolidacni,
které vypovidaji o pokracovani ptivodniho trendu po jeho docasném pieruseni, a
poslednim druhem jsou mezery, jejZz naznacuji jiné signaly.”

Z praktického hlediska maji slabinu tu, Ze analytik pozna formaci az béhem
jejiho dokonceni, nezbyva pak ¢as na zareagovani na profitovani na kurzovnich
pohybech. Zavéry vyplyvajici z analyzy grafickych formaci mohou byt odlisné,
jelikoz kazdy analytik mtze identifikovat rtizné cenové ramce a jejich zavéry
mohou byt az protichtidné.

3.1.2.2 Trendy a trendové linie

K uméni technického analytika mimo jiné patfi i rozpoznani trendd na
akciovych trzich. Spravné odhadnuty trend a ptipadné i bod zvratu, kdy se trend
méni, mtze obchodnik ziskat cennou vyhodu pro svoji investici. Vzdyt i
nejcéastéji citovana poucku pro technickou analyzu zni: ,, Trend je tviij pritel.“

Trendy miizeme rozliSovat podle riznych kritérii. Nejcastéjsi se déli na
prakticky dva zrcadlové opacné trendy. Jedna se o trend rostouci (byc¢i trend),
kdy ceny postupné vzriistaji, a trend sestupny (medvédi), kdy ceny postupné
klesaji. Tyto trendy se neustidle a v nepravidelnych intervalech stridaji.
Technicka analyza vSak jesté rozeznava trend postranni, kdy kurz akcie osciluje
kolem vodorovné linie.

Dal$im kritériem rozliSovani trendd je déleni podle ¢asového horizontu.
Tradi¢ni metody technické analyzy jsou odjakziva orientovany na identifikaci
kratkodobych trendti. Schopnost odhadovat kratkodobé trendy mtize vést
k rychlému vydélku. Prikladem mtze byt trh, kde analytik rozpozna zaéinajici
klesajici trend a jeho reakeci je prodej akcii. Po urcitém case, kdy klesajici trend
slabne, lze ocekavat zlom a zménu trendu, analytik naopak akcie koupi za nizsi
¢astku nez prodal.

Pokud obchodnik nespekuluje pouze na tydenni ¢i denni bazi, zajimaji ho
dlouhodobéjsi trendy. Dlouhodoby trend nelze odhalit pozorovanim trendu ze
dne na den. Kurceni slouzi dlouhodobé grafy kurzt akcii nebo grafy akciovych
indext.8

Trendové linie pak navazuji na trendy. Trendova linie je spojnici dvou a
vice trendovych maxim u medvédiho trendu a spojnici dvou a vice trendovych

7 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s. 119. ISBN
8086009130.

8 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: prirucka invetiéni strategie. 2. rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-48-3.
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minim u byc¢iho trendu. Jejich vyznam spociva v délce a v ahlu, ktery tvori
s vodorovnou linii.

3.1.2.3 Hranice podpory a odporu

Hranice jsou cenovymi urovnémi, kdy byci nebo medvédi ztraceji kontrolu nad
trhem a vyvoj se vydava opacnym smeérem. Support neboli podpora je hladina,
na které se pri klesajicim trendu cena zastavi a odrazi se smérem nahoru.
Opakem je rezistence neboli odpor, kdy cena jiz nestoupa vyse, ale naopak zaéne
klesat. Z uvedeného miizeme vyvodit, Ze by¢i trend zacina obvykle supportem a
medvédi trend rezistenci.

3.2 Technické indikatory

Indikatory se pouzivaji jako soucast obchodnich systémi, které na zakladé
chovani téchto indikatort generuji ndkupni a prodejni signaly, tj. pro kazdy
obchodni den urcuji, zda je vhodné dany cenny papir nakoupit, prodat anebo
zlstat nec¢inny.9

Mnozi autofi publikaci o technické analyze se v déleni technickych
indikatort lisi. Bez ohledu na déleni jsou funkce a vyuziti jednotlivych
indikatort identické. Délit technické indikatory mtizeme napiiklad na:0

e trendové indikatory, které, jak jiz plyne z ndzvu, maji své vyuziti pti
méreni trendd nebo dlouhodobych smérovych pohybti. Mezi nejznaméjsi
zastupce skupiny patii klouzavé priméry, MACD, ADX nebo Chaikin.

e oscilatory, jez na rozdil od trendovych indikatort identifikuji, kdy trend
mé tendenci se obratit. Nejznaméjsim prikladem oscilatori jsou
momentové RSI, Stochastic a Momentum.

¢ indikatory volatility, kde se termin volatilita vyuzivd pro popsani
velikosti cenovych vychylek bez ohledu na jejich smér. Zmény ve volatilité
zpravidla vedou ke zméndm cen. Do této skupiny indikatort se radi
Bolligerova pasma nebo obalky.

e predikujici indikatory, jez své opodstatnéni nachézeji u cennych
papiri pohybujicich se v cyklicky opakujicich se vzorcich. K témto
indikatortim se fadi pivoty, Fibonacci ¢i Elliotovy viny.

¢ indikatory objemu, které se pouzivaji k méreni trzni sily. Kazdy z nich
zahrnuje bud trzni objem obchodi nebo pocet otevienych kontraktd,
které jsou zakladem pro mérendi sily trhu. Vyssi hladiny téchto ukazateli

9 VISKOVA, Hana. Technickd analijza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN
8086009130.
10 TUREK, Ludvik. Manudl technické analyzy. Praha: Czechwealth, c2010, s 126.
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signalizuji vetsi pocet Gclastnikli a tedy i vétsi trzni silu. Mezi tyto
indikatory patii akumulace/distribuce, On Balance Volume, Index
penézniho toku (MFTI), atd.

¢ sentiment indikatory se soustred’uji na oc¢ekavani investorti. Roli zde
hraje psychika a nalada investorti na pohyby cen, ktera ovlivni situaci na
trzich.

e Market breath indikatory (neboli indikatory $itky trhu), kam se radi
indikatory New highs-new los, Put call ratio, Trin, Tick ¢i McClellan.

V nasledujicich kapitolach budou predstaveny nejdilezitéjsi a v praxi
nejcastéji pouzivané technické indikatory, které budou vychozi i pro empirickou
c¢ast prace.

3.2.1 Trendové indikatory

Klouzavé priimeéry

Klouzavé pruiméry jsou nejvyznamnéjSi a nejvyuzivané€jsi nastroj technické
analyzy. Slouzi kvyhlazeni prudkych vykyvi dat, napoméhaji identifikovat
rostouci nebo klesajici trend. Klouzavy primér je identifikator, ktery ukazuje
primérnou hodnotu ceny aktiva za dané ¢asové obdobi. Pfi vypoctu se tedy
vyuzivd matematické primeérovani cen. Spojeni vyslednych hodnot se dostane
krivka klouzavého priimeéru a podle ni je snadné urcit trend.

Pti interpretaci plati jednoduché pravidlo, pokud ktivka stoupa, je to
znamka rostouciho trendu, resp. pokud klesa, jedna se o klesajici trend.:
Signaly, které analytikovi napovi, zda dany akciovy titul koupit ¢i prodat,
naznacuje protnuti linie kurzu s linii klouzavého priiméru. Pokud linie kurzu
protne linii klouzavého priiméru zdola nahoru a déle plati, Ze linie klouzavého
primeéru se drzi nad linii vyvoje kurzu akcie, mlize byt tato situace povazovana
za signal k ndkupu. Druhou moznosti je, kdy linie zobrazujici vyvoj kurzu protne
linii klouzavého priméru seshora doli a zaroven ztstava pod touto linii, tato
situace ztvarnuje signal k prodeji.2

1 Klouzavé praméry. In: Financénik: Poctivgym sebevzdélavanim k zaslouzenému
bohatstui... [online].[cit.2015-03-25].Dostupné  z:  http://www.financnik.cz/wiki/moving_
average.

12 VESELA, Jitka. Investovant na kapitalovijch trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 449. ISBN

978-80-7357-297-6.
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Obr.1 Ukazka jednoduchého klouzavého primeéru na akciich Komeréni banky
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asové osa. Osa Y — cena uvedena v K¢. Daily — denni tdaje.

S ohledem na postup vypoctu lze volit mezi témito odliSnymi druhy klouzavych
prameri:

e jednoduchy (Simple Moving Average)

e vazeny (Weighted Moving Average)

e exponencialni (Exponential Moving Average)

e trojuhelnikovy (Triangual Moving Average)

e promeénlivy (Variable Moving Average).

Metoda klouzavych primérii ma vramci technické analyzy hned nékolik
moznosti vyuziti. Mezi jiz zde zminéné nejdutlezitéjsi vyznamy patii identifikace
probihajiciho trendu a odvozeni ndkupnich a prodejnich signali na zakladé
prolnuti kurzu a klouzavého priméru. Klouzavé primeéry se vyuzivaji i jako
zaklad pro konstrukci odvozenych technickych indikatort (napiiklad Obalek,
Bollingerovych pasem, MACD nebo indikatoru Price Oscillator).13

MACD

Moving Average Convergence/Divergence (zkracené MACD) patii mezi zakladni
technické trendové indikatory a jak uz vyplyva z jeho nazvu, je to indikator,
ktery sleduje sbihavost a rozbihavost klouzavych primeéra.4

13 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 453. ISBN
978-80-7357-297-6.

14 TUPY, Jaroslav. MACD: Témeér ,svaty gral“. In: [online]. 2008 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/macd-temer-svaty-gral/.
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Indikator znazornuje rozdil mezi dvéma klouzavymi priméry. MACD
vyvinul vroce 1960 Gerald Appel a pro jeho konstrukci vyuzil tfi klouzavé
exponencialni primeéry. Dodnes standardni a také nejpouzivanéj$i nastaveni
tohoto indikatoru je rozdil 26-denniho a 12-denniho primeéru.

MACD = EMA (26) — EMA (12)

Do indikatoru se poté jesté zakresli tzv. signalni linie, kter4 je klouzavym
primérem daného rozdilu, standardné s 9-denni periodou.’s Jeji funkci je
urcovat prilezitosti k nakupu nebo k prodeji.

Signal = EMA (9)

Uvedené nastaveni 12-26-9 je Siroce pouzivané, nicméné tada
obchodnikii pouziva i jiné parametry nastaveni, popularni je napf. 5-34-7.
Principem je, Ze indikator MACD by mél byt provazan s trznimi cykly. Pak by
prvni EMA mél byt roven jedné ctvrtiné dominantniho cyklu instrumentu a
druhy EMA roven jedné poloviné délky cyklu prislusného instrumentu. Treti
EMA pak nemé navaznost na cykly.16

MACD v zasadé generuje tii zptisoby vyuziti. Za prvé vykazuje ndkupni a
prodejni signaly pri prektizeni signélni linie. Obchodnim pravidlem MACD je
prodat tehdy, kdyz se MACD dostane pod signalni linii. Naopak nédkupni signal
je dan, kdyz se MACD dostane nad signalni linii. Znamena to, ze ceny budou
pravdépodobné stoupat.7 Dale miize dojit k prekiizeni nulové linky, to se
interpretuje obdobné. Pokud MACD prekiizi nulovou linku shora dold, je to
signal k prodeji. Pokud naopak MACD prekiizi nulovou linku zdola nahoru, je to
signal k nakupu.

Druhym zptisobem interpretace indikadtoru je pfi stanoveni
prekoupenosti/preprodanosti trhu. Kdyz se kratsi klouzavy primeér dramaticky

15 PATRIA FOREX. Indikator MACD poskytuje obchodnikovi t¥i typy signald.

In: Patria [online]. 2010 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1724147/indikator-macd-poskytuje-obchodnikovi-tri-typy-
signalu.html.

16 TUPY, Jaroslav. MACD: Téméf »Svaty gral“. In: [online]. 2008 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/macd-temer-svaty-gral/.

17 Matematické indikatory v obchodovani. In: Markets.com [online]. [cit. 2015-03-28].
Dostupné z: http://www.markets.com/cz/education/technical-analysis/math-indicators.html.
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odchyli od delsiho klouzavého priméru (MACD vzroste), je pravdépodobné, ze
je cena aktiva pfemrsténa a brzy se vrati na realistic¢téjsi hladiny.

Poslednim a nejsiln€jsim signalem vstupu do pozice je vstup na zakladé
konvergence ¢i divergence. Tento signal je povazovany obecné za jeden z
nejsilnéjsich signalta v technické analyze s vysokou pravdépodobnosti Gspéchu.
Kdyz se ktivka odchyli od pohybu podkladového aktiva, jde o indikaci, ze se
mozna blizi konec trendu. Medvédi divergence je typicka tim, Ze ceny na grafu
vytvari novd maxima, ale indikator vytvori niz§i maximum nez diive. To je
signal, ze ptredchozi by¢i pohyb je ukoncen a trhy se obrati smérem doli. A
opacné — byci divergence je charakterizovana tim, Ze ceny na grafu vytvaii nova
minima, ale indikator vytvori vys$§i minimum nez drive. To je signal, ze
predchozi medvédi pohyb je ukoncen a trhy se obrati smérem vzhiiru.:8
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Obr. 2 Vyvoj kurzu akcie Komer¢ni banky s ukidzkou indikatoru MACD
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asova osa. Osa Y — cena uvedena v K¢. Daily — denni tdaje.

3.2.2 Oscilatory

Oscilatory je skupina indikatord, kterA méri zménu ceny za zvolené cCasové
obdobi. Obvykle jsou lehce sestrojitelné a snadno je 1ze interpretovat. Sleduje se
jejich trend v daném obdobi, extrémy a divergence od cen. Jako u klouzavych

18 TUPY, Jaroslav. MACD: Téméf ,,svaty gral“. In: [online]. 2008 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/macd-temer-svaty-gral/.
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prameérd plati, ¢im kratsi je zvolena délka casového obdobi, tim rychlejsi a
Castéjsi signaly davaji.1o

Nazory na jejich vyuziti jsou rtzna. Jedni analytikové tvrdi, Ze jsou
vyuzivané na postrannim trhu, coz je prechodné stadium mezi dvéma
vyznamnymi trendy. Na trhu s probihajicim trendem dévaji oscilatory vétSinou
predcasné signaly.2c Naopak podle dalsich autori je nejvétsi vihodou oscilatorta
to, ze mohou byt vyuzité bez ohledu, zda se kurzy pohybuji smérem vzhiiru,
dold, ¢i zda se pohybuji vyslovné v horizontalnim smeéru.2!

RSI
Index RSI zachycuje dynamiku pohybii na trhu a oznacuje prekoupeni a

preprodani trhu. Pomaha taktéz pri potvrzeni trendu a urcéeni jeho sméru.
Nékdy je vhodné index pouzit pro identifikaci grafickych formaci, které mohou
byt diky nému 1épe viditelné.

Index byl vyvinut americkym analytikem J. Wellsesem Wilderem. Princip
kalkulace indikatoru vychazi z historickych hodnot a lze ho matematicky
vyjadrit takto:

100
R5I =100 — ( ),
1+RS

kde RS je podil primérnych kladnych zmén vkurzu a primeérnych
zapornych zmén v kurzu béhem stanovené casové periody.22 Podle Wildera je
nejvhodnéjsi do vypoctu indikatoru zahrnout poslednich 14 pozorovani, ale
pouzivaji se i jiné hodnoty tohoto parametru, napt. 9 a 25.23

Hodnoty indexu relativni sily kolisaji mezi o az 100. Interpretace
indikatoru je rtizn4, jedna z moznosti je interpretace extrémnich hodnot. Tyto
krajni, extrémni hodnoty nejsou signdlem k ndkupu ¢i k prodeji, ale signalizuji,
Ze nastane maximalni nebo minimalni hodnota kurzu, tedy dno nebo vrchol.
Znamena to, Ze se bliZi zména trendu a teprve ztoho poznatku miiZeme
usuzovat na vhodnost nadkupu ¢i prodeje. Jako krajnich a extrémnich hodnot

19 VISKOVA, Hana. Technickd analijza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN
8086009130.

20 REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, 2001, xiii, 257 s. ISBN 80-7226-571-7.

21 RTHA, Jaromir. Technickd analijza cennyjch papirii. Praha: Newsletter, 1995, s. 55. ISBN 80-
901779-9-9.

22 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovijch trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 456-457.
ISBN 978-80-7357-297-6.

23 RSI - Index relativni sily: Index RSI zachycuje dynamiku pohyb na trhu a oznacuje
prekoupeni a pieprodani trhu. In:HighSky brokers [online]. [cit. 2015-03-22]. Dostupné z:
https://www.highsky.cz/technicka-analyza/rsi-index-relativni-sily.
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doporucuje Wilder pouzit hranici 70 a 30. Piekroceni hranice nad 70 nebo pod
30 je s velkou pravdépodobnosti mozno oznacit za signal zmény trendu.24

Pokud jsou hodnoty blize k nule, jedna se o pieprodany trh a mize se
ocekavat prichod kupci na trh a rdstu kurzu. V opaéném piipadé, kdyz se
hodnoty blizi ke stovce, oznacuje se trh jako prekoupeny a predpoklada se
budouci pokles kurzu cenného papiru.

Dalsi moznosti vyuziti RSI je potvrzeni aktualniho trendu. Rostouci trend a
s nim spojen nakupni signal nastava pri vytvoreni RSI dna pod dolni hranici 30
bod#i, nasledného vrcholu, vytvoieni druhého dna na vy$$i tGrovni nez
predchazejici dno a nasledného vytvoreni vrcholu na vyss§i tirovni vrcholu
predchazejiciho. Klesajici trend a prodejni signdl RSI generuje presné v
opacném pripade, tedy pri ristu RSI nad horni hranici, vytvoreni vrcholu a
posléze dna, riistu s vytvorenim nizsiho vrcholu a poklesu RSI s vytvoienim dna
na nizsi arovni dna predchazejiciho.
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Obr. 3 Graf vyvoje kurzu akcie Komeréni banky s ukazkou indikatoru RSI.
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asové osa. Osa Y — cena uvedena v K¢. Daily — denni tidaje.

Stochastic
Spolecné s RSI je stochastic snad nejrozsirenéjSim ukazatelem aktualniho stavu

trhu. Ukazatel funguje podobné jako RSI. Hodnoty indikatoru jsou mezi
hodnotami 0 az 100. Hraniéni ¢ary jsou zde ovsem hodnoty 20 a 80. Pokud jsou

24 RTHA, Jaromir. Technickd analyza cennijch papirii. Praha: Newsletter, 1995, s. 60. ISBN 80-
901779-9-9.
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hodnoty nad 80, jedna se o trh prekoupeny a miize se ocekavat korekce a pri
hodnotach pod 20 je tomu naopak.2s

Momentum

Momentum patii mezi indikatory technické analyzy, které méri zrychleni ¢i
zpomaleni trendu. Informuje o druhu trendu, ktery je na trhu nastoupen a o
jeho pripadné zméné.

Indikator porovnava dnesni cenu akcie s cenou pred zvolenym poctem
obchodnich dnti. Momentum neboli hybnost méfi o kolik se zménila cena aktiva
za dané casové obdobi. Porovnani mtize byt konstruovano v absolutni nebo
relativni podobé. Absolutni Momentum je dano rozdilem mezi dvéma kurzy ne
po sobé bezprostredné nésledujicimi. Relativni Momentum je naopak podilem
mezi dvéma kurzy nenavazujici bezprostfedné po sobé. Obvykle hodnota
parametru, ktera udava casovou vzdalenost mezi dnesni cenou a srovnanou
cenou je 10 nebo 12.26 Hodnota indikatoru kolisd kolem oscilaéni linie 1
(absolutni Momentum), popi. 100 (relativni Momentum).

Kromé zjisténi trendu se analytici zaméruji na priseciky indikatoru se
sttedovou oscilaéni linii a od ni odvozuji ndkupni a prodejni signaly. Nevyhodou
Momenta je jeho zna¢na volatilita zptisobena tim, Zze vypocet Momenta je
zaloZen pouze na dvou kurzovych hodnotach. Dalsim nedostatkem indikatoru
jsou jeho nestandardizovana pasma oscilace. 27

3.2.3 Indikatory volatility

Obalky

Obélky jsou jednoduchym indikatorem skladajici se ze dvou klouzavych
primérli, resp. ze dvou variaci jednoho klouzavého primeéru. Obalky se
sestrojuji ze zvoleného typu klouzavého priimeéru vynasobeného konstantou
uréujici Sitku pasma. Horni i dolni hranice tak kopiruje vybrany klouzavy
primér ve vzdalenosti, kterou si zvoli sdm investor.28

25 STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zadindme investovat a
obchodovat na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 156 s. Finance pro kazdého.
ISBN 978-80-247-3648-8.

26 VISKOVA, Hana. Technicka analyza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s 66. ISBN
8086009130.

27 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, s. 455-456.
ISBN 978-80-7357-297-6.

28 Envelopes (Obalky). In: ETradink.sk: Infoportal venovany obchodovaniu na burze [online].
[cit. 2015-03-26]. Dostupné z: http://www.etrading.sk/cs/technical-analysis/44-indikatory-

technickej-analyzy/95-envelopes-obalky.
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Horni hranice pasma = (1 + k) * MA
Dolni hranice pasma = (1 — k) * MA

Zakladni predpoklad pouziti tohoto indikatoru je v tom, Ze cena si zvykne
pohybovat kolem svého klouzavého priméru a v blizkych hranicich, tzv.
obalkach. Po jejich prekroceni se vraci zpét do normalu. Vychazeje z uvedeného,
prodej aktiva se odehrava v okamziku, kdy cena podkladového aktiva prorazi
horni hranici klouzavého primeéru, nakup aktiva se odehrava v okamziku, kdy
cena prorazi dolni hranici. 29
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Obr. 4 Graf vyvoje kurzu Komer¢ni banky s ukdzkou Obalek
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asova osa. Osa Y — cena uvedena v K¢. Daily — denni adaje

Nevyhodou obalek je jejich konstantni Sitka, jez viibec nerespektuje
volatilitu ceny dané akcie. V obdobi castych cenovych vykyvli dané akcie dava
prili§ mnoho nakupnich, resp. prodejnich signali (pasmo je prilis tzké),
zatimco v obdobi relativni cenové stability dava prili§ malo signalti (pasmo je
prilis Siroké).30 Vyhoda vsak spoéiva v jejich vizualni jednoduchosti.

Bollingerova pasma
Nedostatek obalek odstranuji Bolligerova péasma, které nevyuzivaji

konstantni §itku pasma. Umoziiuje totiz porovnavat volatilitu a relativni cenové

29 Envelopes (Obalky). In: ETradink.sk: Infoportal venovany obchodovaniu na burze [online].
[cit. 2014-03-26]. Dostupné z: http://www.etrading.sk/cs/technical-analysis/44-indikatory-
technickej-analyzy/95-envelopes-obalky.

30 VISKOVA, Hana. Technickd analjza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s 62. ISBN
8086009130.
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urovné v pribéhu ¢asového obdobi. Indikator se sklada ze tii kiivek tvofici
pasmo:
e jednoduchy klouzavy primeér (SMA) uprostied — obchodnik miize zvolit
jakykoliv jiny indikator, ale je samotny autor indikatoru — John Bollinger
- doporucuje pouzivat jednoduchy prumér
e horni pAsmo (SMA + k nasobku smérodatné odchylky)
¢ dolni pasmo (SMA - k nasobku smérodatné odchylky).3!

Standardni nastaveni Bollingerovych pasem je obvykle s proménnou 20,
prostym klouzavym priimeérem a 2 standardnimi odchylkami.

Smérodatné odchylka je statistické méritko volatility, tj. cenového rozptylu.
Jedna se o kvadraticky primér odchylek jednotlivych cen od jejich
aritmetického primeéru za dané obdobi. Pouziti smérodatné odchylky zajistuje,
ze bude pasmo flexibilné reagovat na zménu ceny a na obdobi vysoké a nizké
volatility. Prudky rtist nebo pokles cen kurzu cenného papiru, povede k rozsireni
nebo zizeni pasma.32

Autor indikatoru Bollinger zdtiraznuje nasledujici vlastnosti Bollingerovych
pasem:33

e po zuzeni Bollingerovych pasem v dusledku Kklesajici volatility se
maji tendenci objevovat prudké cenové zmény;

e kdyz se ceny pohnou vné kiivek, Ize o¢ekavat pokracovani aktualniho
trendu;

e dna a vrcholy vzniklé vné kiivek nasledované dny a vrcholy, které se
vytvorily uvnitt krivek, naznac¢uji zménu trendu;

e pohyb, ktery zacind u jedné kiivky Bollignerovych pasem ma
tendenci projit skrze celé pasmo az k protilehlé kiivce. Tento postieh
je uzite¢ny pri planovani cilovych cenovych pohybii.

31Bollingerova pasma. In: Patria online [online]. [cit. 2015-03-26]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/slovnik/332/bollingerova-pasma.html.

32 http://www.patria.cz/News/findictionarydetail.aspx?key=332

33 TUREK, Ludvik. Manudl technické analyjzy. Praha: Czechwealth, c2010, s 160.
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Obr. 5 Graf akcii Komeréni banky s ukazkou Bollingerova pasma
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asova osa. Osa Y — cena uvedena v K¢. Daily — denni idaje

3.2.4 Indikatory objemu

Jak jiz nazev napovid4, objemové indikatory odvozuji své hodnoty od objemii
obchodi. Sestrojuji se tedy odlisné od vétSiny indikatord, které se odvozuji od
ceny kurzu. Bez tdajii o objemu obchodu by informace pro technickou analyzu
nebyly kompletni. Mezi objemem a cenou akcie existuji dva hlavni vztahy, jak
ukazuje nasledujici tabulkas34.

e . VYVO] OBJEMU
VYVO] KURZU AKCII OBCHODU TYP TRENDU (TREND)
Rostouci Rostouci By¢i (rostouci)
Rostouci Klesajici Medvédi (klesajici)
Klesajici Rostouci Medvédi (klesajici)
Klesajici klesajici By¢i (rostouci)

Tab.1 Zékladni pravidla objemu.
Zdroj: VISKOVA, Hana. Technicka analyjza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s 78. ISBN
8086009130.

Objem byva povazovan za méritko sily, resp. slabosti trhu. Jestlize objem
obchodii roste, pravdépodobné bude zachovan i dosavadni trend. Naopak
paklize objem obchodt klesa, dojde kzastaveni nebo dokonce ke zvratu
v dosavadnim trendu. 35

34 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s 77. ISBN
8086009130.
35 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, s 78. ISBN
8086009130.
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Bilance objemu (On Balance volume)

Jeden zprvnich indikdtori objemu byl pfedstaven vroce 1963 Joem
Granvillem. Jeho vypocet probiha tak, ze v ptripad€, Zze dnesni zaviraci cena je
vy$$i nez vcerejsi cena, pricte se denni objem obchodi ke kumulovanému
souctu. Vopacném pripadé, kdyz dneSni cena zaviela niZe, dneSni objem
obchodii od celkového souctu se odecte.30

Pokud je dne$ni zaviraci cena vyssi nez véerejsi, pak:
Dnesni OBV = vcerejsi OBV + dnesni objem obuchi.

Pokud je dnes$ni zaviraci cena niz$i nez véerejsi, pak:
Dnesni OBV = vcerejsi OBV — dnesni objem obchodti.

Pokud je dne$ni zaviraci cena stejna jako vcerejsi, pak:
Dnesni cena OBV = vcerejsi OBV.

On Balance volume vyjadiuje pribéh celkového objemu obchodd.
Ukazuje, zda objem obchodii s cenou daného aktiva roste nebo klesa. Kdyz cena
aktiva zavie vySe nez minule, celkovy denni objem je povazovany za prirtistkovy.
V opac¢ném pripadé za tbytkovy.37

3.2.5 Srovnani vynosnosti technickych indikatora MACD,
Stochastic a Bollingerova pasma na mezinarodnim ménovém
trhu FOREX38

V néasledujici kapitole budou vybrany tii indikatory technické analyzy, kazdy
zjiné skupiny indikatord. Vysledky budou cerpany =z akademické prace
Komparace tspésnosti vybranych indikatord technické analyzy na ménovém
trhu, jejimz autorem je Vit Schafferhans. Ktestovani byl vybran trendovy
indikator MACD nastaven na standardni hodnoty n=12 pro kratkodoby EMA a
n=26 pro dlouhodoby EMA. Signalni linie byla nastavena na n=9. DalSimi
indikatory jsou Stochastic (12,26,9) reprezentujici skupinu oscilatori, a
Bollingerova pasma (20) jako zastupce indikatort volatility. Zkoumanym
obdobim bylo vybrano obdobi 1. 1. 2010 az 31. 12. 2010. Vstupnim kapitalem do

36 TUREK, Ludvik. Manudal technické analyzy. Praha: Czechwealth, c2010, s177.

37 TUREK, Ludvik. Manudal technické analyzy. Praha: Czechwealth, c2010, s176.

38 SCHAFFERHANS, Vit. 2011. Komparace tspésnosti vybranyjch indikatori technické analijzy
na meénovém trhu. Brno. Bakalarska prace. Masarykova univerzita.
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obchodovani ¢inila ¢astka 100 000K¢. V testovani vynosnosti nebyly zapocteny
poplatky a spread. Prace probihala pouze s uzaviraci cenou kurzu.

Nakupnim/prodejnim signalem u indikatoru MACD je prekroceni signalni
linii. Zespoda nahoru se jedna o nakupni, seshora dolt o prodejni signal.
Nékupni signal u indikatoru Stochastic definuje prektizeni pomalejsi krivky
(%D) rychlejsi krivkou (%K) zespoda nahoru. Prodejni signal je zaznamenan
naopak pri prekiizeni shora smérem dold. Bollingerovo pasmo signalizuje
nakup/prodej pti prekiizeni stiedni (mean) linie. Signal k nakupu je generovan
pri prekiizeni mean zdola nahoru, signal k prodeji pii pirekiizeni shora dold.

MACD Stochastic Bollingerova pasma
Pocet obchodu 55 104 129
Pocet ziskovych o o o
obchodii (%) 7 12,7% 26 25% 29 22.5%
gﬁgﬁzzg?;:)vym 25 45,5% 44 42,3% 59 45,7%
Nulové obchody (%) 23 41,8% 34 32,7% 41 31,8%
Celkovy zisk/ztrata _71?50 -7.7% 69 856K¢ | 69,9% 73 664K¢ 73,7%
Primér na 1 obchod -140 K¢ 672 K¢ 571K¢
Nejvétsi propad -7 680 K¢ - 15 360K¢ -17 280 K¢
Nejvétsi rist 6 760 K¢ 24 864 K¢ 19 904 K¢

Tab.2 Vysledky testovani vynosnosti indikatortt MACD, Stochastic a Bollingerovych pasem
Zdroj: SCHAFFERHANS, Vit. 2011. Komparace tspésnosti vybranych indikatorit technické
analyzy na ménovém trhu. Brno. Bakalafska prace. Masarykova univerzita.

Z tabulky je patrné, Ze indikator MACD byl ztratovy pti nejniz§im poctu
obchodii. Stochastic a Bollingerova pasma nabidlo o polovinu vice obchodi se
ziskovym vysledkem. Tato formulace je zavadéjici, nebot obchody nejsou
ocistény od spread a ten se lisi podle situace.

Trendovy indikator MACD selhal, jelikoz nevykazal zadny vyrazny trend a
celkové byl ztratovy. V této situaci je doporucujici zménit parametry indikatoru.
Ostatni indikatory jsou vyrazné ziskové a lze je povazovat za smysluplné
obchodni néstroje.
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3.3 Komparace technické a fundamentalni analyzy

3.3.1 Uvod do fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza vychazi z pojmu vnitini hodnota (nékdy oznacovana
jako vnitfni cena), kdy se jednd o spravnou hodnotu, za kterou by mél byt
finanéni instrument obchodovan. Fundamentalni analyzu mtizeme vysvétlit jako
proces sesbirani co nejvétsiho mnozstvi relevantnich informaci pro odhad
budouciho vyvoje.39 Zkoumaji se podstatné ekonomické, politické, socialni,
geografické a demografické faktory, které vnitini hodnotu ovliviiuji. Z tohoto
hlediska je fundamentilni analyza povazovana za nejkomplexnéjsi a
nejrozsahlejsi metodou analyzy trhu.40

Smyslem analyzy tedy je najit vnitini hodnotu a porovnat ji s aktualni
obchodovatelnou cenou na trhu. Tim ndm odpovida na otazku, které finanéni
aktiva jsou vhodné pro nakup ¢i prodej. Z porovnani hodnot ziskavame tri
investi¢ni doporuceni:

e akcie je ,nadhodnocena“ — trzni cena je vysSsi nez jeji vnitini hodnota.
Investorovi je doporuceno aktivum prodat,

e akcie je ,podhodnocena“ — trzni cena je nizsi nez jeji vnitini hodnota.
Doporuceni vtomto pripad€ je protikladné a je vhodné investovat do
daného aktiva,

e vposlednim pripad€ se trzni cena rovna vnitfni hodnoté finanéniho
instrumentu. Zde je vyhodné neprovadét Zadna investi¢ni rozhodnuti a vyckat
na dalsi vyvoj trzni ceny.

Fundamentalni analyza vyuziva historické a soucasné udaje a na jejich
zakladé se snazi vytvorit prognozy budouciho vyvoje. Obvykle je pro analytika
velmi obtizné ziskat vSechna potiebna a vérohodna data k analyze. Pro ulehéeni
miZeme udaje ziskdvat ze tifi hlavni oblasti, ze kterych se i samotna
fundamentalni analyza sklada4, jsou jimi4::

e globalni fundamentalni analyza,
e odvétvova (oborova) fundamentalni analyza,
¢ firemni fundamentalni analyza

39 BRYCHTA, Jaroslav. Fundamentalni analyza. Slozit, ale nezbytna. In: Finance.cz [online].
2010 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/273472-
fundamentalni-analyza-slozita-ale-nezbytna/.

40 VESELA, Jitka. Analijza trhu cennyjch papirii. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2003,
s. 12. ISBN 8024505061.

41 FUCHS. Financ¢ni trhy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2001, s. 85. ISBN 8021026960.
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Globalni fundamentalni analyza ma& za kol vymezit vliv
makroekonomickych veli¢in na zménu vnitini hodnoty finan¢niho instrumentu.
Mezi zkoumajici makroekonomické agregaty mizeme zahrnout vlivy irokovym
mér, inflace, GDP, penéZzni zasoby, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové
kurzy, politické a ekonomické Soky a dalsi.42 Cilem této analyzy je rozhodnuti o
teritoriu, na kterém bude investovano. Pro celkové vyhodnoceni analyzy je
nejhodnotnéjsi globalni analyza.

Dal$i darovni fundamentilni analyzy je odvétvova analyza. Zabyva se
skupinou firem, které se soustreduji v jednom odvétvi. Zkouma charakteristické
znaky vybraného oboru a na jejich zakladé se snazi odhadnout budouci vyvoj
odvétvi a s tim souvisejici i odhad vyvoje firem. Za dilezité faktory, které jsou
soucasti odvétvové analyzy, se radi zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na
hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role regulatornich organii.43 Cilem
této dil¢i casti je urcit vjakém odvétvi je doporuceno provadét investi¢ni
rozhodnuti.

Posledni ¢asti analyzy je firemni analyza, ktera se jiz zaméruje na konkrétné
zvolené firemni subjekty a vysledkem byva investiéni doporuceni pro
zobchodovani cennych papirt konkrétni firmy. Analytici v této ¢asti provadéji

7 V7

konkrétni ¢iselné ohodnoceni vnitini hodnoty akcie a vlivii na né dopadajici.

Pii vypoctu vnitini hodnoty se vyuziva velké mnozstvi exaktnich pocetnich
metod, jejz vychazeji z analyzy ucetnich vykazi a ekonomického prostredi firem.
Z velkého poctu metod jsou nejpouzivanéjsi modely:

e dividendoveé diskontni,

e ziskové modely,

e modely volného cash-flow,
e bilan¢ni modely,

e historické modely.

3.3.2 Rozdily mezi technickou a fundamentalni analyzou44

1. Vstupni data
Pri posuzovani investice technicky analytik zkouma grafy, zatimco
fundamentalni analytik vénuje pozornost ucetni uzavérce. Pfi pohledu na
rozvahu, vykaz zisku a ztrat a cash flow se fundamentalni analytik snazi uréit

42 VESELA, Jitka. Analyjzy trhu cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Oeconomica. ISBN 8024505061.
43 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 224. s.
Ekonomie (Key Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3.

44 JANSEN, Cory, Chad LANGAGER a Chasey MURPHY. Technical Analysis: Fundamental Vs.
Technical  Analysis.  Investopedia [online]. [cit. 2015-05-21]. Dostupné  z:
http://www.investopedia.com/university/technical /techanalysis2.asp
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skute¢nou hodnotu spolec¢nosti neboli vnitini cenu. Investiéni doporuceni
vyplyne zjednoduchého srovnani burzovni ceny vicéi skuteéné. Technicti
obchodnici se naopak o ¢isla nezajimaji a veskerou pozornost vénuji graftm.
Véri, ze veskeré informace, které potirebuji pro své investicni doporuceni, lze
nalézt v grafech. Nemaji jediny dévod ktomu, pro¢ analyzovat danou
spolecnost. U technické analyzy miize do jisté miry hrat roli i psychologie
investorti, zatimco u fundamentalni nikoliv.

2. Casovy horizont
Pii rozhodovani o tom, po jaké analyze sahnout, hraje nezanedbatelnou roli také
casovy ramec planované investice. Obecné se fundamentalni analyza pouziva
pro strednédobé a dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti. Naopak technick4 analyza
naléza vétsi vyuziti v rozhodovani pro kratkodoby horizont, tfeba i v ramci
jednoho obchodniho dne.45 Technicka analyza je prakticky jedinou moznou
metodou pro intradenni obchodovani.

Vyuziti fundamentélni analyzy v dlouhém ¢asovém horizontu mluvi i fakt,
ze financ¢ni vykazy jsou vedeny C¢tvrtletné a zmény zisku se neobjevuji na denni
bézi. Analyza taktéz pracuje se skuteénymi charakteristikami podniku a zmény,
které vedeni spolec¢nosti provadi, se neprojevi ihned. Zmeény vyzaduji urcity cas,
a proto jsou udaje, které slouzi k analyze, generoviny mnohem pomaleji nez je
to u ukazateli technické analyzy.

3. Obchodovéani versus investovani

Obchodovéani a investovani se zdaji byt synonyma. Pro osoby pohybujici se na
financ¢nich trzich se vSak tyto pojmy lisi. Investovani se povazuje za ¢innost, u
které se predpoklada jednorazové ulozeni, vloZeni nebo nakup aktiva a to
s vyhledem na zhodnoceni tohoto vlozeného obnosu za delsi ¢asové obdobi
(radové okolo roku a vice). Oproti tomu pti obchodovani acastnik trhu nakupuje
a prodava financni instrumenty ve znac¢né kratsim casovém useku, cilem vsak
opét ziistava zisk.46 Rozdil obou pojmii nelze spatrit pouze v délce ¢asového
ramce. Dalsi odliSnost lze nalézt vtom, Ze investori vénuji veétsi pozornost
vybéru investice a pak jen ¢ekaji na pripadné zhodnoceni. Obchodnici spekuluji
s mensimi a ¢astéjSimi ndkupy a ty se snazi, co nejrychleji prodat za vyssi ceny.

Pokud se rozhodnete byt obchodnikem, castéji vyuzivate technickou
analyzu. Naopak investor pro své rozhodnuti vyuziva indikatory fundamentalni.

45 VEJVODOVA, Alzbéta. Fundamentalni, nebo technickd analijza — kterd je lepsi? [online].
[cit. 2015-03-21]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/198162-
fundamentalni-nebo-technicka-analyza-ktera-je-lepsi/.

46 Burza - a jak zacit. In: Investors.nazory.cz [online]. [cit. 2015-03-11]. Dostupné z:
Investors.nazory.cz/Burza-a-jak-zacit.html.
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3.3.3 Kritika technické analyzy

Najde se mnoho zastanct i odpiircii obou ptistupti. Odpirci technické analyzy
zastavaji nazor, Ze technicka analyza je pouze skvély zpiisob, jak vysvétlit minuly
vyvoj cen, ale dava nejednoznacné (resp. mnohoznacné) zavéry pro jejich
budouci vyvoj47. Neni mozné pocitat s jistou, Ze minulé zisky garantuji zisky
pristi.

Néazor na technickou analyzu podavaji finan¢ni analytici M. Hatlapatka a
P.Caputa:

slechnicka analyza ma podle mého nazoru piilis mnoho slabin na to,
abych ji mohl povazovat za plnohodnotny nastroj pro odhad budouci ceny ¢i
vyvoje akcie ¢i indexu. Priznavam, Ze ignorovat ji vSak nelze. Obecné si
myslim, Ze technickd analyza je vhodnéjsim ndastrojem pro spekulativné
zameérené investory. PouZitelna je u velmi kratkodobych obchodii ¢i u aktiv, u
nichz neexistuje ¢i lze jen tézko zjistit fundamentalni hodnota. Pokud trh roste,
tak investori spise véri fundamentiim a hodnotam spolecnosti, které jim
prinasi, a naopak pokud trhy klesaji, tak se investori spise divaji na technickou
stranku trhu nebo konkrétni akcie a do popredi se pak dostava otazka "kam
az?%“48

3.4 Koexistence technické a fundamentalni analyzy

I kdyZ technicka a fundamentalni analyza jsou vidény jako opaky, mnoho
ucastnikli na trhu zazilo velky tspéch tim, Ze oba tyto protipoly kombinovali.
Obecné si oba pristupy neodporuji. Cil maji stejny. Poskytnou obchodnikovi
informace, na zakladé kterych je schopen dosahovat konzistentnich profitt.
Prestoze Tesi stejné otazky, metoda analyzy je natolik rozdilna, Zze se jejich
vysledky mohou navzijem doplnovat. Rozdilné pristupy jsou vtomto sméru
zadouci. Systém zaloZeny na fundamentalni i technické analjze ma potencial
k lep$im vysledkiim, nez pouziti jednoho z nich.49
Investi¢ni stratég CSOB radi p¥i vybéru vhodné strategie nasledovné:

,,Myslim si, Ze prvotni je fundament. Prvotni je znat viyznam Cdisel v tuicetni
zQuvérece, znat vyznam a spolehlivost vyhledit na byznys firmy. Technickou
analyzu bych bral jako urcitou nadstavbu, slouzici k ¢asovani.“ Podobny nazor

47 Technicka analyza. Etrading.sk: : Infoportal venovany obchodovaniu na burze [online]. [cit.
2014-03-11]. Dostupné z: http://www.etrading.sk/cs/trading-obchodovani-na-burze/47-
zaklady-obchodovania/58-technicka-analyza.

48 CERMAK, Petr. Jak zbohatnou étenim k¥ivek. In: Penize.cz [online]. 2008 [cit. 2015-03-11].
Dostupné z: http://www.penize.cz/akcie/42109-jak-zbohatnout-ctenim-krivek

49 TYLECEK, Jifi. Technickd versus fundamentalni analijza: Kterd je lepsi? [online]. 2012 [cit.
2015-03-21]. Dostupné z: http://www.investujeme.cz/technicka-versus-fundamentalni-analyza-
ktera-je-lepsi.
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zastavaji i dals$i odbornici pohybujici se na finan¢nim trhu. Technicka analyza je
hodnocena jako doplné€k. Technickd analyza je naro¢néjsi a nemiize fungovat
vSem, jinak by na trhu neexistovaly ztratové obchody.

Nékteri zastanci technické analyzy uvadi priklad tspésného obchodnika
Larryho Williamse, ktery s pouzitim technickych indikatort dokazal vydélat
11376 %. Vroce 1987 vyhral soutéz, pri niz pocate¢ni vklad 10 tis. dolart
proménil na 1,1 mil. dolarti, a to v pritbéhu jednoho rokus°. Velmi se prosadil o
rozvoj technické analyzy, kdy se jeho metody a jeho vlastni indikatory daji
naleznout prakticky v kazdém softwaru soucasnych burzovnich obchodnikd.
V rozhovoru uverejnéném na webu Czechwealth.cz vSak sam Larry Williams
uvadi, Ze jeho obchodovani tkvi v kombinaci technické a fundamentalni analyzy.
» -..Nedelam technickou analyzu na kazdy obchod. Miy hlavni ki je
fundament. Technickou analyzu délam jen sekundarné, v podstaté jen
zkontroluji dennt graf, a nasledné vstoupim do obchodu®.5!

V konecné fazi tedy plati, ze komparace téchto analyz vede ke
komplexnéjSimu nahledu na vybrany financéni instrument a posléze ke
snadnéjSimu rozhodnuti.

50 Technicka analyza. Etrading.sk: : Infoportal venovany obchodovaniu na burze [online]. [cit.
2014-05-11]. Dostupné z: http://www.etrading.sk/cs/trading-obchodovani-na-burze/47-
zaklady-obchodovania/58-technicka-analyza.

51 Musite védeét, jak trh funguje. In: Czechwealth [online]. 9.5.2011 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
http://www.czechwealth.cz/blog/musite-vedet-jak-trh-funguje
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TECHNICKA ANALYZA

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Zjistuje, pomoci grafti, co se délo
v minulosti na trhu a na zaklad€ tohoto
pozorovani odvozuje budoucnost.

Zjistuje, na zakladé fundamentalni dat
ziskanych z ekonomickych statistik, co by se
mélo stat v nasledujicich dnech, tydnech,
meésicich, letech.

Odpovida na otazku: ,,Kdy investovat?“

Odpovida na otazku: ,,Co investovat?“

Pohyb kurzt ovliviiuje zména vztahu
mezi poptavkou a nabidkou.

Pohyb kurzii ovliviiuji fundamentalni
(globalni, odvétvové, firemni) faktory.

Investi¢ni horizont je kratkodoby (dny,
tydny, mésice)

Investi¢ni horizont je stifednédoby az
dlouhodoby (az roky).

Nezjistuje vnitini hodnotu akcie.
Predpoklada, ze cené jsou zahrnuty vSechny
informace.

Zjistuje vnitini hodnotu akcie.

Opira se o vefejné minulé informace.

Opira se o vefejné informace minulé i
soucasné.

Néaroc¢nost na znalost vypocetni techniky

Casova naroc¢nost

Tab. 3 Srovnani technické a fundamentalni analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani

Literarni reSerSe polozila zaklad pro praktickou ¢ast.

Poznatky o

technickych indikatorech jako jejich funkce, aplikace a interpretace, budou
slouzit jako vychodisko pro vlastni testovani.

Teoretické Casti jsem se mimo technickych indikator vénovala i odlisné
metodé analyzy investic. Jednd se o fundamentalni analyzu a provedla jsem
teoretickou komparaci s analyzou technickou.
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4 Analyza souc¢asného stavu

Obchodovani s akciemi v CR odpovid4d mezinarodnim standardim. DileZitou
roli zde hraje Centralni depozitai cennych papird, i kdyZ vlastni obchodovani
probihé prosttednictvim prazské burzy a RM-systému.52

Zakladni ¢innost Centralni depozitare cennych papirti (CDCP) spociva ve
vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papirt a vyporadani obchodt
s investi¢nimi néstroji, jsou zde evidovany veskeré zaknihované cenné papiry
vydané v Ceské republice. CDCP je ve stoprocentnim vlastnictvi Burzy cennych
papirt Praha a je soudasti skupin souvisejici s prazskou burzou, o kterych bude
pojednéano nize.53

Burza cennych papiri Praha, a.s. je nejvétSim organizatorem trhu
scennymi papiry v Ceské republice. Jednd se o pravnickou osobu, ktera
organizuje trh sinvesticnimi nastroji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni
obchody.54 Burza cennych papiri obnovila svou c¢innost po 55 letech dne
6.dubna 1993 sedmi emisemi cennych papiri. Ridi se zdkonem ¢&. 214/1992 Sb.,
o burze cennych papirti, a svymi internimi predpisy.ss

Burza je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), jejimiz
Cleny jsou také dalsi tri stredoevropské burzy cennych papirti, a to Burza
cennych papiri Viden (Wiener Borse), Burza cennych papird Budapest
(Budapesti Ertéktézsde) a Burza cennych papir@i Lublafi (Ljubljanska borza).
Skupina vstoupila jako novy a silny aktér na mezinarodni burzovni scénu v zari
2009 a dnes je nejvétsi skupinou burz ve stiredni a vychodni Evropé. 56

Nejvyssim organem burzy je valna hromada, kterou tvori vSichni akcionafi.
Rozhoduje o stézejnich otazkach tykajicich se provozu a hospodareni burzy.
Nejvétsim akcionarem burzy je videnska spolecnost CEESEG Aktiengesellschaft,
ktera drzi 92,739 % akcii. Statutdrnim organem burzy, ktery ridi jeji ¢innost a
jedna jejim jménem, je burzovni komora. Je volena valnou hromadou a ¢lenem
komory je i generalni reditel. Generalnim feditelem Burzy cennych papira
Praha byl od 1. zafi 2004 jmenovan Petr Koblic. Na ¢innost burzovni komory a
fungovani burzy dohlizi dozor¢i rada.

52 CIPRA, Tomas. Matematika cennych papirii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2013,
288 s. ISBN 978-80-7431-079-9.

53 Co je Centralni depozitai cennych papiri. Centralni depozitar cennyjch papiru [online]. [cit.
2015-04-11]. Dostupné z: http://www.centraldepository.cz/index.php/cz/co-je-cdcp.

54 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovijch trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.

55 CIPRA, Tomé&s. Matematika cennych papiri. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2013,
288 s. ISBN 978-80-7431-079-9.

56 Profil burzy: Profil spole¢nosti. Burza cennych papirti Praha [online]. [cit. 2015-03-30].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.
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Burza je zaloZzena na clenském principu, coZz znamend, Ze k uzavirani
burzovnich obchodi@ jsou opravnéni pouze c¢lenové burzy a ze zdkona o
podnikani na kapitalovém trhu také Ceska narodni banka a Ceska republika,
kterda jedna prostiednictvim Ministerstva financi. Podminky wcéasti na
burzovnich obchodech upravuji Pravidla clenstvi a Pravidla obchodovanis’.
Cleny burzy jsou vyznamné tuzemské i zahrani¢ni bankovni a investi¢ni
spolec¢nosti.

Xetra 58

Od konce roku 2012 skupina CEESEG piesSla na spolecnou obchodni
platformu s nazvem Xetra. Po prechodu na elektronicky obchodni systém XEtra,
ktery provozuje Deutsche Borse AG, lze akcie obchodovat v automatickych
obchodnich rezimech samostatni aukce (tento systém je zalozen na kumulaci
objednavek nakupu a prodeji akcii k jednomu ¢asovému okamziku) a v rezimu
kontinuélni obchodovani (tento rezim obvykle navazuje na predchozi aukéni
rezim a umoznuje uzavirani obchodi na zakladé pribézné zadavanych
objednavek k ndkupu ¢i kprodeji akcii stim, ze na prijaté objednavky se
uplatiiuje princip cenové a nasledné casové priority).

Prijetim systému Xetra zanikly predchozi segmenty trhu oznacované SPAD
(Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii) a Kobos (Kontinentalni burzovni
systém). Roli segmentu SPAD prevzal burzovni trh Prime za Géasti tzv. tviirc
trhu a roli segmentu KOBOS ptevzaly burzovni trhy Standard a Start.59

Jednotlivé trhy se mezi sebou lisi zejména pozadavky na plnéni
informacnich povinnosti ze strany emitentii ¢i jinych opravnénych osob. Trhy
Prime a Standard jsou regulovanymi trhy, trh Start je neregulovany trh.
Nejprisnéjsi podminky a pravidla spliiuji akciové emise zaiazené k obchodovani
na trhu Prime.

Trh Prime je urceny pro obchodovani nejvétsich a nejprestiznéjSich emisi
akcii Ceskych i zahrani¢nich spole¢nosti. Trh Standard je urceny pro
obchodovani méné prestiznich emisi akcii ceskych i zahraniénich spole¢nosti.
Akcie, které jsou jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU,
mohou byt prijaty k obchodovani na trhu Standard bez souhlasu emitenta. Trh
Start je mnohostranny obchodni systém. Jedné se o trh, ktery je regulovan jen
burzou a jeho pravidla jsou nastavena tak, aby maximalné vyhovovala

57 Clenové burzy. Burza cennych papirti Praha [online]. [cit. 2015-02-28]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Clenove-Burzy/.

58 Zavedeni nového obchodniho systému na BCPP: Xetra Praha - co to znamen4?. In: BHS
[online]. [cit. 2015-02-19]. Dostupné z: http://www.bhs.cz/Uploads/Analyzy/Xetra_info.pdf.

59 CIPRA, Tomas. Matematika cennych papirii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2013,
288 s. ISBN 978-80-7431-079-9.
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emitentim a soucasné zajistovala dostatecnou likviditu, ktera je dilezita pro

investory.60

Posledni Zména Zobch. Zobch.
Nazev ISIN lurz (K&) %) pocet CP obj.em VCP
(ks) (tis K¢)
BOREALIS GIloooA1JoJdJo 180,00 0 0 0
CETV BMG200452024 68,65 -1,08 48 909 3317
CEZ CZ0005112300 591,00 0,94 252 764 149 447
gi;g: GROUP AT0000652011 530,00 -0,45 35258 18 756
FORTUNA NL0009604859 120,45 1,05 10 763 1201
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 4 740,0 -0,21 11 602 55 088
NWR GB0o0B42CTW68 0,42 -6,67 2 046 049 859
02 C.R. CZ0009093209 233,00 2,64 1149 951 267 684
PEGAS LU0275164910 640,00 -0,93 20 341 13 029
PLG CZ0005124420 174,50 0,40 2 244 390
TMR SK1120010287 590,00 0,00 0o 0
UNIPETROL CZ0009091500 130,50 0,77 5967 773
VGP BE0003878957 400,00 0,00 o} 0
VIG AT0000908504 1032,0 -0,58 129 13

Tab. 4 Ukazka burzovniho listku akeii trhu Prime s vysledky obchodniho dne: 31.12.2014.
Zdroj: https://www.pse.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/?date=31.+12.+2014

V obchodnim systému Xetra existuje pro kazdy investi¢ni instrument

v dany okamzik na BCPP pouze jedna cena. Obchoduje se zde v lotech. Jeden lot
je roven jednomu kusu cenného papiru. Lotje minimalni obchodovatelné
mnozstvi cennych papiri, které 1ze koupit nebo prodat. Kazdy burzovni titul ma
stanoven jinou velikost lotu. Obchodovani je zcela anonymni, tzn., Ze obchodnici
neznaji své protistrany. Protistrany nejsou uvedeny ani v potvrzeni o uzavieni
obchodu. Celkova velikost jedné objednavky, ktera se zasila do obchodniho
systému, neni omezena.

Zpracovani objednavek probih4 nejprve dle ¢asové a poté cenové priority.
Coz znamen4, pokud je vloZeno vice objednavek se shodnou cenou, prednost

60 Burza cennych papiri Praha. In: Fio banka [online]. [cit. 2015-02-19]. Dostupné z:
http://www .fio.cz/akcie-investice/obchodovani-akcie/akcie-cr/obchodovani-prazska-burza.
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maji objednavky drive vloZené.®* Lze urcéit obdobi pro platnost objednavek.
Existuji tfi moznosti platnosti — platnost pro jeden obchodni den, omezena
platnost do urcitého dne, maximalné vSak 360 dni (T+359) a neomezena
platnost do doby, dokud neni objednavka zcela sparovana nebo dokud neni
zruSena obchodnikem nebo systémem.  Zharmonogramu burzovniho dne
plyne, Ze akcie vrezimu kontinudlnim se zacinaji obchodovat v 9:00 a kon¢i
v 16:20. Kontinentalnimu obchodovani pfedchazi Uvodni aukee (8:50 az 9:00) a
po ném nasleduje Zavérecna aukce (16:20 az 16:25)

Nové obchodni systém Xetra nepodporuje obchodovani s futures kontrakty.
Futures kontrakty na index PX a tuzemské akcie budou obchodovany na
evropské derivatové burze Eurex.

4.1 Burzovni indexy Burzy cennych papiru Praha

Charakteristikou kazdé burzy je burzovni index, jedna se o statisticky indikéator,
jenz popisuje vyvoj celého burzovniho trhu. Burzovni index je pro investory
cennym ukazatelem, ktery vypovidd o celkové vynosnosti trhu. Generuje
informace, zda mé trh klesajici nebo riistovou tendenci.62
Na burze cennych papirit mtizeme naleznout celkem tfi burzovni indexy.

o index PX

e index PX - GLOB

o index PX-TR.

Index PX se radi do skupiny akciovych indexi, které se sestrojuji jako
vazeny prumér aktualnich trznich akciovych cen vybranych akciovych
spolecnosti, pricemz vahy, se kterymi jsou zastoupeny jednotlivé akciové tituly v
prislusném priméru, obvykle odpovidaji podilim trzni hodnoty celkového
objemu daného akciového titulu na daném trhu viici trzni hodnoté celkového
objemu vsech akciovych titulii pokrytych indexem na tomto trhu. Z této definice
vyplyva, ze index PX je konstruovan jako vazeny prameér akciovych kurzi
nejvice obchodovanych titulti na prazské burze, konkrétné se jedna o blue chips
z trhu Prime (dfive Spad). Sledovanim, konstrukci a tpravou indexid je
zodpovédna Komise pro spravu burzovnich index.

61 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovijch trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.

62 RUML, Michal. K ¢emu slouzi a jak se pocitaji burzovni indexy? [online]. 2012 [cit. 2015-03-
21]. Dostupné z: http://investice.finance.cz/zpravy/finance/124924-k-cemu-slouzi-a-jak-se-
pocitaji-burzovni-indexy/.
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Index PX je nastupnickym indexem indexti PX 50 a PX-D. Prvni vypocet se
uskutecnil 20.3.2006. Index prevzal historické hodnoty nejstarsi indexu burzy
PX50 a spojité na n€j navazal.

Vychozim dnem vypoctu indexu se stal 5. duben 1994, k némuz byla
sestavena baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0
bodu. ¢ Hodnota indexu se utvari kazdych 15 vtefin na zakladé vysledkta
nejvétsich spole¢nosti prazské burzy. Z ¢ehoz plyne, Ze ¢im vétsi firma, tim vétsi
vliv na index PX. Pokud tedy CEZ m4 podil 20% a jeho kurz vzroste o 1% a
ostatni kurzy se nezmeéni, zvysi se index o 0,2%. Ztoho je patrné, ze pét
nejvétsich emisi ovliviiuje zhruba 85 % hodnoty indexu.

Baze indexu PX neboli sloZeni podild jednotlivych spolecnosti na tvorbé
indexe tvori aktualné 13 spolecnosti, mezi které patii i vybrané spolec¢nosti pro
empirickou ¢4st prace — CEZ, Komeréni banka, Telefonica O2.

Zptsobilé akcie, které se radi do baze indexu PX, musi podléhat uréitym
kritériim. Jednéa se o pozadavky, které emise musi spliiovat v rdmci rozhodného
obdobi. Jedna se o kritérium trzni kapitalizaci emise, jez musi byt vétsi nez 0,5
mld. K¢, dale musi primérny denni objem obchod@ emise presahnout 2 mil. Ké
a poslednim kritériem je pocdet uskutecnénych obchodnich dné v obdobi
(alespont 90% dnt).64

Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu
nezohlediiuji. Opak je index PX-TR, ktery je dividendovy, tzn. dividendové
vynosy se ve vypoctu zohlednuji.

Tab. 5 Vyvoj indexu PX, hodnoty uvedeny na konci roku.

Rok 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Index PX 1473 1588,9 | 1815,1 858,2 1117,3 | 1224,8 911,1 1038,7 989 946,7
Zména - 7,87% | 14,24% | -52,72% | 30,19% | 9,62% | -25,61% | 14,01% | -4,78% | -4,28%

Tab. 5 Vyvoj indexu PX, hodnoty uvedeny na konci roku.

Zdroj: Vlastni zpracovani ze statistickych ro¢enek Burzy cennych papirt Praha.

63 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA a.s. Pravidla pro vijpocet indexit PX a PX-TR [online].
2013, 21 s. [cit. 2015-03-24]. Dostupné také z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX_pravidla_pro_vypocet.pdf.

64 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA a.s. Pravidla pro vyjpocet indexit PX a PX-TR [online].
2013, 21 s. [cit. 2015-03-24]. Dostupné také z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX_pravidla_pro_vypocet.pdf.
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Obr. 6 Vyvoj indexu PX v obdobi od 5.4. 1994 do 30.12. 2014
Zdroj: Bigcharts.com X — ¢asova osa. Osa 'Y — cena uvedena v bodech. Daily — denni adaje

Svého historického minima, 316 bodii, dosahl tehdy jesté index PX50 dne
8.10.1998. V tomto poklesu se odrazi finan¢ni krize v Rusku a bankroty bank na
nasem tuUzemi. Khistorickému minimu se index ptiblizil 17.9.2001, kdy se
propadl na hodnotu 320 bodii, pti¢inou tohoto propadu byly teroristické utoky
v USA. Historické maximum je datovano 29.10. 2007 na trovni 1 936,1bodt. Od
pocatku poloviny roku 2001 miizeme na grafu sledovat vzestupny trend, ktery
dosahl svého stropu v fijnu 2007. V tomto obdobi se hodnoty indexu poprvé
v historii vySplhaly nad vychozi hodnotu indexu, nad 1 000 bodi, a zaroven
doséahly jiz zminéného historického maxima.

S rokem 2008 je neodmyslitelné spjata celosvétova financni krize, ktera
se nevyhnula ani Burze cennych papirt Praha. Pfechazeji rok, tedy rok 2007, byl
pro index PX tuspésny, posilil o 14,24 %. Oproti tomu v roce 2008 zazil index
strmy pad, kdy ztratil neuvéritelnych 53% své hodnoty. Coz znamen4, zZe svych
hodnot pohybujicich nad 1800 bodi spadl az na hodnoty pod 860 bodu.
Sindexem PX Kklesaly i kurzy akcii vétSiny spolecnosti na prazské burze.
Nejmarkantnéjsi propad, ktery byl zaznamenan, byl propad o 92 %. 65

Na pocatku roku 2009 se nesl stale vduchu doznivajici financéni krize.
Index doséhl v tinoru svého dlouhodobého minima, 628 bodu. Dalsi vyvoj vS§ak
dokazuje urcitou stabilizaci a navrat k hodnotdm nad 1000 bodd. Rok 2010 a
prvni polovina roku 2011 se nesla ve vyrovnanych hodnotach oscilujici v pasu
1100 az 1300 bodd. V zaifi roku 2011 analytici rozpoznali pokles indexu az
k hodnotdm pohybujici se na 9oo bodech. Upadek se neprojevil pouze na

65 POLOLANIK, Lukas. Odbornici o BCCP: Krize bude odeznivat pomalu, index PX bude
kolisat. [online]. 2009 [cit. 2015-03-25]. Dostupné z:
http://investice.finance.cz/zpravy/finance/207997-odbornici-o-bcpp-krize-bude-odeznivat-
pomalu-index-px-bude-kolisat/.
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prazské burze. Na burzach v zdpadoevropskych zemich byl rovnéz zaznamenén
upadek. Hlavni pri¢inou poklesu je vyvoj kolem Recka, zvlasté strach z bankrotu
zemeé, a vyznamné banky se proto snazi cenu akcii tahnout doli.o6

CE:FPHAR Daily == 2031015 |
1,050
1,035
1,020
1,005
230
975
250
245
930
915
200

Feb HMar Apr HMaw Jun Jdul Aug  Sep Ot How  Dec 15 Feb HMar
Obr.7 Vyvoj indexu PX v obdobi od 1.1. 20144 do 31.3. 2015
Zdroj: Bigcharts.com X — ¢asova osa. Osa Y — cena uvedena v bodech. Daily — denni idaje

V dalsim vyvoji index nezaznamenéaval vyrazné vykyvy a pievazné byl
vykazovan celoro¢ni pokles. Roky 2013 a 2014 jsou zaznamenavany jako
ztratové. Pokles indexu za rok 2013 je — 4,78% a ztrata z roku 2014 je podobna —
4,28%. Pozitivni vysledky byly zaznamenany u spole¢nosti CEZ a.s. a Komeréni
banka a.s.. Akcie O2 CZ a.s. byly ztratové. Z evropského méritka je nase burza
brana jako jedna znejhorsich. K témto negativnim vysledkim vSak odporuje
fakt, ze pomér rostoucich a klesajicich emisi dopadl pozitivné. Rostly akcie 8
spolecnosti a tituly 6 spole¢nosti poklesly.¢7

Rok 2015 je ve vyvoji index PX pozitivni. V na pocatku brezna bylo
zaznamenano dvouleté maximum nad hranici 1 000 bodi, presnéji 1 024,86
bodii.68

Index PX-TR (Total Return) je pomérné nové zavedenym indexem.
Vypocet byl zahajen 24. bfezna 2014 a vysledek indexu zohledniuje vyplatu
dividendy u jednotlivych tituli. Index navazuje na index PX a historické
hodnoty jsou zpétné propocteny k 20. breznu 2006, kdy vznikl index PX. Baze
PX-TR odpovida bazi indexu PX. Burza cennych papir je jednim z

66 Index PX propadl nejnize od éervence 2009. Ceska televize [online]. 2009 [cit. 2015-03-21].
Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/136748-index-px-propadl-nejnize-
od-cervence-2009/.

67ZENDULKA, Jifi. Akcie na prazské burze letos vesmés ztracely, nejlépe se dafilo CEZ. [online].
2014 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-63317990-akcie-na-prazske-
burze-letos-vesmes-ztracely-nejlepe-se-darilo-cez.

68 Index prazské burzy na dvouletém maximu. Tahnou jej akcie KB a CEZ. Hospodai'ské noviny.
[online]. 2014 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-63715800-index-
prazske-burzy-na-dvouletem-maximu-tahnou-jej-akcie-kb-a-cez.
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nejvynosnéjsich trhi na svété z pohledu vyplaceni dividend. Dividendovy vynos
za rok 2013 ¢inil 5,19 %, coz prevysilo trhy v regionu CEE, ale i rozvinuté trhy v
EU a v USA. Cenovy index PX vSak tento fakt neodrazi a prazskou burzu to
znevyhodiiuje. Novy index ma za tikol ukéazat prednost ¢eské burzy odrazejici se
ve vyplaceni dividend.69

Index PX-GLOB je poslednim indexem charakterizujici Burzu cennych
papirt Praha. Jeho odlisnosti od indexu PX je rozsifeni baze emisi, kdy se baze
sklada celkem z 24 spolec¢nosti obchodujici na prazské burze.

4.2 Srovnaniindexu PX v konkurenci evropskych akciovych indext
s vyuzitim indikatoru technické analyzy7°

Pti komparaci evropskych akciovych indexii byl vyuzit index PX, ktery zastupuje
Burzu cennych papirti Praha, index ATX tvofeny akciovymi tituly obchodované
na videnské burze (Wiener Borse) a index DAX jako zastupce némecké burzy
(Deutsche Borse). Srovnani probéhlo v roénim éasovém obdobi od 2. 1. 2008 do
31. 12. 2008. Rok 2008 byl vybran i z divodu vypuknuti celosvétové financ¢ni
krize. Vysledky tedy ukazuji, jak krize postihla indexy vybranych evropskych
kapitalovych trhi. K testovani byly vyuzity technické indikatory typu klouzavého
priméru a RSI. Jednoduchy klouzavého primeéru byl nastaven na parametru
36-dennim. Nakupni signal byl vyhodnocen v dobé, kdy aktualni kurz protne
klouzavy primér zdola. Prodejni signal vdobé, kdy aktudlni kurz protne
klouzavy primér shora. U 12-denniho indikatoru RSI byly zvoleny hranice pro
nakup 70 a prodej 30. Nakup probéhl pfi prvnim nadkupnim signalu. Zisk a
ztrata v absolutnim vyjadreni byla zkoumana pii pocateénim vkladu 10 000
jednotek.

69 Novy barometr ¢eského akciového trhu: Prazska burza bude mit index zohlednujici dividendy
(PX Total Return). Investicni web [online]. 2014 [cit. 2015-03-21]. Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/2014/3/10/novy-barometr-ceskeho-akcioveho-trhu-prazska-
burza-bude-mit-index-zohlednujici-dividendy-px-total-return/.

70 POLIAK, P. Technick4 analjyza. Brno, 2009. Bakalaiska prace. Piirodovédecka fakulta
Masarykovy univerzity. Vedouci prace Ing. Dionyz Horvath.
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Index PX Index ATX Index DAX
Prvni ndkup 25.2.2008 25.2.2008 8.1.2008
Posledni prode;j 23.12.2008 3.9.2008 2.1.2009
SMA
Absolutni zisk/ztrata -390,3 324,7 -299,5
Relativni zisk/ztrata -3,0% 3,2% -3%
Prvni nakup 29.4. 2008 3.4.2008 -
Posledni prodej 2.1. 2009 3.6.2008 -
RSt Absolutni zisk/ztrata 1143,2 1 255,51 979,29
Relativni zisk/ztrata 11,4% 12,55% 9,79%

Tab.6 Vysledky testovani indexd s vyuzitim indikatord SMA a RSI
Zdroj: POLIAK, P. Technickd analjza. Brno, 2009. Bakalarska prace. Prirodovédecka fakulta
Masarykovy univerzity. Vedouci prace Ing. Dionyz Horvath

Indikatory technické analyzy jasné ukazuji, Ze jsou schopné eliminovat
nasledky financéni krize. Ve srovnani s metodou pasivniho investovani, tedy
metodou zakoupit investici na pocatku obdobi a na konci obdobi kalkulovat zisk
nebo ztratu, jsou schopné omezit ztraty tim, Ze v obdobi nejvétsich padi
nevysilaji nakupni signaly. V roce 2008 byly pii této metod€ investovani ztraty
padajici az k 60%. Oproti tomu indikatory ukazuji maximalni ztratu 4%. Z vyse
uvedenych vysledki je patrné, Ze indikator RSI by mél ovladat kazdy technicky
analytik. Indikator vysila méné nakupni a prodejnich signald, ale jeho vysledky
jsou nejcastéji ziskové.

4.3 Spolec¢nosti vybrané k analyze

Empirickd c¢ast prace bude aplikovana na akciich spolec¢nosti s dlouholetou
tradici na ¢eském trhu. Jsou jimi spole¢nosti CEZ a.s., O2 Czech Republic a.s. a
Komeréni banka a.s..

4.3.1 CEZa.s.

Skupina CEZ energetickym koncernem ptisobici viadé zemi stfedni a
jihovychodni Evropy a v Turecku s centrdlou v Ceské republice. Hlavnim
predmétem podnikani tvori vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti
elektfiny a tepla, obchod a prodej voblasti zemniho plynu a tézba uhli7.
Spole¢nost CEZ vznikla vroce 1992 preménou statntho podniku Ceské
energetické zavody na akciovou spolec¢nost ve vlastnictvi Fondu narodniho

71 Skupina CEZ / O spole¢nosti: Piedstavujeme se CEZ, a.s. Skupina CEZ [online].2014 [cit.
2014-12-22]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez.html.
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majetku. Béhem nékolika let se spole¢nost CEZ rozrostla koupenim dal$ich
elektraren nejen v Ceské republice, ale i v zahrani¢ni a ze spole¢nosti se stala
skupina CEZ. CEZ jen nejdrazsi firma v CR a ma 7. nejvétsi podet zdkazniki
z energetickych zavodi Evropy a zaméstnava 26 tisic zaméstnanci.
Nejvyznamnéj$im akcionaiem je i dnes stat. Ceska republika (resp. Ministerstvo
financi) se podili na zdkladnim kapitalu téméf 70%. Skupina CEZ vlastni nebo
spoluvlastnik vyrobni ¢i distribu¢ni aktiva v Polsku, Rumunsku, Bulharsku,
Madarsku, na Slovensku a v Turecku.”2 V Ceské republice provozuje riizné typy
elektraren: atomové, hnédouhelné, vodni, solarni a vétrné.

Trzni kapitalizace spole¢nosti je 344, 313 mld. Ké&. Skupina CEZ je na trhu
stabilni spolecnosti s pravidelnou vyplatou dividend. Na konci roku 2013 byl
Cisty zisk na akcii v hodnoté 67,2 K¢ na jednu akcii. Na fddné valné hromadé
konané v ¢ervnu 2014 se spolec¢nost rozhodla vyplatit akcionaitim dividendy ve
vysi 40 K¢ na jednu akcii.’3 Z celkového objemu obchodi na Burze cennych
papirti Praha se akcie CEZ podilely 37,5 %.74 Rok 2014 byl oproti pfedchozimu
ztratovéjsi, Cisty zisk na akcii 41,9 K¢. Vyplata dividend nebyla k uzavérce prace
stanovena. Cena jedné akcie se za uplynuly rok pohybovala v rozmezi 490 K¢

(zaznamena minimum) a 635 K¢ (maximum).
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Obr. 8 Graf vyvoje akeii spole¢nosti CEZ a.s. v obdobi od 1.1.2005 do 31.12.2014
Zdroj: Vlastni prace v programu Market Acess. Osa Y — hodnoty v K¢.

72 KONECNY, Ladislav. Akcie a burza: jedind kniha, kterou potiebujes. 1. vyd. Zlin: Tigris, 2011,
280 s. ISBN 978-80-86062-33-4.
73http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-
relations/vh2014_sal68b4s3j3fv8nl/cez_dividenda_cz.pdf

74 Vyroéni zprdva 2013: Skupina CEZ [online]. 2013 [cit. 2015-04-21]. Dostupné z:
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4.3.2 02 Czech Republic a.s.

O2 Czech Republic, a.s. vznikla dne 1. cervence 2006 spojenim spole¢nosti
Cesky Telecom, a.s. a Eurotel Praha, spol. s r.o. O2 Czech Republic poskytuje
komplexni nabidku hlasovych a datovych a internetovych sluzeb, v pevnych a
mobilnich technologiich véetné nabidky na vyuzivani sitové infrastruktury pro
provozovatele a poskytovatele verejnych i neverejnych siti a sluzeb7s.

Spole¢nost O2 CZ pattila i v roce 2014 k nejvyznamnéjsim spole¢nostem
obchodovanym na ¢eském kapitalovém trhu. Celkovy objem obchodi s akciemi
na akciovém trhu dosahl v roce 2014 vyse 15,5 mld. K¢ v porovnani s 23,5 mld.
K¢ v roce 2013. Obchodovani s akciemi spole¢nosti O2 CZ predstavovalo 10 %
vSech obchodii na prazské burze. Trzni kapitalizace k 30. prosinci 2014 ¢inila
73,5 mld. K¢. Cena akcii spolec¢nosti na konci posledniho obchodniho dne roku
2014 dosahla vyse 233,0 K¢, coZz znamenalo meziro¢ni pokles o 21 %, zatimco
index PX uzaviel na hodnoté 946,7 bodu, a meziro¢né tak poklesl o 4,3 %.

Svého maxima ve vySi 315,9 K¢ dosahla cena akcii spolec¢nosti dne 29.
zaii 2014, svého minima ve vysi 208,0 K¢ dne 14. fijna 2014. Primérné cena
akcii v roce 2014 dosahla 284,0 K¢ v porovnani s 299,6 K¢ v roce 2013. V ¢ervnu
roku 2014 bylo rozhodnuto o vyplaté dividendy. VysSe ¢inila 18 K¢ pred
zdanénim na jednu akcii se jmenovitou hodnotou 87 K¢ a 180 K¢ prred zdanénim
na jednu akeii o jmenovité hodnoté 870 K¢.
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Obr. 9 Graf vyvoje akcii spole¢nosti 02 Czech republic a.s. v obdobi od 1.1.2005 do 31.12.2014.
Zdroj: Vlastni prace v programu Market Acess. Osa Y — hodnoty v Ké.

75 02 C.R. Burza cennych papirtt Praha [online]. [cit. 2015-05-21]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#KL.
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4.3.3 Komercéni banka a.s.

Komeréni banka patfi mezi pfedni bankovni instituce v Ceské republice a
v regionu streni a vychodni Evropy. Je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou
sluzeb v oblasti detailového, podnikového a investi¢niho bankovnictvi.76 Nabizi
finanéni sluzby a produkty pro jednotlivce, mladé a studenty, podnikatele a
malé podniky, podniky a obce. Komeréni banka byla zalozena rok 1990
vy¢lenénim obchodni é&innosti ze Statni banky Ceskoslovenské. Stejné jako
skupina CEZ byla Komeréni banka vroce 1992 transformovana na akciovou
spolecnost ve vlastnictvi fondu narodniho majetku. Fond narodniho majetku
postupné dal 40% akcii na domaci a zahranic¢ni burzy a zbylych 60% akcii v roce
2001 prodal francouzské finanéni skupiné Société Générale za 40mld korun77.
Sluzby Komerc¢ni banky vyuzivalo vroce 2013 1,6 miliont klientti, ktefi méli
k dispozici 399 pobocek a 729 bankomat7s.

Vroce 2014 pocet vydanych akcii spolecnosti ¢ini 38 009 852 kusii
vnominalni hodnoté 500 K¢. Trzni kapitalizace spoleénosti k 31.12.2014 je
180,2 mld korun. Cena akcie se za rok 2014 pohybovala v rozmezi 4 425 az
5 040 K¢. Dividenda na akcii za rok 2013 byla schvélena valnou hromadou ve
vysi 230 K¢ na jednu akcii pred zdanénim.

76 Zakladni informace. KOMERCNI BANKA. Komeréni banka [online]. 2014 [cit. 2015-04-21].
Dostupné z: http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml.

77 KONECNY, Ladislav. Akcie a burza: jedind kniha, kterou potiebujes. 1. vyd. Zlin: Tigris, 2011,
280 s. ISBN 978-80-86062-33-4.

78 Z4kladni informace. KOMERCNI BANKA. Komeréni banka [online]. 2014 [cit. 2015-04-21].
Dostupné z: http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml.
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Obr. 10 Graf vyvoje akcii spole¢nosti Komercéni banky a.s. v obdobi od 1.1.2005 do 31.12.2014.
Zdroj: vlastni prace v programu Market Acess. Osa Y — hodnoty v K¢.

CEZ KB 02CZ
v mil. K¢ v % v mil. K¢ v % v mil. K¢ v %

2005 208 734 28,69 206 388,1 19,82 - -

2006 347 499 40,97 105 570,78 12,44 98 669 11,62
2007 403 050,18 39,79 136 738,5 13,5 101 757,84 10,05
2008 403 050,18 45,35 114 889,04 13,48 92 502,28 10,82
2009 202 358,117 43,62 63 262,18 13,64 65 731,027 14,17
2010 129 954,124 33,33 78 482,2 20,13 42 998,297 11,05
2011 142 207,304 38,33 85 127,46 2205 34 011,588 9,17
2012 94 043,615 37,53 61445,19 24,52 33723 13,46
2013 64 745,58 37,05 46 172,76 26,42 23 472,776 13,43
2014 60 395,271 39,35 40 294,272 26,32 15 489,784 10,09

Tab. 7 Srovnani spole¢nosti vybrané k analyze dle celkového objemu obchodti v milionech K¢ a
procentualnimu podilu po¢tu obchodi vztahujici se k celkovému poc¢tu obchodt.
Zdroj: Vlastni zpracovani ze statistickych ro¢enek Burzy cennych papirt Praha.
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5 Empiricka cast

5.1 Zakladni informace o testovani

Testovani ceskych akcii probéhne v desetiletém obdobi od 1.1.2005 do
31.12.2014. Pri zpracovani adaji jsou vyuzity indikatory technické analyzy —
MACD, Bollingerova pasma a RSI. Data jsou nastavena na denni bazi. Obchody
probihaji za oteviraci cenu.

5.2 Rozdéleni sledovaného obdobi

Sledované obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12. 2014 je rozd€leno na 5 diléich etap.
Dil¢i etapy nejsou rozélenény na stejné dlouha ¢asova obdobi, nybrz rozdéleni
probéhlo na zakladé grafické analyzy pravé probihajiciho trendu. K déleni etap
bylo provedeno na vyvoji kurzu indexu PX jako hlavniho indexu Burzy cennych
papirt. Do baze tohoto indexu jsou zapocitané i spole¢nosti vybrané k analyze.
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Obr. 11 Graf vyvoje indexu PX v obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12. 2014.
Zdroj: Bigcharts.com. Osa X — ¢asovi osa. Osa Y — hodnoty v bodech.

Prvni obdobi zacdinajici dne 1. ledna 2005 a kondici 29.fijna.2007 je
charakteristické dlouhym rostoucim trendem. Na pocatku roku 2005 se kurz
indexu pohyboval na 1050,6 bodech. 29. fijen 2007 je dnem historického
maxima, kdy se index vysSplhal na troven 1 936,1 bodtii. Hodnota kurzu se zvysila
0 84%.

Druhé obdobi od 30. rijna 2007 do 29. srpna 2008 je charakteristické
pozvolnym klesajicim trendem. Index jiz neprekonal posledni den predeslého
obdobi a kazdé dal$i maximum bylo nizsi nez predchozi. 29. srpen 2007 byl kurz
indexu na 1 478,2 bodech, coz predstavuje pokles 0 23%.
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Treti etapa od 1. zari 200879 do 3. bfezna 2009 je obdobim nejkratSim
avSak s vyraznym Kklesajicim trendem. Pfi¢inou poklesu az na minimum 631
bodt zapri¢inila finanéni krize, ktera ovlivnila celosvétovy trh. Kurz se béhem
sedmi mésicti propadl o - 56%.

Predposledni obdobi je charakterizovano stabilizaci ¢eského kapitalového
trhu, kdy se hodnoty odrazily od dlouhodobého minima na dvojnasobnou
hodnotu a od tretiho kvartalu roku 2009 do konce obdobi (2. kvétna 2011)
osciluje od této hodnoty a obdobi skon¢i na hodnoté 1 275,1 bodd.

Posledni obdobi od 3. kvétna 2011 do 31. prosince 2014 nevykazuje zadny
vyrazny trend. Kurz se pohybuje v pasu +1 000 bodti, kdy minimum bylo 843
bodt a maximum 1 268,1 bodd.

5.3 Nastaveni parametra technickych indikatora

Parametry jsou nastaveny na standardni hodnoty, které jsou nejpouzivan€jsi a
doporucované autory indikatora.

MACD

MACD je nastaven na rozdil dvou exponencialnich klouzavych primeért s délkou
n=26 a n=12. Signalni linii tvofi klouzavy prtimér s 9-denni periodicitou.
Nékupni signél je vygenerovan v okamziku, kdy MACD prekiizi signalni linii
zespodu nahoru. Prodejni signal je opacény, pirekiiZeni signalni linie shora dold.
Samotny nakup a prodej bude proveden nasledujici den, kdy doslo k prekiizeni
MACD a stredové linie.

Bollingerova pasma

Bollingerova pasma vyuzivaji 20 denni klouzavy primér s2 nasobkem
smérodatné odchylky. Za nakupni signal je povazovana situace, kdy nejnizsi
denni cena klesne pod dolni linii Bollingerova pdsma a prodejnim signalem je,
kdyz nejvyssi denni cena prekroéi horni hranici Bollingerova pasma.

RSI

Indikator je nastaven na 14-denni bazi. Hranice pro nakup a prodej jsou zvoleny
linie 70 a 30. Nakup bude proveden druhy den, co RSI prekroci hodnotu 3o0.
Prodej nastane pti klesnuti indikatoru pod hodnotu 7o0.

79 30 a 31. srpen dopadaji na vikend, proto nejsou brany jako burzovni dny.



Empiricka ¢ast 51

5.4 Predpoklady obchodni strategie

Obchodni strategie je zaloZzena na nasledujicich predpokladech:

e Zvazovan bude pouze vstup do dlouhé pozice. Bude se tedy spekulovat
nad vzestupem akcii a moznosti je prodat za vyssi cenu. Vstup do kratké
pozice bude ignorovan.

e Vdaném obdobi bude prvné proveden nakup, a to po prvnim nakupnim
signalu. Je-li prvni signal prodejni, je ignorovan.

e JestliZze po ndkupu indikatory generuji dalsi nakupy, jsou ignorovany.

e Obchody se uskutecniuji nasledujici den po vygenerovani obchodnim
signalu. Nakup i prodej bude proveden za oteviraci cenu.

e Na konci sledovaného obdobi jsou vSechny obchody uzavieny. Je-li na
konci obdobi vygenerovan nakupni signal a nenasleduji prodejni, je
prodej uskute¢nén k poslednimu datu sledované etapé.

e Nakup, ktery by mél byt proveden posledni den obdobi, bude ignorovan.

e Poplatky ani spread nebudou v obchodech zahrnuty.

Vynosova strategie je charakterizovana dlouhodobé drzby stéle stejnych akcii a

jejim cilem je dosdhnout kombinaci pravidelnych dividend a ristu kurzu
celkového vynosu. Na zavér bude vyhodnocen meziro¢ni rtist kurzu dané akcie.
Ideadlni pro realizaci této strategie jsou akcie vyznamnych spolecnosti se
stabilnim postavenim na trhu a dlouhodobé ziskovym hospodaienim. Proto jsou
pouzity akcie spole¢nosti CEZ a.s., O2 Czech Republic a Komeréni banka a.s.,
které tyto pozadavky splnuji.
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5.5 Vysledky vlastniho testovani

5.5.1 CEZa.s.

5.5.1.1 Obdobti 1. 1. 2005 — 29. 10. 2007

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 715
Pocet obchodi 24 9 2
Celkovy zisk 116,60% 28,22% 11,80%
Pocet ziskovych obchodt 13 8 2
Pocet ztratovych obchodi 11 1 0]
Procento ziskovych obchodi 54,17% 88,9% 100%
Primeérny zisk/ztrata 4,54% 3,0% 5,88%
Etr)lcl}rlr;?'enc);l zisk v ziskovych 10,65% 4.56% 5.88%
Eglcl}rlr;ez{:; ztrata ve ztratovych -2,25% -8,63% 0%

[v)

Nejvyssi zisk 21,80% 11,11% 7,99%

_ [
Nejvyssi ztrata 5,98% -8,63% 0%

Tab. 8 Vysledky testovani akeii spolecnosti CEZ a.s. v obdobi od 1.1.2005 do 29.10.2007.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Akcie spole¢nosti v prvnim obdobi zaznamenaly neuvéritelny rist.
Oteviraci cena na zacatku roku 2005 c¢inila 340,7 K¢. Kurz zaviral na konci
obdobi na drovni 1340 K¢. Cena akcie se tedy skoro ¢tyfnasobila. Nejvétsi
vynosy by investofi dosahovaly, pokud by jejich strategie byla zaloZena na
strategii kup a drz. Kurz akcie témér kopiroval i rlist prazského indexu PX.

Nejaktivnéjsi indikatorem v obdobi byl indikator MACD, ktery provedl 24
obchodili s celkovym ziskem 116,60%. Z 24 obchodd byla témér polovina
ztratovych, ty vSak nemély na celkovy zisk prilisny vliv, jelikoZ nejvétsi ztrata
nebyla ani 6%. Nejvyssi zisk, ktery dokazal indikator vytvorit, byl 21,8%. Naopak
indikator RSI vygeneroval pouze 2 obchody, ovsem oba ziskové s celkovym
vynosem 11,8%. Bollingerova pisma potvrzovala rostouci trend akcii CEZ.
V tomto dlouhém vzestupném obdobi vygeneroval indikator 9 obchodd a 8
z nich bylo ziskovych. Celkovy vynos ¢inil 28,22%.
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Indikatory MACD a Bollingerova pasma dosahovala nejvétsich vynosi na
pocatku sledovaného obdobi (pfevazné rok 2005). Indikator RSI v tomto dil¢im
obdobi nezaznamenal zddné obchodni signaly.

5.5.1.2 Obdobi 30. 10. 2007 — 29. 8. 2008

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 211
Pocet obchodii 7 5 1
Celkovy zisk -3,03% 4,62% 9,83%
Pocet ziskovych obchodi 2 3 1
Pocet ztratovych obchodi 5 2 0]
Procento ziskovych obchodii 29% 60% 100%
Primeérny zisk/ztrata -0,47% 0,8% 9,83%
Priimérny zisk v ziskovych
sbehodech 3,09% 4,97% 9,83%
Prameérna ztrata ve ) o _ o o
ztratovych obchodech 1,86% 5,16% 0%
Nejvyssi zisk 6,11% 5,32% 9,83%
Nejvyssi ztrata -2,06% -6,65% 0%

Tab. 9 Vysledky testovani akeii spolecnosti CEZ a.s. v obdobi od 30.19.2007 do 29.8.2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Na pocatku druhé etapy se akcie dostaly ze svych dlouhodobych maxim
do klesajiciho trendu. Tim i nova maxima nepiekrodila své diivejsi hodnoty. Za
celkovych 211 burzovnich dni bylo vygenerovano pomérné malo obchodt. U
indikatoru MACD dokonce zacaly prevladat ztratové obchody. Celkovy vynos se
pohyboval v minusovych hodnotach (-3,03%). Bollingerova pasma pfi celkovych
5 obchodech, kdy 3 byly ziskové, se dokazaly udrzet v kladnych vynosovych
hodnotach, ktery byl ve vysi 4,62%. RSI v tomto obdobi byl nevynosnéjsi. Jediny
vygenerovany obchod tvoril vynos 9,83%. Byl to taktéz nejvyssi vynos ze vSech
uskuteénénych obchodii za celé obdobi.
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5.5.1.3 Obdobi 1. 9. 2008 — 3. 3. 2009

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 125
Pocet obchodii 4 2 1
Celkovy zisk -31,01% -46,60% -41,91%
Pocet ziskovych obchodt 1 0] 0]
Pocet ztratovych obchodi 3 2 1
Procento ziskovych obchodt 25% 0% 0%
Pramérny zisk/ztrata -8,33% -23,76 -41,91%
(ljglélrlrz)e;:c)il zisk v ziskovych 2.66% 0% 0%
Primérna ztrata ve ) o } o ) o
ztratovych obchodech 13,12% 23,75% 41,91%
Nejvyssi zisk 7,66% 0% 0%
Nejvyssi ztrata -17,89% -31,30% -41,91%

Tab. 10 Vysledky testovani akcii spole¢nosti CEZ a.s. v obdobi od 1. 9. 2008 do 3. 3. 2009.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim programu Market Access.

Obdobi je charakteristické rapidnim poklesem indexu PX zptisobenym
celosvétovou finanéni krizi. Akcie CEZ nejsou vyjimkou a jejich kurz se propadl
az na poloviéni hodnotu. Tento strmy pad ovlivnil i indikatory, jenz jejich
obchody generovaly ztraty. Vsechny kone¢né vysledky byly ziporné. Ze trh
nenabidl mnoho investi¢nich prilezitosti, mluvi i nizky celkovy pocet obchodii.
Celkem bylo provedeno 7 obchodi, kdy pouze jediny byl ziskovy. Ten byl
generovan indikdtorem MACD, jehoz koneéna ztrata byla vsak -31,01%. Ani
jeden indikator nedokazal ukoncit svoji pozici vramci zvoleného obdobi.
Vsechny obchody, byly uzavreny k poslednimu dni. To se samoziejmé odrazilo
v celkové ztraté. Pokud by nebylo ukoncené sledované obdobi, indikatory by
svoje ztraty dokazaly eliminovat.
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5.5.1.4 Obdobti 4. 3. 2009 — 2. 5. 2011

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 545
Pocet obchodti 21 8 1
Celkovy zisk 1,07% 8,3% -8,16%
Pocet ziskovych obchodi 7 5 0
Pocet ztratovych obchodi 14 3 1
Procento ziskovych obchod 33,3% 62,5% 0%
Primérny vynos/ztrata -0,08% 0,933% -8,16%
(I)’tr)fég:)é;:zl zisk v ziskovych 6.12% 3.85% 0%
Nejvyssi zisk 12,14% 6,48% 0%
Nejvyssi ztrata -7,57% -8,60% -8,16%

Tab. 11 Vysledky testovani akcii spolec¢nosti CEZ a.s. v obdobi od 4. 9. 2009 do 2. 5. 2011.

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim programu Market Access.

Ctvrté obdobi, ve kterém se desky kapitdlovy trh zotavuje ze svého
propadu, je charakterizovéna stabilizaci kurzu akcii CEZ a ten se dostava
k hodnotam kolem 9oo K¢. Indikatory generuji ziskové obchody a i celkové
vynosy se drzi v kladnych hodnotach. Piestoze indikator MACD z celkovych 21
obchodii generoval pouze 7 ziskovych, dokéazal se v kone¢ném souctu dostat na
aroven 1,02% zisku. U Bollignerova pasma pievladaly ziskové obchody (celkem
62,5%) a tim byl i vyssi zisk. Celkem ¢inil 8,3%. RSI generoval pouze jediny
obchod a jako jediny indikator vysSel ztratovy. RSI signalizoval obchod, ve
kterém obchodnik setrvaval 668 dnii, coZ vedlo ke ztraté -8,16%.
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5.5.1.5 Obdobti 3. 5. 2011 — 31. 12. 2014

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 918
Pocet obchodi 33 14 4
Celkovy zisk -37,2% -24,81% -28,94%
Pocet ziskovych obchodt 11 7 2
Pocet ztratovych obchodi 21 7 2
Procento ziskovych obchod 33,3% 50% 50%
Pramérny zisk/ztrata -1,23% -2,22 -8,33
Prumeérny zisk v ziskovych
sbehodedh Y 3,72% 4,58% 5,58%
Primérna ztrata ve o 0 Q=0 9
ztratovych obchodech 3,95% 8,57% ~20,4%
Nejvyssi zisk 9,31% 8,01% 11,07%
Nejvyssi ztrata -10,57% -26,06% -26,08%

Tab. 12 Vysledky testovani akeii spole¢nosti CEZ a.s. v obdobi od 3. 5. 2011 do 31. 12. 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

V poslednim obdobi tvofeném 918 burzovnimi dny generovala technicka
analyza pochopitelné nejvice obchodl. Kurz akcie po stabilizaci v minulém
obdobi prrechéazel do klesajiciho trendu, ktery byl nejrapidnéjsi v obdobi druhé
poloviny roku 2012 do tretiho étvrtleti roku 2013, kdy se kurz odrazil od

dlouhodobého minima.

Nejvice aktivity opét vytvaret indikator MACD, jenz zaznamenal 33
obchodii, kde ale pouze tretina byla ziskova. Diky tomu patfi MACD nelichotivé
prvenstvi v celkové ztraté -37,2%. Dalsi dva indikatory generovaly kazdy 50%
ziskovych obchodt. V koneéném souctu vSak oba indikatory byly ve ztraté.
Konkrétné Bollingerova pasma koncila ve ztraté -24,81% a RSI -28,94%. Ani

jeden zindikatori neuzaviel sviij posledni obchod ve sledovaném obdobi a
ukonceni obchodu bylo automatické.




Empiricka ¢ast

57

5.5.2 02 Czech Republic a.s.

5.5.2.1 Obdobti 1. 1. 2005 — 29. 10. 2007

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 715
Pocet obchodu 23 14 3
Celkovy zisk 17,29% 9,67% 20,06%
Pocet ziskovych obchodii 12 8 2
Pocet ztratovych obchodu 11 6 1
Procento ziskovych obchodt 52,17% 57,14% 66,67%
Pramérny zisk/ztrata 0,65% 0,66% 6,31
(I)’tr)lég:)e;:él zisk v ziskovych 4,0% 2.47% 0.88%
Primérné ztrata ve ) o o o
ztratovych obchodech 2,87% 1,7% 0,5%
Nejvyssi zisk 11,198% 6,05% 19,66%
Nejvyssi ztrata -5,21% -2,24% -0,5%

Tab. 13 Vysledky testovani akcii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. v obdobi od 1. 1. 2005 do 29.
10. 2007.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim programu Market Access.

O2 Czech Republic a jeji akcie se vprvnim obdobi pohybovaly na
vzestupu. Stejné tak jako ostatni sledované spolecnosti zaznamenéavaji kladné
obchody. V obdobi index MACD generoval nejvice obchodi. Ackoliv pocet
ziskovych a ztratovych obchodii byl vyrovnany, celkovy zisk se vySplhal na
17,29%. Bollingerova pasma nebyla tolik aspésné a jejich zisk byl jen 9,67%.
Procentualné nejvice ziskovych obchodii mél indikator RSI. 67% ziskovych
obchodi vsak neni prili§ vypovidajici, protoze vytvoril jen 3 obchody.
Samoziejmé byl nejuspesnéjsi ohledné celkového zisku, ktery ¢inil 20,06%.
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5.5.2.2 Obdobti 30. 10. 2007 — 29. 8. 2008

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 211
Pocet obchodi 6 4 1
Celkovy zisk -3,45% -4,78% 3,59%
Pocet ziskovych obchodt 3 2 1
Pocet ztratovych obchodu 3 2 0
Procento ziskovych obchodi 50% 50% 100%
Pramérny zisk/ztrata -0,63% -1,25% 3,59%
Primerny zisk v ziskovech
ohehodech e 1,74% 1,64% 3,590%
Priimeérné ztrata ve ) o } o o
ztratovych obchodech 2,94% 4,06% 0%
Nejvyssi zisk 3,47% 1,9% 3,59%
Nejvyssi ztrata -7,01% -6,63% 0%

Tab. 14 Vysledky testovani akeii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. v obdobi od 30. 10. 2007 do

29. 8. 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

V tomto obdobi, kde index PX pada z historickych maxim, se propadaji i

akcie O2 Czech republic. Za obdobi, které je dlouhé 14 mésicti, kazdy indikator
vykazoval odlisné vysledky. MACD a Bollingerova pasma byla ztratova. Spole¢né
vytvorily 10 obchodti a piresné polovina z nich koncila ztratou. Konkrétné -
3,45% u MACD a -4,78% u Bollingerovych pasem. Jen indikator RSI vykazoval
zisk. Prestoze sviij jediny obchod koncem obdobi neukoncil, vykazoval zisk

3,59%.
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5.5.2.3 Obdobi 1. 9. 2008 — 3. 3. 2009

wacp | POLLINGEROVA kS|
Pocet burzovnich dni 125
Pocet obchodii 7 2 1
Celkovy zisk -35,62% -27.83% -7,00%
Pocet ziskovych obchodt 1 0] 0]
Pocet ztratovych obchodi 6 2 1
Procento ziskovych obchodt 14,28% 0% 0%
Primeérny zisk/ztrata -5,45 -13,96 -7,00%
(lj;l;llrlrz)é;:c)’il zisk v ziskovych 7.18% 0% 0%
sitovgeh obehodech 7% 13,96% 7,09%
Nejvyssi zisk 7,18% 0% 0%
Nejvyssi ztrata -19,24% -16,63% -7,09%

Tab. 15 Vysledky testovani akcii spolecnosti O2 Czech Republic a.s. v obdobi od 1.9.2008 do

3.3.2000.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Treti obdobi je ve znameni hospodarského apadku, ktery se podepsal i na
akciich O2. VétSina obchodii, jez byly trhem signalizovany, byly ztratové.
Nékteré indikatory dokonce nevygenerovaly ani jediny ziskovy obchod.
Nejméné vhodnym indikatorem byl vtéto etap€é MACD, jenz po sedmi
obchodech kalkuloval se ztratou -35,62%. Indikator Bollingerova pasma i RSI
jsou s nulovymi ziskovymi obchody ve ztraté -27,83% a -7,09%.Vysledky jsou
ovlivnéné nedokoncenymi obchody. Kdyby etapa nebyla ukoncena 3.3.2009,
pozici by indikator Bollingerova pasma ukonéil o 10 dnii pozdéji se ztratou
pouze -1,87%. V den ukonéeni obdobi ztrata byla -11,19%. RSI by signalizoval
prodej az o 4mésice pozdéji a obchod by byl dokonce v zisku 11,74%.
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5.5.2.4 Obdobti 4. 3. 2009 — 2. 5. 2011

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 545
Pocet obchodi 22 8 2
Celkovy zisk 1,12% -0,24% 1,44%
Pocet ziskovych obchodt 8 5 1
Pocet ztratovych obchodi 13 3 1
Procento ziskovych obchodi 0,37% 0,63% 50%
Pramérny zisk/ztrata 0,006% -0,13% 0,67%
gtr)lcl}rlr;eg:(il zisk v ziskovych 2,7% 2.08% 3.84%
Primeérna ztrata ve L Qn0 0 o oo
ztratovych obchodech 1,82% 5,1% 2,39%
Nejvyssi zisk 9,45% 4,17% 3,84%
Nejvyssi ztrata -3,73% -8,63% -2,39%

Tab. 16 Vysledky testovani akcii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. v obdobi od 4.3.2009 do
2.5.2011.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Obdobi od roku 2009 je obdobim oklepanim se z finané¢ni krize a dobou
stabilizovani. Ztratové obchody jiz nepievazuji nad ziskovymi a indikatory
vykazuji mirné zisky. MACD provedl v tomto obdobi celkem 28 obchodi a
prestoze ziskovych nebylo vice nez ztratovych, celkovy vynos ¢inil 1,12%. Opacny
vysledek nastava u Bollignerovych pasem, které konéi mirnou ztratou -0,24%,
ackoliv kladné obchody prevazuji nad zapornymi. Zlaty stfed v poméru
ziskovych a ztratovych obchodii vytvoril indikator RSI, jenz s jednim ziskovym a
jednim ztratovym obchodem vygeneroval nejvyssi zisk 1,44%.
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5.5.2.5 Obdobti 3. 5. 2011 — 31. 12. 2014

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 918
Pocet obchodii 38 17 4
Celkovy zisk -40,15% 5,75% -17,51%
Pocet ziskovych obchodii 13 10 1
Pocet ztratovych obchodii 24 7 3
Procento ziskovych obchodt 0,34% 0,59% 25%
Pramérny zisk/ztrata -1,11% 0,11% -5,56%
gglé}rlr:)%rélgil zisk v ziskovych 2,12% 4.63% 18,49%
Priimérn4 ztrata ve o aq0 } o ) o
ztratovych obchodech 2,91% 6,02% 12,31%
Nejvyssi zisk 9,06% 11,39% 18,49%
Nejvyssi ztrata -9,64% -15,98% -14,93%

Tab. 17 Vysledky testovani akcii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. v obdobi od 3. 5. 2011 do 31.
12. 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZzitim programu Market Access.

Posledni obdobi konéi s velmi rozdilnymi vysledky vSech tii indikatord.
Kurz akcii se pohyboval v mirném sestupném trendu. Indikator MACD byl jasné
nejztratovejsi. Vygeneroval nejvice obchodli, znich vSak jen tretina byla
ziskovych. Celkova ztrata se vysSplhala az na -40,15%. Opac¢ného vysledku
dosahla Bollingerova péasma, ktera signalizovala vice ziskovych obchodta
s celkovym ziskem 5,75%. Indikator RSI jako tradién€ zaznamenal nejméné
obchodi. Pohybuje se vSak ve ztraté -17,51%. Jeho posledni pozice byla uzavirena
az konci sledovaného obdobi, prodej vSak RSI nesignalizoval ani k datu
odevzdani prace.
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5.5.3 Komerc¢éni banka a.s.

5.5.3.1 Obdobti 1. 1. 2005 — 29. 10. 2007

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 715
Pocet obchodii 30 12 3
Celkovy zisk 32,95% 23,54% 44,74%
Pocet ziskovych obchodil 17 7 3
Pocet ztratovych obchodi 13 5 0
Procento ziskovych obchodt 56,7% 58,3% 100%
Pramérny zisk/ztrata 1,02% 1,84% 14,84%
Prumeérny zisk v ziskovych
ohehodech e 3,78% 5,55% 14,84%
Primérn4 ztrata ve _ o 10 o
ztratovych obchodech 2,44% 3,14% 0%
Nejvyssi zisk 9,48% 9,76% 20,33%
Nejvyssi ztrata -6,6% -7,55% 0%

Tab. 18 Vysledky testovani akecii spole¢nosti Komeréni banka a.s. v obdobi od 1. 1. 2005 do 29.

10. 2007.

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZzitim programu Market Access.

Ve sledovaném obdobi akcie Komercni banky nevytvarely takovy vyrazny
rist jako index PX. Akcie zaznamenaly maximalni riist o tfetinu své hodnoty.
Indikatory generovaly ve vét$i mire zisky. U indikatoru MACD bylo 57%
obchodi ziskovych. V roce 2007 bylo dokonce 80% obchodi ziskovych. Celkovy
vynos se vysplhal na 32,95%. Bollingerova pasma byla v tomto obdobi nejméné
vyhodnym indikatorem. Z 12 obchodd, kdy 7 bylo ziskovych, ukonéil
obchodovani se ziskem 23,45%. RSI jako tradicné vygeneroval nejméné
obchodi, ale jejich koneéné vynosy jsou nejvétsi. Z celkovych 3 ziskovych
obchodii, vytvoril indikator zisk 44,74%, tedy kazdy obchod byl primérné
vynosny kolem 15%. V tomto obdobi taktéz vygeneroval nejvyssi zisk v jednom

obchodé (20,3%).
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5.5.3.2 Obdobti 30. 10. 2007 — 29. 8. 2008

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 211
Pocet obchodt 8 6 2
Celkovy zisk -7,60% 1,7% 23,33%
Pocet ziskovych obchodt 2 3 2
Pocet ztratovych obchodi 6 3 0]
Procento ziskovych obchodt 25% 50% 100%
Primérny zisk/ztrata -1,04% 0,12 11,26%
(ljglélrlrz)e;:c)il zisk v ziskovych 5.04% 4,49% 11,26%
Primeérna ztrata ve } 9 2 a0 9
ztratovych obchodech 2,99% 3,97% 0%
Nejvyssi zisk 6,83% 6,4% 21,14%
Nejvyssi ztrata -6,00% -5,59% 0%

Tab. 19 Vysledky testovani akcii spole¢nosti Komer¢ni banka a.s. v obdobi od 30. 10. 2007 do
29. 8. 2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Druha etapa oproti predchozi nevykazuje takovy rist kurzu. Vykyvy cen
akcii dokazuji i indikatory, které podavaji vic¢i sobé opacné vysledky. MACD je
jako jediny ztratovy indikator. Pouze dva obchody se nachazeji v kladnych
hodnotach neodvratily tak ztratu -7,69%. Bollingerova pasma jsou na tom o
poznani lépe. Signalizovala 6 obchodt, kde jich 50% byla ziskovych. A navic
vynosy prevysSovaly ztraty, protoze celkovy vynos je 1,7%. Indikator RSI je opét
nejvyhodnéjsi. Jeho obchody nebyly ztratové a celkovy zisk byl 23,33%. RSI na
konci sledovaného obdobi negeneroval pokyn k prodeji, i tak byl jeho posledni
obchod ziskovy.
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5.5.3.3 Obdobi 1.9.2008 — 3.3.2009

wacp | POMLINGEROVA RSt
Pocet burzovnich dni 125
Pocet obchodti 4 3 1
Celkovy zisk -24,15% -46,1% -42,36%
Pocet ziskovych obchodt 1 1 0]
Pocet ztratovych obchodu 3 2 1
Procento ziskovych obchod 25% 33,3% 0%
Pramérny zisk/ztrata -6,38% -18,05 -42,36%
E{)E}I:(l)é&“élc)’il zisk v ziskovych 5.59% 6,82% 0%
Nejvyssi zisk 5,52% 6,82% 0%
Nejvyssi ztrata -16,81% -42,46% -42,63%

Tab. 20 Vysledky testovani akcii spole¢nosti Komeréni banka a.s. v obdobi od 1. 9. 2008 do 3. 3.
20009.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Treti etapa byla ve znameni hospodarské krize, kde béhem pomérné
kratkého obdobi skladajici se ze 125 burzovnich dni, ceny akcii Komeréni banky
klesly na dlouhodobé minimum, tedy o 58%. I indikatory byly zdrzenlivé.
Dohromady vytvorily pouze 8 obchodli a z nich jen 2 ziskové. Pokles kurzu
dokézal eliminovat pouze indikator MACD, kde ztrata ¢inila -24,15%. Zvolené
ukonceni obdobi meélo vliv na indikator Bollingerova pasma i RSI. Oba
nesignalizovaly k poslednimu dni obdobi prodej, protoz jejich obchod byl
predcasné ukoncen . To prohloubilo jejich ztratu. Bollingerova pasma tak
vykazovala ztratu -46,1% a RSI -42,36%.Pro RSI to byl jediny obchod, proto se
radil jako nejztratovejsi indikator. Pokud by obdobi nebylo ukonéeno 3.3.20009,
Bollingerova pasma by ukoncila pozici o 17 dni pozdé€ji s nizsi ztratou (-29,78%).
Taktéz RSI by eliminoval nasledky prodejem o 24 dni pozdéji a ztrata by cinila -
13,08%.
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5.5.3.4 Obdobti 4. 3. 2009 — 2. 5. 2011

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 545
Pocet obchodi 26 8 2
Celkovy zisk 41,88% 51,42% 1,37%
Pocet ziskovych obchodii 11 8 1
Pocet ztratovych obchodi 15 0 1
Procento ziskovych obchodi 0,42% 100% 50%
Pramérny zisk/ztrata 1,13% 6,35% 0,3%
Primérny zisk v ziskovych
ohehodech T 8,32% 6,35% 9,53%
Prameérné ztrata ve ) o o Q140
ztratovych obchodech 3,23% 0% 8,16%
Nejvyssi zisk 47,24% 12,88% 9,53%
Nejvyssi ztrata -7,28% 0% -8,16%

Tab. 21 Vysledky testovani akcii spoleénosti Komercni banka a.s. v obdobi od 4.3.2009 do
2.5.2011.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim programu Market Access.

Akcie komer¢ni banky se s néasledky krize vyporadaly velmi rychle.
Béhem prvnich mésici sledovaného obdobi dokazaly svoji hodnotu zvysit témér
o polovinu a navéazaly tak na situaci pred vypuknutim krize. Rostouci trend
dokazuje indikator MACD, jenZ ve svém prvnim obchodé vytvoril zisk ve vysi
47,24%. Celkové dopadl v ziskovych hodnotach 41,88%. Rostouci trend potvdil
indikator Bollingerova pasma, kdy ani jeden indikator nevykazoval ztratu.
Akumulovany zisk byl 51,42%. Nejméné vynosny byl indikator RSI, jenz oproti
ostatnim vytvoril minimalni zisk 1,37%. Jediny jeho ztratovy obchod byl
nejztratovejsim ze vSech indikator.
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5.5.3.5 Obdobti 3. 5. 2011 — 31. 12. 2014

BOLLINGEROVA

MACD PASMA RSI
Pocet burzovnich dni 918
Pocet obchodu 36 12 4
Celkovy zisk 36,25% -3,11% 43,56%
Pocet ziskovych obchodi 17 9 4
Pocet ztratovych obchodu 19 3 0
Procento ziskovych obchodt 0,47% 0,75% 100%
Pramérny zisk/ztrata 0,92 -0,48% 10,65%
(I)’tr)lég:)e;:él zisk v ziskovych 4.38% 2.67% 10,65%
Primérné ztrata ve ) o ) o o
ztratovych obchodech 2,02% 9:35% 0%
Nejvyssi zisk 14,78% 4,78% 21,14%
Nejvyssi ztrata -4,73% -17,65% 0%

Tab. 22 Vysledky testovani akcii spolecnosti Komeréni banka a.s. v obdobi od 3. 5. 2011 do 31.
12. 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim programu Market Access.

Posledni obdobi generuje nejednoznacné vysledky. MACD i pres vétsi
pocet ztratovych obchodii vytvoril zisk 36,25%. Diivodem celkového vynosu je,
Ze primeérné ztraty Cinily pouze -2,02% a naopak zisky byly primérné 4,38%.
Zisk na jeden obchod byl az 15%. Naopak indikator Bollingerova pasma
generuje celkovou ztratu a to i presto, ze 75% obchodi bylo ziskovych. Prvni tfi
obchody zacaly ztratou a zbylé byly ziskové. Zisky nejsou vsSak tak vysoké, aby
prekonaly ztratu z prvnich obchodi. RSI byl nejispésnéjsi. S 100% ziskovych
obchodi dokéazal vytézit 43,56%.
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5.6 Shrnuti vysledka

V nésledujici tabulce je celkové shrnuti vysledku testovani za celé obdobi od 1. 1.
2005 do 31. 12. 2014. Tabulka oc¢istuje neukoncéené obchody a tim dava celkovy
pohled na zkoumané obdobi. Hodnoty v tabulce udavaji primeérny zisk na
vSechny obchody uskute¢néné behem obdobi.

MACD BOLLINGEROVA PASMA RSI
CEZ 0,48% -1,19% -5,9%
02 CZ -0,73% -0,45% 0,22%
KB 0,54% 0,52% 6,55%

Tab. 23 Vysledky testovani vybranych spole¢nosti v obdobi od 1.1.2005 do 31.12.2014.
Zdroj: Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim programu Market Access.

Technicka analyza ma své kouzlo v dobé medvédiho trendu, kdy i pres
klesajici kurz generuje zisky diky kratkodobého vstupu do pozice.

Indikator MACD ze vSech zkoumanych indikatort vygeneroval nejvice
obchodii. Potvrdil svoje zarazeni do skupiny trendovych indikatorti, protoze
v dobach rostouciho trendu jsou jeho obchody ziskové.

I Bollingerova pasma vykazovala vét$si mnozstvi signali k obchodu a
v priméru byla polovina obchodii ziskova. Oproti MACD obchody nevykazovaly
vy$§i primérny vynos a diky tomu nebylo dosaZzeno vysokého celkového
zhodnoceni. Jeho vyuziti je taktéZ nejvyhodnéjsi pro kratkodobé obchody
v obdobi riistového trendu.

Indikator RSI byl nejkonzervativnéjsi v poctu signali a vidy generoval
nejmensi pocet obchodii. Diky rozdéleni sledovaného obdobi nebyly ¢asto pozice
ukonéeny trhem. RSI je vhodnym indikatorem a mél by byt soucasti portfolia
kazdého investora, protoze uskuteciiuje dlouhodobé obchody s vysokym
procentem ziskovosti.

V néasledujicich odstavecich provedu srovnani jednotlivych spoleénosti
z hlediska jejich stale drzby. Jedna se o pasivni investic¢ni strategii na rozdil od
aktivniho investovani pomoci technickych indikéatort.
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rok 2005 2006 2007 2008 2009
zisk na akeii 36,30 K¢ 47,00 Ké 72,90 K¢ 87,00 K¢ 96,70 K¢
dividendy 15,00 K¢ 20,00 K¢ 40,00 K¢ 50,00 K¢ 53,00 K¢
cena akcie na konci roku 736,30 KE| 960,00 K¢| 1363,00KE| 784,80 Ké| 864,00 K¢
zména kurzu 116,6% 30,38% 41,98% -42,42% 10,09%
rok 2010 2011 2012 2013 2014
zisk na akeii 88,10 K¢ 76,30 K¢ 77,60 K¢ 67,20 K¢ 41,90 K¢
dividendy 50,00 K¢ 45,00 K¢ 40,00 K¢ 40,00 K¢| 40,00 K¢8o
cena akcie na konci roku 783,00 K| 786,00 KE| 680,00 K¢ 517,00 K¢ 591,00 K¢
zména kurzu -9,38% 0,38% -13,49% -23,97% 14,31%

Tab. 24 Vyvoj akcie a dividend spole¢nosti CEZ a.s. v letech 2005 — 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav spole¢nosti CEZ a.s.

Akcionét, ktery by pii své investici vsadil na akcie CEZ, udélal by
vyhodny obchod. Vroce 2005 se akcie zaznamenaly vysoky rist, az na
dvojnasobek hodnoty a v tomto trendu pokracovaly dalsi dva rok. Rok 2008 byl
pro cely trh krizovym a i akcie ztratily na hodnoté. Roky 2009 az 2014 se
pohybovaly ve stfidani ristu a poklesu kurzu. Rok 2014 byl uzavien pfi ristu
kurzu o 14,31% a tento trend pokracuje i v roce 2015. Primérny rtst kurzu za
celé obdobi je 5,67%. Doporuceni pro akcie je rozhodné ztstat v neutralni pozici
a akcie drzet, poptipad€ akcie nakoupit a akumulovat tak své portfolio.

Akcie CEZ jsou vyhodné pro dlouhodobé drzeni. V pasivni strategii, kdy
investor provedl nakup 1. 1. 2005 a prodal k 30. 12. 2014, by jeho zhodnoceni
investice dosahovalo 73,47%. CEZ je taktéZ zaruka pravidelného vyplaceni
dividend. Posledni tii roky se dividenda vyplaci v hodnoté 40K¢ na jednu akcii o
nominalni hodnoté 100K¢. Za rok 2014 dividendovy vynos ¢inil 6,77%.

80 Jedna se o navrh na vysi dividend. Skute¢na vyse bude schvalena valnou hromadou konanou
12. ¢ervna 2015.
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rok 2005 2006 2007 2008 2009
zisk na akeii 18,90 K¢é 25,80 K¢ 36,90 K¢ 40,60 Ké 38,50 K¢é
dividendy 45,00 K¢ 50,00 K¢ 50,00 K¢ 50,00 K¢ 40,00 K¢
cena akcie na konci roku 476,00 K¢ 524,50 K¢ 554,80 K¢ 424,10 K¢ 418,00 K¢
zména kurzu 28,30% 10,19% 5,78% -23,56% -1,44%
rok 2010 2011 2012 2013 2014
zisk na akcii 39,40 K¢ 23,70 K¢ 18,50 K¢ 18,40 K¢ 13K¢
dividendy 40,00 K¢ 27,00 Ké 20,00 K¢ 18,00 K¢ 13,00 K¢
cena akcie na konci roku 381,50 K¢ 383,10 K¢ 323,60 K¢ 295,00 K¢ 233,00 K¢
zména kurzu -8,73% 0,42% -15,53% -8,84% -21,02%

Tab. 25 Vyvoj akcie a dividend spole¢nosti O2 Czech republic a.s. v letech 2005 — 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav spole¢nosti O2 Czech republic a.s.

Akcie O2 Czech Republic po ristovém obdobi vletech 2005 — 2007
presly do klesajici faze, ve které se nachazi az do nynéjska. I rok 2015 pokracuje
vupadku a kurzy akcii se propadaji az pod hodnotu 200 Ké&. Investor drzici
akcie v celém desetiletém obdobi, ztratil touto investici jiz -37,03%. Primérna
zména kurzu v obdobi je -4,55%. V tomto piipadé indikatory technické analyzy
byly vyhodnéjsi. Doporuceni analytikli ve vztahu k akcii O2 Czech Republic je
prodat.

Ohledné vyplaceni dividend jsou zkreslujici roky 2011 a 2012. K 10. 10.
2012, kdy byla stanovena vyplata dividend ze zisku za hospodatsky rok 2011,
byla vyplacena akcionaiim hodnota 30K¢. 27K¢ je hodnota dividendy a 13K¢ je
castka odpovidajici snizeni zakladniho kapitalu. Snizeni zakladniho kapitalu
vedlo taktéz ke snizeni jmenovité hodnoty akcie, ktera je 87K¢ misto 100K¢. Ve
vyplatnim dni dividend za rok 2012, tedy 11. 11. 2013 bylo spole¢né s dividendou
vyplaceno 10K¢ ve formé snizeni emisniho azia. Dividendovy vynos akcii O2 ¢ini
5,58%.
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rok 2005 2006 2007 2008 2009
zisk na akcii 234,40 K¢ 242,50 K¢ 295,30 K¢ 346,70 K¢ 290,00 K¢
dividendy 250,00 K¢ 150,00 K¢ 180,00 Ké 180,00 K¢ 170,00 K¢
cena akcie na konci roku 3 441,00 K¢| 3 099,00 K¢ 4371,00K¢| 2970,00KE| 3929,00 K¢
zména kurzu 5,55% -9,94% 41,05% -32,05% 32,20%
rok 2010 2011 2012 2013 2014
zisk na akcii 351,20 K¢ 250,00 K¢ 369,40 K¢ 338,70 K¢ 343,80 K¢
dividendy 270,00 K¢ 160,00 K¢ 230,00 K¢ 230,00 K¢ 310,00 K¢
cena akcie na konci roku 4 435,00 K¢| 3330,00 K¢ 4 010,00 K¢ 4 421,00 Ké| 4740,00 Ké
zména kurzu 12,88% -24,92% 20,42% 10,25% 7,22%

Tab. 26 Vyvoj akcie a dividend spole¢nosti Komeréni banka a.s. v letech 2005 — 2014.
Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav spole¢nosti Komeréni banka a.s.

Komerc¢ni banka a vyvoj jejich akcii se ponékud lisi od predchozich dvou
spole¢nosti. CEZ i 02 nejvétsi nartist kurzu zaznamenaly v po¢ateénim obdobi
(rok 2005-2007). Komerc¢ni banka se odliSuje minimalnim nartstem v roce
2005 a dokonce se ztratou v roce 2006, boom nastava az v roce 2007. Dalsi rok
prinasi hluboky pokles, ale v dal$im roce rychlé vyrovnéani. Od roku 2012 jsou
akcie stabilni a zaznamenavaji postupny rtst. Pohled do roku 2015 je vice nez
optimisticky a kurz piekonava celé desetileté obdobi a pohybuje se nad
hodnotou 5 000K¢. Vyrovnanost akeii dokazuji i indikatory technické analyzy,
kdy vSechny zkoumané vykazuji vynosy. Dalsim diikazem, ze akcie Komerc¢ni
banky byly a jsou vyhodnou investici, je vynos z dlouhodobé drzby v délce deseti
let ve vySi 44,77%. Primérna roéni zména kurzu je taktéz v kladné hodnoté,
ro¢né prumeérné vzroste kurz u 3,81%.

Dividendy vyplacené Komerc¢ni bankou jsou taktéz v opaéném trendu nez
dividendy ostatnich spole¢nosti. CEZ a O2 snizuji vyplatu dividend, dividendy
Komerc¢ni banky naopak rostou. Navrh na vyplatu dividendy za rok 2014 je
310K¢ na akcii o jmenovité hodnoté 500K¢. Coz je nartist o 80K¢ oproti roku
predchozimu.
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6 Diskuze

Tato kapitola porovnava vysledky testovani s vysledky jinych autort. V prvni
radé se zamérim na porovnani s testovanim na zahranic¢nich trzich. Rozbory
autori T.C.Mills (1997) a C.Lento (2008) se zaméfuji na testovani
v dlouhodobém horizontu. C. Lento (2008) se soustfeduje na americky trh,
ktery je zastupovan indexem Standard & Poor 500. Analyza byla provedena
v horizontu 58 let, konkrétné od 1. ledna 1950 do 19. biezna 2008. T.C.Mills
situoval svoji praci na britsky trh, konkrétné na London Stock Exchange.
Zkoumani probéhlo vletech 1935 az 1994, kdy indexem londynské burzy byl
index FT30. Obé analyzy byly sledované s denni periodicitou pii uzaviracich
cenach. Moje bakalarska prace je situovana na obdobi poslednich deseti let — 1.
1. 2005 az 31. 12. 2014.

Spoleénym rysem studii bylo zkoumani klouzavych priméri s riznymi
parametry. Na americkém trhu ve sledovaném obdobi vSechny indikatory
prekonaly strategii ,,nakoupit a drzet® a i pres zohlednéni transakénich nakladt
vykazuji vysoké vynosy. Londynska burza zaznamenala vétsi profit v prvni
poloviné sledovaného obdobi (do roku 1954). V porovnani s moji praci nejsou
vysledky prili§ vypovidajici kviili jinému casovému obdobi. Vysledky vSech
studii vSak potvrzuji hypotézu, ze pokud je na trhu rostouci trend, indikatory
klouzavych primért jsou vhodnéjsi a tézi z vyssiho profitu nez pasivni strategie
nakoupit a drZet.

Vhodnéjsi komparaci jsou studie akciovych tituli ve stejném casovém
obdobi. Matouskova (2011) se drzela evropského kontinentu a provedla
testovani technickych indikatori na vyznamnych akciich evropskych
spolecnosti. Jednalo se o ndhodny vybér 15 spole¢nosti, které tvori blue chips
indexu STOXX Europe 50. Spolecnosti jsou zejména zVelké Britanie,
Svycarska, Némecka a Francie. Ceska republika zde neméla jediného zastupce,
coz vede k zavéru, Ze ani jedny akcie nejvyznamnéjsich spole¢nosti ¢eského trhu
se neprobojovaly do padesati¢lenné Spicky v Evropé. Testovani probéhlo od 1. 1.
2007 do 31. 12. 2010 s vyuzitim dennich zaviracich cen. V tomto obdobi byly
testovany i akcie v mé bakalarské praci. Matouskova (2011) analyzu uskutecnila
na zakladé trendovych technickych indikatord MACD (12,26,9) a vazenych
klouzavych primeérti s 8denni a 34denni periodicitou. Vysledky testovani jsou
vice nez pozitivni, protoZze vygenerovaly zisk u kazdé akcie, a to i presto, ze
zadna z testovanych akcii nedosahla vice jak 40% tspésnosti v poctu ziskovych
obchodii. O kladnych zavérech vypovida i skuteénost, Ze testovani probehlo na
zakladé spolecnych signali dvou indikatort. V mé bakalarské prace jsem pri
testovani trendovych indikatori spoléhala pouze na MACD. Ve vybraném
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obdobi od 1.1.2007 az 31.12.2010 by v komparaci s evropskymi tituly obstaly
akcie CEZ a.s. a Komeréni banky a.s., zatimco akcie O2 Czech Republic v tomto
obdobi vykazovaly ztratu. Akcie CEZ a.s. a Komeréni banky a.s. byly v tomto
obdobi ziskovymi a mohly by konkurovat spole¢nostem z indexu STOXX Europe
50. Mimo tento zavér, plyne z komparace jesté vychodisko pro investora, ze
v pripadé vstupu nebo vystupu z pozice by se nemél ridit signaly pouze jednoho
indikatoru, ale kazdy signal by mél byt potvrzen i jinym indikatorem.

Dtikaz, Ze obchodni strategie by se méla ridit kombinaci signalt nékolika
indikatort, nachazi Nesvacil (2012). Indikatory MACD, Stochatic a William’s
%R aplikoval na Sest spolec¢nosti piisobicich v rtiznych odvétvich (Google Inc.,
Citigroup Inc., General Electric Company, Amazon.com Inc., Philip Morris
Internationl Inc a Pfizer Inc.). Vybrané tituly jsou obchodované na trhu NYSE a
NASDAQ. Zkoumanym obdobim se stal rok 2010. Vysledkem byl 14% primérny
zisk ze vSech spekulaci. Obchodi bylo provedeno 54 a znich 44% bylo
ziskovych. Akcie ¢ty spole¢nosti vykazovaly za rok 2010 zisk pohybujici se mezi
18-33%. Ztraty zaznamenaly pouze dvé spolec¢nosti (-3% a -8%).

Posledni studii, kterou bych uvedla je studie v rdmci diplomové prace J.
Novotného (2009). Autor se zde zaméril na cesky burzovni trh, na prazskou
burzu a k analyze si vybral stejné spole¢nosti jako tato bakalarska prace. Jeho
cilem bylo analyzovat jednotlivé indikatory technické analyzy a stanovit
parametry, pri nichz budou indikatory nejvynosnéjsi. Obdobi, které pro svoji
praci zvolil, bylo od 2. 1. 2002 do 31. 3. 2009. Z klouzavych primeérc bylo pti
testovani spole¢nosti CEZ a.s. nejvhodnéjsi pouzit jednoduchy klouzavy pramér
pocitany z 269dnti a z oscilatorti indikator momentum s parametrem 206. Akcie
O2 Czech republic a.s. byly nejziskovéjsi pii pouziti vazeného klouzavého
priméru (88 dnid) a oscilatoru momentum (363). Komeréni banka a.s.
dosahovala nejvy$siho zhodnoceni pti pouziti jednoduchého klouzavého
primeéru (26) a indexu relativni sily (9). Z mych vlastnich vypocth se k idealu
nejvice priblizuje index relativni sily s 14-denni bazi vyuzity u Komeréni banky
a.s., kde dosahoval zhodnoceni 7,7%.

Vysledky vlastnich vypocti jsou vyznamné ovlivnény financni krizi, kdy
indikatory reagovaly na velké propady signalem preprodanost a doporucovaly
nakup. Jednalo se o faleSny signal, protoZe propad trval dale. Dalsi faktor
ovliviiujici testovani je nezapocitani poplatki a spreadu. Poplatek se lisi
s ohledem na clena burzy, pres kterého jsou obchody realizovany. Spread se
méni v kazdém okamziku a je tedy nemozné ho pevné urdit.

Rozsireni této prace by se mohlo projevit ve zménach obchodni strategie,
kdy by se uvazoval vstup i do kratkych pozic. Vstupy do kratkych pozic, by
mohly eliminovat ztraty v obdobi poklesu kurzu akciovych titul. Dalsi moznost
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rozsifeni vyzkumu byla jiz naznacena v predchazejicich odstavcich, jedna se o
kombinaci nékolika indikatord, protoze indikatory technické analyzy se dnes
nevyuzivaji jen ve své samostatné podobé. Miize se jednat o kombinace nékolika
indikatort, kdy jejich skloubenim vznikne jeden signal pro nakup a jeden pro
prodej.

Rozsifeni prace mize spocivat ve zméné periodicity dat, napriklad
tydenni. Pro technickou analyzu je v§ak vhodnéjsi zvolit co nejfrekventovanéjsi
data, tedy s hodinovou periodicitou. V tomto piipadé by princip vypoctu byl
stejny, jen vysledné hodnoty by se liSily. Prace se da taktéz rozsirit o dalsi
zastupce indikatort technické analyzy.

Dalsi moznosti jak pokracovat ve vyzkumu je zvazit u kazdé investice
vSechny tfi vrcholy investi¢niho trojahelniku. Jednéa se o zohlednéni vynosnosti,
rizikovosti a likvidity. Prace byla situovana na vynosnost, proto obchody
prinasely velka rizika, ktera se i potvrdila ztratovymi obchody. Pii zohlednéni
likvidity by Burza cennych papirii Praha selhala. S trzni kapitalizaci 1 040 288,7
mil. Ké8! se fadi mezi nejméné likvidni burzy svéta.

Na zakladé zjisténych tdaji ocekavam, Ze budouci vyvoj akcii na Burze
cennych papirti Praha bude mit podobny prtibéh jako doposud. Posledni roky
naznacily rist akciovych kurzi a ten oekavam i v roce 2015. Negativni vliv na
vyvoj kurzi miZou mit hospodaiské vysledky jednotlivych spole¢nosti. Roli zde
hraje i psychika investorti, ktefi mohou iracionalné reagovat na vypjaté politické
situace v Evropé.
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7 Zaver

Cilem prace bylo popsat a zjistit vynosnost akcii na ¢eském kapitalovém trhu za
pouziti indikatort technické analyzy. Cil se povedlo splnit tim, Ze ve zvoleném
obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12. 2014 probéhla aplikace indikatort na vybrané
akciové tituly. Zvolené indikatory, jejich pouziti a srovnani s jinymi zastupci
indikatord téhoz druhu, probéhlo vramci kapitoly ,Technicka analyza“.
Predstaveni ceského kapitalového trhu, resp. Burzy cennych papirt Praha, bylo
soucasti kapitoly ,Analyza soucasného stavu“, kde byly predstaveny i
spolecénosti, jenz se jejich akcie podilely na testovani.

Podstatu prace tvotila jeji posledni pojmenovana jako ,Empiricka c¢ast”.
Vtomto oddilu probéhlo vlastni testovani. Desetileté obdobi zvolené pro
vyzkum, bylo z divodu prehlednosti a mnozstvi tdaji, které generuji denni
grafy, rozdéleno na pét dil¢ich obdobi. Z vysledkii je patrné, Ze technicka
analyza ne vzdy garantuje vysoké vynosy a neni prilis vhodna pro ¢esky trh a pro
akcie vyznamnych spoleénosti, kde dlouhodob4 drzba je vyhodnéjsi z hlediska
meziro¢niho riistu kurzu a pravidelného vyplaceni dividend.

Nejsem vs$ak odptircem technické analyzy. Technické analyza je vhodna pro
kratkodobé spekulanty. Jeji spravné pouziti mize snizit procento chyb a ztrat,
které nastanou pii poklesu trendu. Nejdilezit€jsi pro investora je spravné
nastaveni vlastni strategie, do niz si zvoli indikatory, se kterymi je obeznamen a
dokéaze je ocistit od faleSnych signalti. Prace ukézala, ze kazdy indikator se pri
zkouméani akciového titulu chova jinak a ze vzajemné potvrzeni signal je
podstatou technické analyzy.

Prace je prinosni zejména pro finanéni analytiky a investory, kteri
mohou pouzitou metodiku aplikovat na trhy, na které zamysleji umistit své
investice. Ze srovnani pouzité metodiky s metodikami pouzitymi v rtznych
¢lancich je patrny do jisté miry unikatni pristup, ktery prinasi do problematiky
investi¢nich strategii dalsi poznatky.
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