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Abstrakt

Pouze 20-25% aktivity na kapitalovych trzich v USA maji na svédomi retailovi in-
vestofi, a to 1 pres to, ze se oproti roku 2019 jejich aktivita zvysila az dvojnasobné.
Banky a ostatni instituce tvoii vétSinu objemu penéz i aktivity na trhu, ale zaroven vice
nez 55% domacnosti v USA ma ulozené penize v akciich, dluhopisech, fondech a dal-
Sich finanénich aktivech. Pro Evropany neni investovani do kapitalovych trha ani zda-
leka tak rozsifené a ptilis mnoho penéz ziistava ulozenych v bankéch, kde se uroky blizi
nule, ¢i jsou dokonce zaporné, a navic vlivem inflace ztraci postupné svou kupni silu.
Hlavnim cilem této diplomové prace je seznamit i uplné laického ¢lovéka s investicnim
svétem, a podpofit zdjem o investovani do akcii a investi¢nich fondi. Prace pojednava o
strategiich s riznymi Grovnémi rizika, které rozebira na riznych piikladech z realného

trhu. VSechny metody jsou podpoiené korespondujici dokumentaci.

Kli¢ova slova: Akcie, Opce, Obchodovani, Analyza, Management rizika

Abstract

Just 20-25% of trading activity on the financial markets in the USA is accounted to
retail investors, even though their activity has doubled since the year 2019. Banks and
other institutions make up for majority of money and activity in the market, but at the
same time, more than 55% of households in the USA has money invested in stocks,
obligations, funds and other financial assets. For Europeans, investing in the financial
markets isnt near as much wide-spread, and too much money remains deposited in
banks, where the interest rates are nearing zero, or in some cases below zero, while in-
flation eats on the purchasing power of this money continually. The main aim of this
diploma thesis is to connect even a complete layman with the investing world, and to
increase the interest of investing in stocks and investment funds. The thesis goes
through investment strategies with various degrees of risk. The strategies are shown and
tested on various examples from the real market. All the methods are supported by

corresponding documents.

Keywords: Stocks, Options, Trading, Analysis, Risk management
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1 Uvod

Investovani do financ¢nich aktiv na svétovych burzich je v rliznych oblastech svéta
rtizné roz§itené. Na kazdoroénich datech od Ceské narodni banky mizeme pozorovat,
ze doslo k odlivu dividend z ¢eskych firem do zahrani¢i v ramci nékolika stovek miliard
korun, loni napi. cca 299 miliard K¢. Je tomu tak proto, ze velkou ¢ast ¢eskych firem
vlastni zahrani¢ni instituce, v mensi mife pak zahranicni retailovi investofi. V zépadnich
zemich Evropy, a ptedevsim ve Spojenych statech americkych je mezi jejich obyvateli
mnohem rozsitenéjsi praktikou spofit si své penize do riznych finan¢nich aktiv.
V Cesku panuje mezi ob&any &asta obava, Ze by pfisli o své penize, pfi¢emz ve §kolach
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mladym studentiim stat v tomto ohledu neptedava témét zadné uziteéné znalosti.

Prazskd burza byvala v mezivilecném obdobi jednou z hlavnich burz Evropy,
nicmén¢ mezi lety 1938-1993 byla uzaviena, nejprve nacisty, poté komunisty, coz mélo
na obecnou nevédomost o cennych papirech velky vliv. Vétsina penéz Cechtl tak lezi na
bankovnich uctech, kde pomalu ztraceji svou hodnotu, v lepsim piipad¢ pak v nakoupe-
nych dluhopisech od statu, uroky z kterych vSak malokdy vibec dokazou pokryvat in-
flaci. Urcité znalosti jsou patrné v oblasti nemovitosti, které jsou pomérné oblibené pro
svou materidlni podstatu, ale do akcii na burze investuje podle riznych odhadi pouze
jednociferné procento Cechii.

Retailovi investofi maji oproti institucim operujicim na kapitalovych trzich fadu ne-
vyhod, nemaji algoritmy, kompletni a nejaktudlné;jsi informace, nemaji desitky analystl
a screenertl vyhledavajicich obchodni pfilezitosti, nemaji moznost provadét bezrizikové
arbitraZe na bid/ask spreadu a mnoho dalSich omezeni. I pfesto vSak mohou na burze
snadno uspet, s trochou discipliny a trpélivosti. Index Standard & Poor 500, sledujici
vyvoj 500 z nejvétSich americkych firem mél naptiklad od roku 1957 do soucasnosti
navratnost okolo 8% ro¢né. To je oproti jinym investicim vyborny vysledek, ktery uka-
zuje, Ze investovat do akcii rozhodné ma smysl i pro obycejného ¢lovéka. Vyhodou je,
ze na rozdil od nemovitosti l1ze pfidavat na tcet u brokera po malych Castkach a zacinat

postupné od piky.

Dnes ma navic retailovy investor mnoho vyhod, které mu diiv nebyly dostupné. Pro
pasivni investory existuje mnoho exchange-traded fonda, které se skladaji z mnoha jed-
notlivych firem, nejznaméjSim je etf s nazvem SPY, které v sobé zahrnuje praveé 500

nejvétsich firem z indexu Standard & Poor 500, tedy jeho zakoupenim vlastné retailovy



investor kupuje de facto zmenseninu celého trhu. Etf jsou také Casto zaméfené na jed-
notlivé odvétvi, napt. energie, financnictvi apod. Jejich hlavni vyhodou pro pasivni in-

vestory je, ze jsou velmi diverzifikované, jelikoz obsahuji mnoho firem.

Informacni doba také retailovym investoriim dovoluje sehnat si téméf vSechny po-
ttebné informace zadarmo na internetu, nahlizet snadno z pocitace do ucetnich zdznamu
firem, vidét pohyb ceny v redlném Case, coz bylo pied 30 lety nemyslitelné. Dle Warre-
na Buffetta spoc¢iva vSak kouzlo retailového investovani v jedné hlavni vyhod¢ oproti
institucim: mizou se rozhodovat zcela svobodné, protoze jde jen o jejich vlastni penize.
Pokud né&jaky hedge fond vstoupi do pozice, ktera nasledné spadne o patnact procent,
pravdépodobné bude dotlacen k prodeji, protoze si nemuze dovolit piili$ riskovat penize
svych klientl, zatimco retailovy investor mlze v takovém piipad¢ zkratka pockat, po-
kud stale véf, ze jeho aktivum opét vzroste na cené, a neni tim padem nucen hned reali-

zovat ztraty.

Diplomova prace je rozdélena do nékolika ¢asti. Teoreticka ¢ast objasni Ctenafi ruz-
né druhy cennych papirii a derivatl, které je mozné na burze obchodovat, popise blize
jejich vlastnosti. Dale ¢tenafe seznami s problematikou fundamentalni a technické ana-
lyzy, které mohou retailovym investoriim zdsadné pomoci ve zvoleni svych investi¢nich
strategii. Prakticka ¢ast bude pak vénovana pfedev§im konkrétnim, zndmym, ale i no-
véjSim strategiim, které jsou v redlu nejvice pouzivané a rozsirené. Prakticka cast bude
zamé&fena piedevSim na akcie a opce, v urcité mife také na komodity. Dal§im oddilem
bude rozbor vlastniho obchodovani a ukazani nékterych kliCovych situaci na americ-
kych burzach behem roku 2020, kde se pokusim ¢tenafi priblizit své obchody, uvazova-
ni okolo nich, ukazat a popsat své Gspéchy a chyby, aby se ¢tenat mohl podobnych chyb
co nejlépe vyvarovat. Posledni ¢asti prace bude shrnuti dilezitych myslenek a vhodnych
strategii, s riznymi stupni rizika, které jsou pro retailové investory nejvhodnéjsi. V za-

veru bude prace stru¢né¢ zrekapitulovana, a hodnocen jeji obecny ptinos.

., Zrejmé bych trhy obchodoval, aniz bych touZil po zisku, kdyby to mélo ,,dokazat“
moji hodnotu svétu, byvalé pritelkyni, rodiciim, bratrovi nebo dokonce nékomu, koho
blize neznam nebo ani nevysmatram v zakoutich sve mysli. Kdyz reknu, Ze mé Zene ku-
predu mé ego, nebudu lhat, ale neni to jen o vychloubani se, je to i o tom vSem ukdazat,
Ze mohu vyhrat. Je to o tom dat svétu znat, ze jsem nasel cestu ven. Jestlize vam tato

slova zni v hlave stale dokola, poradné si utihnéte pasy, zacina vase Zivotni jizda.*

(Williams, 2007, str. 8).



2 Cile a metodika prace

2.1 Cile diplomové prace

Hlavnim cilem prace je ¢tenafi i s minimalni expertizou pfiblizit svét investic, po-
moci pochopit silu slozeného uroceni v kombinaci s ¢asem, objasnit zakladni pojmy,

nastroje a ukazatele, vyuzitelné pii obchodovani s cennymi papiry a jejich derivaty.

Préace se bude snazit rozebrat razné druhy cennych papira, poukazat na jejich vyho-
dy a nevyhody, v praktické Casti pak rozebrat ptimo i n¢které obchodni strategie, které

jsou ve svéte retailovych investor popularni.

Neméné dulezitym cilem prace je snaha proniknout do psychologie individudlnich
investord, do jejich chovani a vybéru obchodovanych aktiv a strategii, jejich reakei na

rizné situace, které mohou na globalnich trzich nastat.

Souhrnné by prace neméla slouzit jako pfimy ndvod, nebot’ strategii a druht aktiv,
druhii odvétvi, druhti firem je pfili§ mnoho, nez aby nékolik vybranych strategii fungo-
valo vSude, natozpak bezpecn¢, nicméné doufam, ze bude moci poslouzit jako pomoc
Kk vyvarovani se nékterych zakladnich chyb, kterych se retailovi investofi odjakziva pra-
videlné dopousti, a k uvédomeéni si nespoctu vyhod, které ma individualni investor

oproti institucim s velkym mnoZstvim kapitalu.

Nejdulezitéjsim celkovym cilem je vSak zacinajici investory povzbudit, a to nejen
odhalenim nékolika jednoduchych strategii, v€etné jejich slabin, ale pfedevSim ptenese-

nim vlastnich zkuSenosti v zav&fecnych doporucenich a navrzich.
2.2 Metodika prace

Metodika praktické ¢asti je vedena predevsim jako prozkoumavani strategii, pouzi-
telnych pro retailové investory. Budou v ni také zkoumdana primarni, vetejné dostupna
data, na kterych bude zkoumana korelace vyznamnych veli¢in trhi, jmenovité zlato,
dolar a etf SPY, instrument sledujici dtlezity index S&P 500. Na zkoumani korelace
budou navazovat testovani pfedem stanovenych hypotéz pomoci chi-kvadrat testti, pro-

vedenych v programu SPSS. Hypotézy jsou stanoveny nasledovné:
HO: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj ceny etf SPY jsou vzajemné zavislymi veli¢inami.

HI: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj ceny etf SPY nejsou vzdjemné zavislymi velicinami.



HO: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj hodnoty DX indexu jsou vzdajemné zavislymi velicina-
mi.
HI: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj hodnoty DX indexu nejsou vzdajemné zavislymi velici-

nami.

HO: Vyvoj hodnoty DX indexu a vyvoj ceny etf SPY jsou vzdjemné zavislymi velici-

nami.

H1: Vyvoj hodnoty DX indexu a vyvoj ceny etf SPY nejsou vzdjemné zavislymi veli-
cinami.

Ohledn¢ vyzkumu psychologie a davového chovani retailovych investorti bude pro-
zkoumano nékolik piipadi, které unikatné ilustruji jejich chovani v redlnych nepiedvi-

datelnych situacich.

Zaméfeni vyzkumu bude probihat pfedev§im okolo situace propuknuti pandemie
Covid-19 v Bfeznu roku 2020, kdy probéhl jeden z nejtvrdsich krachti poslednich dese-
tileti a nasledné promptni reakce Fedu (americké centralni banky), coz bylo obdobi,
které bylo pro retail trading velmi vyznamné a v nasledujicim roce stalo se mnoho me-
morabilnich udalosti, které jsou na burze velmi raritni a vzacné. Jde o skute¢nou Cernou
labut’, neboli udalost, ktera je tézko ptredvidatelnd, a mize mit katastrofalni nésledky

pro nezajisténé investory.

Obsah celé prace spole¢né s vysledky priizkumu dat a psychologie individualnich
investorti bude zahrnut ve shrnuti spolecné s navrhy na zlepSeni rozhodovani a odhado-
vani rizik pro individualni investory, spolecné s doporuc¢enim nckolika ¢asem provéte-
nych strategii, ovétenych v praktické casti, které nabizi retailovym investorim kompa-
rativné vysoké Sance na dobré zhodnoceni jejich investovaného kapitalu v pribehu c¢a-
su. V neposledni fad¢ bude zahrnuto ne€kolik nestdrnoucich rad pro zacinajici investory

od nejlepsich svétovych obchodnikii napti¢ historii.



3 Literarni reserse

3.1 Rozhodovani investora

Ptedtim, nez rozebereme druhy obchodovanych aktiv a investicni metody a strate-
gie, je nutné objasnit, pro¢ a jak lidé investuji, co je pfi jejich rozhodovani nejvice
ovliviiuje. Investoii mohou brat akcie jako formu spofeni na dichod, cestu, jak zanechat
néco dal§im generacim, Ci zkratka chtéji zbohatnout. Vyznamné faktory, které nejvice
ovliviiuji investicni rozhodovani raciondlné¢ smyslejiciho faktora jsou vynos, riziko a
likvidita investice. Zadna investice nemiize mit zaroven vysoky o&ekavany vynos, nizké
riziko a vysokou lidviditu, proto dosti zalezi na profilu investora, jaké riziko je ochoten

podstoupit za jaky vynos. (Graham, 2006)
3.1.1 Vynos z investice

Vynosy ziskané pouhym investovanim a ¢ekanim jsou tim, co lidstvo k investicim
tahne nejvice. VSichni investoii ocekavaji néjaky zisk za to, ze odlozi svou spotiebu do
budoucna. Bud’ 1ze méfit vynos absolutnim ¢islem, tj. odectenim naklada a poplatkt od
celého vynosu z prodeje aktiva, ¢i relativné za pomoci procentualniho vyjadieni. Obec-

né plati, ze vyssi potencialni vynosy jsou spojené s vétsim rizikem. (Graham, 2006)
3.1.2 Investiéni riziko

Riziko je dal§im vyznamnym faktorem ovliviiujicim kazdého jednotlivého investora,
nebot’ vSichni retailovi investofi maji k riziku jiny vztah. Je tzce spojené s drunem ak-
tiv, kde nejmensi riziko obvykle pfedstavuji vladni dluhopisy, malé riziko konzervativni
investi¢ni fondy, stfedni riziko akcie stfedn¢ velkych a velkych firem, nejvétsi riziko
pak predstavuji financni derivaty, penny stocks, obchodovani mén s vysokou pékou
apod. Zpravidla s postupnym starnutim ¢lovéka dochazi ke zvysovani averze k riziku,
kdy se vice boji o sviij vydélany majetek, coz mlizeme sledovat i na chovani na burze.

Riziko je méfeno smérodatnou odchylkou. (Graham, 2006)
3.1.3 Likvidita investice

Likvidita nam fika, jak snadno je investice pieménitelna na penize. Investice s dob-
rou likviditou jsou takové, o které je na trhu kazdy den velky zajem, miZou byt prodany
v ramci neékolika vtefin. Typicky trhy rozvinutych zemi maji lepsi likviditu, nez emer-
ging markets. U nedostate¢né likvidnich aktiv se mize stat, Ze je od investora zkratka

nikdo nebude chtit v danou chvili koupit, coz miize vyrazné poskodit ptivodni obchodni
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plan. Z Casto obchodovanych aktiv trpi na likviditu zejména opce mensich spolec¢nosti,
¢i opce se strike cenou daleko od trzni ceny. Likvidita neni pojem vymezeny pouze pro
kapitalové trhy, je vlastnosti vSech rtiznych druhti investic, jako napt. umeéleckych dél,

starych zbrani apod., které maji také velmi nizkou likviditu. (Graham, 2006)
3.2 Druhy obchodovanych aktiv

3.2.1 Akcie

Jsou cennym papirem, ktery reprezentuje vlastnictvi urcité ¢asti korporace. Investo-
ram davaji narok na ¢ast aktiv spolecnosti a ¢ast z jejich ziskt. Korporace vydavaji ak-
cie, aby daly dohromady kapital na provoz byznysu, ptipadné spousti dal$i emise, peni-
ze Z nichz ziskané pak pouzivaji na dalsi operace. Akcie jsou zdkladnim cennym papi-
rem prodavanym na burzéach po celém svété, mizou byt ovsem obchodovény i privatné.

(Gladis, 2015)
Déli se na akcie kmenové a preferované.

Kmenové akcie — davaji akcionaiim pravo podilet se na fizeni spolecnosti (napft. 1
hlas na akcii) na valnych hromadach, podilet se na zisku firmy a podilet se na rozdéleni
penéz ziskanych pii likvidaci firmy. Pokud se mezi retailovymi investory mluvi o akci-

ich, vétSinou jde pravé o kmenové akcie. (Gladis, 2015)

Prioritni akcie — nedavaji vlastnikiim Zadny hlas na valné hromadg, ale jejich vlast-
nici maji prednost pii vyplaceni dividend a likvidaci podniku. Spole¢nosti musi vlastni-
kiim preferovanych akcii dividendy vyplatit i zpétné, napt. za obdobi, kdy se spole¢nost
rozhodla, ze dividendu vyplacet nebude. Méné znama skutec¢nost o preferovanych akci-
ich je, Ze se chovaji velice podobné jako dluhopisy. Jejich dividenda je typicky zafixo-
vana na dobu Zivotnosti akcie. Podobné jako dluhopisy také reaguji na zménu uroko-
vych sazeb, kdezto u kmenovych akcii je cena kazdodenné uréovana nabidkou a po-

ptavkou ucastnikt trhu. (Gladis, 2015)

Specidlnim druhem akcii jsou jesté zaméstnanecké akcie, které dostavaji zaméestnan-
ci nékterych firem jako €ast platu (pfedev§im management), ¢i si je mohou koupit za
snizenou emisni cenu. Zaméstnanecké akcie slouzi pfedevSim jako cesta motivace za-
méstnancu firmy, protoze zvySuje jejich zajem na dobrém vykonu podniku. (Griffin &

Munger 2015)



Akcie také délime na dividendové a ristové. Obecnou teorii ve 20. stoleti bylo, ze
spoleCnosti by vétsinu ziskli méli vyplacet jako odménu akcionaftim, predevsim s na-
stupem a rozvojem technologického odvétvi se vSak zacal zvySovat pocet firem, které
nevyplaci téméi nebo vitbec zadné procento ze ziskii jako dividendy, misto toho veskeré
zisky reinvestuji do vlastniho rstu. Dnes nejvétsi spole¢nosti na svete patii pravé mezi
rustové akcie — Facebook, Amazon, Apple, Microsoft, Google apod. Akcionafi tako-
vych spoleCnosti vefi, Ze management dokaze zisky investovat Iépe, nez by to zvladli

oni sami. (Griffin & Munger 2015)

Akcie tvoti zaklad vétSiny dlouhodobych portfolii, a jsou jednim z nejlepsich moz-
nych aktiv pro retailové investory, protoze maji dobry pomér vynosnosti a rizika. Na

burzach vyspélych zemi jsou také velmi likvidni. (Greenblatt, 2010)

Ur¢itym poddruhem akcii jsou tzv. Penny stocks. Podle pivodni definice jde o
vSechny akcie s trzni cenou pod 5%, ale také jimi muzou byt mysleny akcie, které jsou
obchodované na neregulovanych ptespultovnich trzich. Jsou akciemi, které jsou velice
spekulativni, vysoce rizikové, v ur€itych pfipadech malo likvidni, ale mohou ze dne na
den zné€kolikanasobit svou hodnotu. Proto jsou velmi oblibenymi u rizikovych investo-

ra. (Klarman, 1991)

Jakymsi opakem penny stocks jsou akcie zvané Blue chips, coz jsou velké, stabilni
firmy, existujici po desetileti. Tyto firmy jiz pfili§ nerostou, vyplaci v§ak pomérné spo-
lehlivé dividendy, s vysokym procentualnim ro¢nim dividendovym vynosem. Proto jsou
oblibenym aktivem konzervativnéjSich investor a vhodnym zékladem pro defenzivnéj-

§i portfolio. (Klarman, 1991)
3.2.2 Dluhopisy

Také zvané obligace, pfedstavuji instrument s fixovanym piijmem, ktery reprezentu-
je pujcku danou investorem dluznikovi (korporace, vlada). Dluhopisy jsou uzivané spo-
le€nostmi, obcemi, staty a svrchovanymi vladami pro financovani projektii a operaci.
Detaily kazdého dluhopisu obsahuji kone¢né datum splatnosti drziteli dluhopisu a vétsi-
nou zahrnuji podminky pro fixni nebo variabilni splatky od emitenta. Pti dosahnuti do-
by splatnosti dluhopisu je véfiteli vyplacena jeho nominalni hodnota. Dluhopist je vice
druhti, mzou mit fixni kuponovou sazbu, u které jsou kupony vyplaceny v pravidel-

nych intervalech, ¢i vazanou na néjakou veli¢inu (napt. na inflaci). Existuji 1 dluhopisy



bez kuponi, které jsou pred expiraci obchodovany za niz§i, nez je nominalni hodnota

pfi vyplaceni. (Richelson, 2007)

Startovni cena dluhopisu je ur¢ena vydavatelem, ale jeho trzni cena poté zavisi na
vice faktorech, na bonité vydavatele, dobé¢ do expirace, na kuponovém vynosu v porov-
nani s urokovymi sazbami. VétSina dluhopisti mize byt jejich kupci pfeproddna jinym
investoram, nemusi byt drzeny az do doby splatnosti. Pro emitenty dluhopist je také
pomérné bézné, ze své vydané dluhopisy vykoupi zpét, kdyz poklesnou irokové sazby,

mohou pak emitovat nové dluhopisy s mensimi naklady. (Richelson, 2007)
Rizika dluhopist

Témet kazdy dluhopis v sobé zahrnuje urcité kreditni riziko, tedy riziko, ze vydava-
tel dluhopisu nebude schopen drzitelim vyplatit kupony nebo jistinu. Kreditni riziko
jednotlivych dluhopist méti agentury jako Standard & Poor’s, Moody’s nebo Fitch Ra-
tings. Dluhopistim poté davaji urcité hodnoceni, které je rozd€luje na investi¢ni, speku-
dla povazovany dluhopisy vydavané vladou Spojenych statl americkych, ¢i vysoce bo-
nitnimi spole¢nostmi. Naopak velmi rizikové jsou dluhopisy vydavané zemémi tietiho
svéta nebo spolecnostmi s vysokym zadluzenim. Takové velmi rizikové dluhopisy mi-

vaji zpravidla vysoké kuponové sazby. (Richelson, 2007)

vewr

maji sazbu vazanou na inflaci), ¢i riziku zmény tGrokovych sazeb. V dnesni dobé¢ jiz
vétSina dluhopistt vydavanych vyspélymi staty méa zaporné realné vynosy vlivem infla-
ce, jejich sazby se pohybuji mezi zhruba 0-2% podle doby splatnosti. | dluhopisy vyda-
né United States Department of the Treasury, které se oproti evropskym dluhopisim
dlouho drZely v kladnych realnych ¢islech, dnes z drtivé vétSiny maji redlny vynos za-

porny. (Richelson, 2007)

Dalsi riziko dluhopisii spociva v jejich izké svazanosti s irokovymi sazbami. Kdyz
centralni banka snizi irokové sazby, stavajici fixovand kuponova sazba je atraktivnéjsi,
nez kuponové sazby nové vydavanych dluhopisi, coz zvySuje poptavku po jiz existuji-
cich dluhopisech, ¢imz pochopitelné roste jejich trzni cena. Tento vztah vSak funguje
také naopak, takze pii zvySovani urokovych sazeb cena stavajicich dluhopisti pada a
muze se velmi negativné promitnout v investi¢nich portfoliich konzervativnich investo-

ru. (Taleb, 2007)
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Vyhoda dluhopisti s dobrou zndmkou od agentur hodnoticich kreditni riziko je, Ze
jsou vysoce likvidni, jsou povazovany témer za ekvivalent hotovostnich prostredki.
Tedy v dobé, kdy investor vidi na n&jakém trhu pfilezitost neni problém proménit dlu-
hopisy v hotovost a nakoupit za ni napf. akcie nebo nemovitost. Prasivé dluhopisy maji
naopak Spatnou likviditu, coz jesté vice podtrhuje jejich obecnou rizikovost. (Richelson,
2007)

3.2.3 Podilové fondy

Jsou investicnim nastrojem, ktery umoziuje vlastnikiim podilovych listh (cenny pa-
pir pfedstavujici vlastnénou ¢ast fondu drzitelem) kolektivné investovat do kapitadlovych
trhti. Fondy jsou spravovany profesionalnimi manazery, ktefi alokuji zdroje vlozené do
fondu jednotlivymi investory do rlznych aktiv, ve snaze vyprodukovat pro podilniky
zisk. Portfolio spole¢nych fondt je strukturovano a udrzovano tak, aby odpovidalo in-

vesti¢nim cilim fondu stanovenym v prospektu fondu. (Graham, 2006)

Fondy davaji malym a individudlnim investorim pfistup k profesionaln¢ fizenym
portfoliim akcii, dluhopisti a dalSich aktiv. Kazdy vlastnik fondu se podili na zisku a
ztraté proporéné ke svému kapitalu vlozenému do fondu. Od akcii se lisi predevsim ab-
senci volebniho prava na akcii a svou diverzifikaci. Trzni cena jednoho podilového listu
se obvykle ur¢uje pomoci NAV (net asset value — ¢ista hodnota aktiv), kterd je urena

nasledujici rovnici:
A-L
NAV = ——

A — Aktiva drzena fondem
L — Zavazky fondu
N — Pocet vydanych podilovych listt

Investoti vyde€lavaji s pomoci fonda tfemi zpusoby: Fond distribuuje dividendy a
uroky ze svych drzenych aktiv mezi podilniky, stejné tak distribuuje zisky z prodeje
aktiv, ktera nabrala vyssi cenu, tieti zptsob je prodej samotnych podilovych list vlast-
nikem, v ptipadé, Ze diky ristu ceny aktiv fondu narostly na cené i tyto podilové listy.
Fondy si zpravidla ac¢tuji urcité pravidelné poplatky za spravu majetku investort, tyto
poplatky jsou vSak v dnesni dob¢ velice mirné, pohybuji se primérné od 0,5-1% ro¢né.
Coz muze pro individudlniho investora byt daleko méné, nez samostatné obchodovani

s akciemi. (Graham, 2006)
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Podilové fondy mohou byt oteviené, které nemaji omezeny pocet emisi podilovych

listd, davaji svym investoriim moznost a pravo na zpétny odkup jejich podilovych listi,

které jsou ohodnoceny pravé pocitdnim NAV. Uzaviené fondy maji pocet podilovych

listi uréeny pifedem, pravo na zpétny odkup drzitelim nedavaji. Misto toho se jejich

podilové listy obchoduji na sekundarnim kapitdlovém trhu za trzni cenu, navdzanou na

NAYV, ale samoziejmé ovlivnénou klasickou trzni nabidkou a poptavkou a dal§imi pro-

ménnymi. Uzaviené fondy jsou obvykle ur¢ené pro jedno obdobi, po kterém se bud’

uzaviou nebo pieméni na fond otevieny. Jde napf. o investment trusty, které

Vv zépadnich zemich zfizuji rodi¢e détem, které maji na penize néarok, jakmile dosahnou

plnoletosti. (Graham, 2006)

Fondy se také déli pfedevsim podle obsahu jejich portfolii, zakladni kategorie jsou:

1.

Akciové fondy - Fondy, jejichz portfolia se skladaji pifedevS§im nebo vy-
hradné¢ z akcii, je v nich pfitomnd velika variabilita, dale se déli na mnoho
specializovanych kategorii, kdy kazdy fond se zpravidla zaméfuje primarné
na jeden sektor (tech, energie, consumer staples..), na smallcaps, midcaps, ¢i
large caps, domaci (Americky) nebo zahrani¢ni trhy. Tyto fondy jsou kolisa-
nez fondy dluhopisové nebo fondy penézniho trhu.

Dluhopisové fondy — Fondy pracujici s dluhopisy a jinymi dluhovymi néstro-
ji, Casto se zaméfuji na ur€ity druh dluhopisti, vladni, firemni, ¢i municipalni,
¢1 na dluhopisy podle jejich doby splatnosti.

Fondy penézniho trhu — Fondy s penézi ulozenymi do kratkodobych financ-
nich instrumentt, jako jsou napfiklad kratkodobé Treasury bills, depozitni
certifikaty apod. Tyto fondy nabizeji zpravidla navratnost okolo risk-free sa-
zby, tedy ne o pfili$ vice, nez spofici Ucty v bance, jedna se spiSe o misto pro
uloZeni penéz, podobné jako do banky, protoze jejich rizikovost je téméf nu-
lova.

Smisené fondy — Takové fondy, které udrzuji urcity balanc mezi akciemi a
dluhopisy, vétSinou maji stanoveny urcity pomér, historicky nejpouzivanéjsi
pomér je 60% akcii a 40% dluhopist.

Komoditni fondy — Fondy pracujici s cennymi papiry a instrumenty navaza-
nymi na komodity, zaméfené napf. na drahé kovy, zemédélské komodity.

Jsou pomérné dost rizikové.
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6. Nemovitostni fondy — Fondy kupujici nemovitosti a souvisejici cenné papiry.
7. Exchange-traded funds (ETFs) — Pomérné novy typ fondu, ktery je zalozen
na sledovani urcitého podkladu (akciovy index, komodita), sklada se z cen-
nych papirti obsazenych pomérové podle sledovaného podkladu, jsou struk-
turované jako investment trusty, obchodované jsou na burzach a maji mnoho
spole¢nych vlastnosti s akciemi. Prodavaji a kupuji se béhem klasickych trz-
nich ¢asii, mizou byt shortovany ¢i obchodovany na margin, ¢asto je mozné
u nich obchodovat opce. Diky typicky minimalnim ndkladim (<0,5%) a
snadné diverzifikace pro pasivni investory se staly ETF globaln¢ oblibenym
investi¢nim prostfedkem, v USA je dokonce zalistovano a obchodovéno vice

ETF, nez kolik je samotnych akciovych titull, z kterych se skladaji.
Dvéma zvlastnimi pfipady fonda jsou hedge fondy a quant fondy.

Hedge fondy jsou velmi aktivné manageované fondy, které ¢asto pouzivaji velmi
agresivnich investi¢nich strategii, obchoduji s velkym objemem derivatt, ¢i s velkou
pakou, aby ziskaly penize pro své investory. Jejich cilem je ptekonavat stabiln¢ ro¢ni
rust akciovych trhi, ¢asto jsou i oproti ostatnim fondlim a investorim zvyhodnéné, pro-

toze jsou méné regulovany. (Mallaby, 2011)

Quant fondy jsou nejmodernéjsim typem fonda viibec, zalozené jsou na velice slo-
zitych kvantitativnich analyzach a modelech, které uréuji, kam pravé investovat. Casto
diky nejpropracovangj$im algoritmim dé€laji mnoho obchodii denn€, kde je zpravidla
maly procentudlni zisk (desetiny, stovky, i tisiciny procent), ale pomoci vyuzivani arbit-
rdzi na riznych burzach, ¢i trzich s derivaty maji tyto fondy velikou ziskovost. Jsou
jednim z nejinovativnéjsich druhti fondu, jejich investi¢ni strategie je vice strojova, nez

lidska a potiebuji opravdu velké mnozstvi trznich dat. (Mallaby, 2011)
3.2.4 Futures

Na futures trhu se obchoduji komodity a futures kontrakty s pfedem danym datem
dodani v budoucnu, za predem stanovenou cenu dnes. Futures byly vyvinuty predev§im
jako cesta pro velké firmy, které na tomto trhu prodéavaji komodity v obrovskych mnoz-
stvich (ropa, drahé kovy, industridlni kovy, zemédélské plodiny, maso..), dnes jsou vSak
také oblibenym nastrojem spekulanti a hedge fondid k obchodovani. Popularni jsou
kromé& komodit futures vazané na znamé akciové indexy (DOW, S&P 500, NQ 100).
(Butcher, 2013)
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Na rozdil od akcii se futures obchoduji i 24 hodin denné (vyjma vikendl), trzni
ucastnici neprodavaji piimo sob¢ navzéajem, vSechny obchody musi jit pfes provéiené a
regulované clearingové centrum. Futures kontrakty skytaji pro neznalé investory velika
rizika, protoze se muzou velice nasilné rychle pohybovat, a broker miize snadno nepo-
zorného retailera vystopovat z pozice béhem nékolika vtetin. Také je risk, ze nikomu
pted datem doruceni nebude uz mozné kontrakt prodat, takze teoreticky existuje riziko
fyzického doruceni, s kterym souvisi ndklady na ptepravu a skladovani. K tomu vsak jiz
dnes nedochazi, brokefi radéji vlastnika takovych kontraktli vcas vystopuji, nez by

k tomuto mohlo dojit. (Williams, 2007)

Pro zkusené a disciplinované investory, ¢i pro institucionalni investory s dobrymi
algoritmy (pfedevsim hedge a quant fondy) jsou vSak futures ladkavé diky neustale ote-
vienym trhiim a vynikajici pace (typicky investor sklada okolo pouhych 10% ceny kon-
traktu, zbytek je na marzi). (Butcher, 2013)

3.2.5 Opce

Opce jsou derivatem, ktery dava vlastnikovi pravo prodat ¢i koupit podkladové akti-
vum za predem urcenou cenu v urcitém obdobi. Za toto pravo zaplati vlastnik opce vy-
pisovateli urcité prémium odvozené podle né€kolika faktorii (datum expirace opce, im-
plikovana volatilita). Nejéastéji mluvime o opcich, které maji jako podklad akcii, nebo
ETF, kde jedna opce ndm zpravidla dava pravo prodat ¢i koupit 100 akcii podkladu za
strike price. (Passarelli, 2012)

Call opce nam davaji pravo koupit, put opce pravo prodat. Vyhodou opci je, Ze sice
davaji toto pravo vlastnikovi, nikoliv vS§ak povinnost, ta je na stran¢ prodavajicich, ktefi
maji povinnost kupujicim v pifipadé€ call opci podkladové aktivum prodat, ¢i v ptipadé

put opci od nich podkladové aktivum koupit. (Sinclair, 2020)

Pivodné byly opce zamyslené jako nastroj pro hedgeovani, diky jejich velkému pa-
kovému efektu se vSak staly oblibenym instrumentem spekulanti v kratkém i1 dlouhém

obdobi. (Sinclair, 2020)
Opce jsou charakterizovany za pomoci tzv. ,,Greeks*:

Delta urcuje pomér zmény ceny opce oproti zméné podkladu o 1$. Neboli citlivost
na pohyby ceny podkladu. Delta call opce se pohybuje mezi 0 a 1, delta put opce mezi O
a -1, jelikoz cena put opce se pohybuje inverzné k cené¢ podkladu. Je dilezité mit na

pam¢éti, ze pokud je Delta call opce 0,4 a aktivum vzroste o dolar, pohne se cena této
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opce o 0,4*%100, nebot’ zpravidla je op¢ni kontrakt vypsan na 100 akcii. (Passarelli,
2012)

Theta uréuje vztah mezi plynutim ¢asu a cenou opce. Jak se opce blizi k datu expi-
race, ubyva postupné $anci na dostate¢né pohyby podkladu spravnym smérem, takze jak
put, tak call opce postupné ztraci na hodnoté, i pokud se podklad nehybe. Theta je dana
absolutnim c¢islem, pokud je Theta 0,5, s kazdym dnem klesne cena opce o pul dolaru.

(Passarelli, 2012)

Gamma je jakasi Delta Delty, reprezentuje pomér zmény ceny podkladu a Delty
opce, nebot’ Delta samotna se neustadle méni. Pokud ma call opce Deltu 0,4 a Gammu

0,1, vzroste s cenou podkladu o 1$ Delta o0 0,1. (Passarelli, 2012)

Vega reprezentuje pomér zmeény ceny opce a implikované volatility podkladového
aktiva. Pokud je Vega 0,15, zméni se cena opce o 15 centu za kazdé 1% zmény impli-
kované volatility podkladu. Je to proto, Ze spolecné s rostouci volatilitou se do ceny
opce zapocitava i vétsi ocekavand mozna zména podkladu, coz logicky slibuje moznou

vétsi navratnost. (Passarelli, 2012)

Existuji 1 dalsi, tzv. ,,minor Greeks* tyto 4 jsou vSak obvykle pouzivané. Opce jesté
délime podle jejich strike price, na kterou jsou vypsany. Pokud je cena podkladu pii
vypisu opce daleko od strike price, jde o OTM (out of the money) opce, pokud je rovna
strike price, jde o ATM (at the money) opce, pokud je cena podkladu vySe nez strike
price u call opce, €i nize neZ strike price u put opce, jde o ITM (in the money) opci.
ITM opce jsou samoziejmé mnohem drazsi, nez OTM opce, zpravidla vSak nemayji ta-
kové riziko, Ze vlastnik opce ztrati celou investici. Cim vice OTM opce jsou, tim jsou

pro kupujiciho rizikov¢jsi. (Passarelli, 2012)

Opce jsou pomérné rozmanitym nastrojem, ktery slouzi v mnoha obchodnich strate-
giich a k riiznym tceliim, proto jim bude vénovano vice prostoru v praktické ¢asti, ne-
bot’ v poslednich letech raketové nabraly na popularité, zvlasté mezi mladSimi americ-

kymi generacemi (Pisani, 2020).
3.2.6 Forex

Neboli foreign exchange, je trhem, kde se obchoduji mény. Forexovy trh je nejvétsi
a nejvice likvidni trh na celém svéte, co se tyce objemu obchodi, kazdy den si ti¢astnici
vyméni biliony dolart. Trh je podobné jako futures trh otevien 24 hodin denn¢, vyjma

vikendld. Mény se na ném obchoduji v parech, napt. USD/EUR, USD/JPY atd. Investo-
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rav profit nebo ztrata je vysledkem rozdilu ceny, za ktery byl par koupen a prodan. Fo-
rex se obchoduje s velkou pakou, po micro, mini a standard ,,letech. Micro lot ma hod-
notu 1 000 jednotek vybrané mény, mini lot 10 000 a standard lot 100 000. Forex je pro
mnoho retailer branou do svéta kapitalovych trhi, nebot” kurzy mén jsou pro Sirokou
vefejnost z bézného zivota znadma véc, podle dat brokerti vSak zhruba 75-95% vsech

retailovych investorti na forexovém trhu je ve ztraté. (Grimes, 2012)
3.2.7 Warranty

Warranty jsou velice podobné opcim, davaji investorovi pravo kupovat a prodavat
akcie, mény, komodity za strike price do ur¢itého data expirace. Hlavni rozdil oproti
opcim je ten, ze je vzdy vydava emitujici firma, opce mize vypsat kdokoliv, 1 individu-
al. Warranty nejsou v USA tolik pouZivané, jedna se o popularni nastroj napt. v Cing.

Stejné jako u opci je u warrantl piitomny velky pakovy efekt. (McHattie, 1996)
3.2.8 CFD

Contract for difference je finan¢ni kontrakt, ktery je zalozeny pouze na spekulovani
o cen¢ podkladového aktiva, kterym muze byt index, akcie, komodita, ¢i ména. Investor
si pouze zvoli smér, kterym si mysli, Ze se podklad vyda. Prodavajici kontraktu mu pak
musi zaplatit rozdil mezi hodnotou aktiva v dobé&, kdy investor kontrakt proda (¢i v datu

expirace, pokud ho kontrakt ma), a hodnotou v dob¢ uzavieni smlouvy. (Chen, 2020)

CFD se obchoduji s vysokou marzi a v USA jsou Uplné zak4zané, nebot” jsou Spatné
regulované a u CFD brokeri je pfili§ vysoké riziko finan¢ni nestability. Pies 80% retai-
lovych investord obchodujici s CFD je ve ztraté. To je zapficinéno velkymi rozdily
v bid a ask spreadu, vysokou pakou spojenou s ndhlymi fluktuacemi v cenach podkladu
a systémem nastavenym obecné nevyhodné pro kupujiciho kontraktu od vypisujiciho

CFD brokera. (Chen, 2020)
3.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza zkouma vnitini hodnotu cenného papiru pomoci zkoumani
urcitych souvisejicich ekonomickych a finan¢nich faktor. Pod fundamentalni analyzu
spada zkoumani makroekonomickych faktorti, stavu ekonomiky a aktudlni situace ve
zkoumaném odvétvi, zkoumani fundamentélnich ukazateli firmy, dale jen fundamenti,
zkoumani kompetence managementu apod. Pomoci fundamentalni analyzy se investofi

pokousi hledat nejlepsi piilezitosti pro své investice, po odhaleni vnitini hodnoty aktiva
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je porovnavano s trzni cenou, pokud je trhem podhodnocené, je to potencialni dobry
signal pro vstoupeni do long pozice, pokud je naopak trhem nadhodnocené, miize se
jednat o impuls pro vstoupeni do short pozice. Tradi¢néjsi je vSak hledani podhodnoce-
nych aktiv pro sttednédobé, ¢i dlouhodobé obchodovani, pii kratkodobém shortovani je

zpravidla vice vyuzitelna technicka analyza. (Hagstrom, 2014)

Fundamentdlni analyzu délime na kvalitativni a kvantitativni, pfi¢emz kvantitativni
fundamenty jsou tvrda Cisla, méftitelné charakteristiky spolecnosti, kdezto kvalitativni

fundamenty jsou hufe uchopitelné. (Hagstrom, 2014)
3.3.1 Kvalitativni fundamentalni analyza
Zkouma ptedevsim 4 kvalitativni fundamenty:

1. Byznys model spolecnosti — Co piesné spolecnost dé€la, vyrabi, prodava,
z ¢eho ji plynou nejvétsi ¢asti piijmut. (Miller, 2016)

2. Konkuren¢ni vyhoda — Zda mé spolecnost uréitou jednu nebo vice vyhod
nad konkurenci, které ji pomahaji udrzet si pro sebe vétsi podil trhu, zda je
schopna dlouhodobé¢ si zajistit rlst trzeb a profitli, zda mé nebo je schopna si
vybudovat tzv. ,,Economic moat* — ptikop, ktery brani jeji podil na trhu pred
konkurenci. (Miller, 2016)

3. Management spolecnosti — Management je pro investory povazovan za jednu
rie a piedchozi uspéchy jednotlivych ¢lend, sleduje se, zda vysoci manaZzeti
kupuji nebo naopak prodavaji akcie své firmy, zkouma se vize a plany ma-
nagementu a jejich realizovatelnost. (Miller, 2016)

4. Corporate governance — Sprava a fizeni spolecnosti, nevénuje se jen ma-
nagementu, zkouma vice vztahy a zodpovédnost ve spolecnosti, mezi ma-
nagementem, vedoucimi a akcionafi. Dobra spole¢nost pro investici je tako-
va, ktera je fizena eticky, féroveé a predevsSim transparentné. Je dilezité, aby
management respektoval prava akcionai, aby s nimi komunikoval trans-

parentné, jasn¢ a srozumiteln¢. (Graham, 2006)

Dalsi dalezitou ¢asti kvalitativni fundamentélni analyzy je zkoumani odvétvi, do
kterého analyzovana spolec¢nost spada. Kontempluje se nad zakaznickou zaklad-

nou, trznimi podily mezi firmami, ristem odvétvi jako celku, regulaci a ekono-
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mickymi cykly. Pochopeni odvétvi jako celku vyrazné investorim pomaha

k lepsimu pochopeni jednotlivych spole¢nosti v ném. (Knapkova, et Al, 2017)
3.3.2 Kvantitativni fundamentalni analyza

Vychazi predevSim z udaji zrozvahy, vykazu zisk(i a ztrdt a vykazu cash flow.
K odhadu vnitini hodnoty slouzi mnoho rizné pouzivanych metod, zalozenych prede-
v§im na ukazatelich jako je Cena/Zisk akcie (P/E ratio), Cena/Uéetni hodnota (P/B ra-
tio), Cena/Trzby (P/S ratio), vynosnost vlastniho kapitalu ROE a dalSich, kombinova-
nych s riiznymi pfedpovédmi vyvoje, riistu a cash flow. (Kndpkova, et Al, 2017)

Srovnavani s konkurenty v odvétvi

wewvr

vych ukazatell firem v uréitém odvétvi, na zdklade kterého je mozné pomérné rychle
vyradit zaostavajici firmy a vybrat nékolik favoritl, nicméné tato metoda nejde do
hloubky u jednotlivych firem, nepocita napt. s kratkodobymi vykyvy, jedna z firem
mohla mit pouze vynikajici vysledky v jednom roce, ¢i naopak dobra firma mohla mit
neo¢ekavané vydaje apod. I tak se jedna o uZiteCnou metodu na prvni pohled, ktera ndm

pomuze srovnat marze a vynosnost jednotlivych spole¢nosti. (Greenblatt, 2010)
Diskontované cash flow

Analyza diskontovaného cash flow slouzi k ureni soucasné hodnoty budoucich
oc¢ekavanych cash flows pomoci jejich diskontovani urcitou sazbou. Analyza diskonto-

vaného cash flow se da rozdélit na Sest kroku:

1. Odhadnout free cash flows (penize, které spole¢nost vydéla po odecéteni ka-
pitalovych a operativnich nakladt) na pfistich 5-10 let.

2. Stanovit diskontni sazbu — vétSinou primérné véazené naklady na kapitél
(WACC), v urcitych ptipadech naklady na vlastni kapital (tato kalkulace
vSak nebere v potaz zadluZeni).

3. Diskontovat a secist budouci free cash flows podle vzorce:

FCF1 FCF2 FCFn

DCF = 5
F=dromtaroz ™ Trom

Kde FCF1,2...n jsou predikované free cash flows pro nasledujici roky a d je
diskontni sazba.
4. Vypocitat konecnou hodnotu podniku (TV — terminal value), kterou mizeme

spocitat pomoci dvou metod.
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Prvni ma nasledujici vzorec:

FCFn*(1+
TV = d+9)
WACC — g

Kde FCFn je free cash flow posledniho odhadnutého roku a g je perpetualni
tempo rustu, neboli tempo, kterym bude free cash flow rist donekonecna.
Tato proménna je dalsi, ktera musi byt stanovena odhadem, vétSinou je to

¢islo mezi mirou inflace (2-3%) a rastem HDP zem¢ spole¢nosti (4-5%).

Druha metoda urcuje kone¢nou hodnotu za pomoci vynasobeni ur€ité metri-
ky (obvykle EBITDA — zisk pied troky, danémi, depreciaci a amortizaci)
nasobkem, za které jsou obchodovany oproti svym EBITDA konkurencni
podobné spolec¢nosti. Tedy napi pokud se spole¢nosti ve stejném odvétvi ob-
choduji za cenu ktera je primérné¢ EBITDA*8, vyndsobime u nasi sledované
spolecnosti EBITDA 8 a tim ziskame TV.

5. Diskontovat kone¢nou hodnotu na soucasnou hodnotu.

6. Secist sumu diskontovanych free cash flows a diskontovanou kone¢nou hod-

notu.

Po provedeni vSech téchto kroki nam vyjde celkova vnitini hodnota podniku, kterou
podélime poctem akcii v obéhu a vysledkem je pak vnitini hodnota na jednu akcii. Po-
kud je vyrazn€ vyssi, neZ je momentalné trzni cena akcie, jedna se o moZznou dobrou

ptilezitost k investici. (Graham, 2006)

Jedna se o velice rozsifenou a oblibenou metodu ohodnocovani, ale hodn¢ zalezi na
odhadnuti budoucich cash flows a urcenych ¢islech proménnych, takZze dvéma analy-
stim vyjdou u stejné spolecnosti rozdilné vysledky, 1 pfesto jde o vyteCnou metodu,
kterd se d4 pomérné dobie upravit zvlast’ na kazdé odvétvi, aby co nejlépe reflektovala

skute¢nou hodnotu. (Graham, 2006)
Gordon growth model

Vypocitava vnitini hodnotu akcie pomoci nésledujiciho vzorce:

D
~(k-g)

Kde 1V je vnitini hodnota, D o¢ekavana ro¢ni dividenda, k pozadovana mira vynos-

IV

nosti a g ocekavany konstantni rust dividendy. Tento model tedy ptedpoklada, ze divi-
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dendy budou rust stle stejnym tempem a ze pozadovand mira vynosnosti je vyssi nez
mira rastu dividend. Pouzitelnost tohoto modelu je tim padem podminéna vysokou sta-

bilitou a predvidatelnosti spole¢nosti, na kterou je aplikovan. (Lynch, 2000)
Dividendovy diskontni model

Je upravenym Gordon growth modelem, ktery podobné jako model diskontovaného
cash flow prevadi ocekavané budouci piijmy z drZzeni a prodeje akcie na soucasnou
hodnotu.

_D1+D2+Dn+Pn
S @A+nM @A+ A+ (141t

v

Kde IV je vnitini hodnota, D jsou o¢ekavané dividendy v nasledujicich letech, Pn je
ocekavana cena za akcii v dobé, kdy ji proddme, r jsou konstantni ndklady na vlastni
kapital. Hlavni nevyhodou dividendovych modelt je, Ze nejsou zdaleka tak univerzalné
aplikovatelné, jako diskontované cash flow, nebot’ mnoho spolecnosti je rustovych a
zadné dividendy nevyplaci, ptfipadné dividendy kolisaji spolec¢né se stavem spolecnosti,

rast je malokdy konstantni. (Lynch, 2000)
Peter Lynch fair value

Formule pro ur¢ovani skute¢né hodnoty vyvinutd jednim z nejlepSich manazeri in-
vestiéniho fondu Peterem Lynchem, kterd je zaméfena na rastové akcie. Vyvinul pro ni
vlastni fundamentalni ukazatel, PEG (price/earnings to growth ratio), které ma nasledu-
jici vzorec:

Price/Earnings

PEG =
G Annual EPS growth

Pro tuto metodu plati zakladni pravidlo; ukazatel PEG by pro spolecnost, kterd je
trhem férové ocenénd mél vychazet presné 1, €ili jeji procentni ro€ni rlst ziskll na akcii
je stejny jako pomér ceny a ziskli na akcii, za ktery je zrovna obchodovana. Pokud je
ukazatel PEG pod jedni¢kou, napovidd ndm, Ze spolecnost je pravdépodobné trhem
podcenéna. Jednd se o jednoduchou formuli, kterd hned ze zacatku prizkumu vyfiltruje
nezadouci kandidaty na investici. Jeji hlavn nedostatek je, Ze je aplikovatelna predevSim
na méné etablované firmy s vysokym tempem riistu, nikoliv na rozvinuté dividendové

firmy. (Lynch, 2000)
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3.4 Technicka analyza

Technicka analyza je disciplinou, ktera je pouzivana pro hodnoceni moznych inves-
tic a obchodnich pfilezitosti pomoci analyzy statistickych trendt sbiranych z obchodni

aktivity, jako je cena a objem obchod.

Na rozdil od fundamentalni analyzy se nesoustiedi na ekonomické vysledky spolec-
nosti, jako jsou obrat a zisk, misto toho zkouma zpusoby, kterymi nabidka a poptavka
po cenném papiru ovlivni jeho cenu, objem obchodovani a implikovanou volatilitu. Po-
uziva se oproti fundamentalni analyze ptedevsim pro kratkodobé obchody, pomoci pra-
ce s grafem za pomoci riznych néstroji. Technicka analyza je pouzitelna na mnoho
instrumentd, nejen na akcie, ale také na futures, komodity, mény a dalsi. Na forexovém
a komoditnim trhu je vyrazné ptrevladajici, protoze se na nich mnoho traderi zamétuje

na zachycovani kratkodobych pohybu cen. (Grimes, 2012)

Za prvni popsani technické analyzy se povazuje ,,The Dow Theory*, vyvinuta no-
vindfem Charlesem Dowem, ktery mimo jiné zalozil i svétoznamy index Dow Jones
Industrial Average, ktera byla jeho nasledovniky po jeho smrti v roce 1902 postupné

seskladana z 255 z jeho ptispévki do Wall Street Journal.
Tato teorie se sklada z Sesti hlavnich komponent:

1. Trhy jsou efektivni, cena cenného papiru je vysledkem uvazeni vSech do-
stupnych informaci, vS8echno je v trhu ocenéno, i pokud ne vSichni investofi
znaji vSechny tyto dostupné informace.

2. Existuji tfi druhy trznich trend — primarni dlouhodobé trendy, trvajici rok
nebo vice, jako napf. by¢i a medvédi trhy, sekundarni trendy, které casto
jdou béhem nékolika tydnd, ¢i mésict proti trendim primarnim, jako napf.
pullbacky v by¢im nebo rally v medvédim trhu. Tteti druh trendd jsou drob-
né trendy, které jsou povazovany pouze za nevyznamny Sum a trvaji méné
nez tii tydny.

3. Primarni trendy maji tfi faze — u byciho trendu je to akumulacni faze, faze
velkého pohybu a faze excesni, u medvédiho trendu je to distribu¢ni faze, fa-
ze velkého pohybu a panicka faze.

4. Indexy se musi navzajem potvrzovat — teorie poc€itd s tim, ze skute¢ny trend
nastava, teprve kdyz velké indexy maji podobné chovani a pohyb, pokud je

jeden velky index v novém primarnim trendu, ale jiny je v primarnim trendu
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opac¢ném, tradefi by neméli brat jako jistotu, ze jde o opravdovy novy pri-
marni trend.

5. Objem obchodi musi potvrdit trend — objem zaobchodovanych cennych pa-
pirt by mél rast, pokud se cena pohybuje smérem trendu. Naopak by mé¢l
klesat, paklize se cena pohybuje proti trendu.

6. Trendy ptetrvavaji dokud nedojde k jasnému zvratu — teorie nabada k opatr-
nosti pfi souzeni, zda jde pii zméné trendu pouze o sekundarni trend, ¢i zda

se skutecn¢ primarni trend obratil, doporucuje vyckat na potvrzeni obratu.

Dal$im poznatkem The Dow Theory je idea obchodovani v ur€itém rozsahu (trading
range), kdy neni uren zadny jasny trend a cena se pohybuje sem a tam v urcitém roz-
mezi. Témto obdobim, kdy se cena pohybuje horizontalné fika konsolidace, doporucuje
traderim vyckat, nezZ cena obchodované rozmezi probofi, teprve pak mohou urcit, do
jakého trendu se bude akcie pohybovat. Pokud probofi horni hranici trading range,
pravdépodobné jde o zacatek byc¢iho trendu, pokud naopak dolni hranici, jde o zacatek

medvédiho trendu. (Grimes, 2012)

Hlavni metodou teorie, jak poznat vzestupny nebo sestupny trend, je pomoci sledo-
vani tzv. Peaks (Vrcholy) and Troughs (Dna) v grafu. Vzestupny trend je v teorii defi-
novan jako série vyssich vrchold a vyssich den, sestupny trend naopak nizsich vrcholt a
nizSich den. Trendy se obvykle zvrati teprve aZ pfichodem nového fundamentu na trh,
ktery je dost silny, aby trend rozbofil, napf. zména v ekonomickych podminkach podni-
ku, prekvapivé kvartalni vysledky apod. Signadlem zvraceni je nejprve selhani ve vytvo-
feni nového vyssiho vrcholu, nasledované pak 1 selhanim vytvofeni nového vyssiho dna.

(Grimes, 2012)
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Obrazek 1. Vrchol a dno v dennim grafu akcie Microsoftu

—— Vrchol

(Zdroj: Vlastni prace, 2020, graf z tradingview.com)

Za poslednich n¢kolik desetileti se objevilo mnoho inovaci ve svété technické ana-
lyzy, ale n€které zaklady z The Dow Theory plati dodnes, ptedevsim potvrzovani trendu
objemem obchodu a pietrvavani trendl, dokud se jasné€ nezvrati. Jit s trendem je jednou

z nejzakladnéjsich poucek pro zacatecniky s technickou analyzou. (Grimes, 2012)
3.4.1 Technicka analyza graft

Hlavni disciplinou technické analyzy je rozpoznavani znaka a formaci v grafech ce-
ny obchodovaného instrumentu v ¢ase. Existuje nespocet popsanych formaci, které jsou
vidény jako by¢i nebo medvédi, tato prace popiSe predevsim ty nejhlavnéjsi. Zde je ob-
razek s pfehledem rGznych formaci svicek, které jsou Casto vidany v grafech a vidény

jako pozitivni, negativni a neutralni. (Grimes, 2012)
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Obrazek 2: Candlestick patterns
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By¢i a medvédi vlajkové patterny

Nazev téchto vzort z grafu je odvozen z podobnosti s vlajkou na ty¢i, jde o jedny
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z nejrozsitenégji pouzivanych vzord pii provadéni technické analyzy. (Cameron, 2016)

By¢i vlajka — akcie provedla silny vzestup podpotfeny velikym objemem obchodd,
¢imz se vytvorila ty¢ vlajky. Nasleduje konsolidace okolo vrcholu tyce, formujici vzor
plapolajici vlajky. Poté akcie obvykle po néjakém case proboii konsolida¢ni vzor a po-

kracuje ve vzestupném trendu pii relativné velikém objemu obchodd. (Cameron, 2016)

Medvédi vlajka — jde o stejny princip, nejprve ostry sestup na velkém objemu ob-

chodt, nasledovany ¢astecnym pullbackem, po kterém opét pokracuje sestup. (Came-

ron, 2016)
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Obrazek 3: Byci a medvedi viajkovy pattern

(Zdroj: Cameron, 2016, warriortrading.com)
Head and shoulders pattern

Je formaci v grafu, ktera ma podobu jedné zakladni linie s tfemi vrcholy, kde vnéjsi
dva vrcholy maji velmi podobnou vysku, vnitini vrchol je vyssi. V technické analyze
jde o grafovou formaci, ktera predikuje zménu trendu z byc¢iho na medvédi. Jde o jeden
z nejpouzivangjSich a nejspolehlivéjSich patternti pro Uspé€$né odhadnuti trendového

zvratu. (Grimes, 2012)

Obrdazek 4: Head and shoulders pattern
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(Zdroj: Sabrina Jiang, 2020, Investopedia.com)
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Neboli mezera, reprezentuje oblast v grafu, kde nedochazi k zadnému obchodovani.
Ve vzestupném trendu vznikd mezera, pokud je nejvyssi cena jednoho dne nizsi, nez
dne vys§i, nez cena nejvyssi dne nasledujiciho. Casto se utvaii mezi dvéma obchodnimi
dny, kdyz n¢kdy v dobé, kdy je trh zavieny, dojde k zmén¢ n&jakého fundamentu, obje-
vi se dulezité nové zpravy apod. To miize hned druhy den nahnat spousty kupujicich ¢i
prodavajicich na trh a vyrazné hybnout s cenou obchodovaného cenného papiru ¢i in-

strumentu. RozliSujeme 4 druhy mezer:

1. Common gap — bézna mezera, kterd se vyskytuje za ptitomnosti obvyklého
objemu obchodti, zpravidla se béhem nékolika dni ,,naplni®, tzn. cena stoup-
ne, ¢i klesne tam, kde byla pted utvofenim mezery.

2. Breakaway gap — cena pieskoCi ze stanoveného trading range ptes support
dolt ¢i pies resistanci nahoru.

3. Runaway gap — mezera, ktera pieskakuje sekvencni obchodni body, tzn. cena
rychle vyskakuje nebo pada, aniz by probihala vyména aktiv mezi obchodni-
ky, zpravidla zapfi¢inénd ndhlym vysokym zajmem investort.

4. Exhaustion gap — objevuje se po rapidnim nardstu ceny, kdyz najednou dojde
k vyraznému poklesu poptavky ze strany kupujicich, coz vede K rychlému
prodavani a poklesu ceny. MlzZe jit o signal, ktery napovida, Ze vzestupny

trend se nachazi na svém vrcholu a hrozi zvrat.
(Klarman, 1991)
3.4.2 Indikatory v technické analyze
Relative strength index

Zkracené RSI, vynalezené v roce 1978, je indikatorem hybnosti, ktery méfi velikost
neddvnych zmén ceny, aby hodnotil, zda je akcie nebo jiné obchodované aktivum pie-
kupované nebo preproddvané. Vychazi mezi 0 a 100, tradi¢ni interpretace je takova, Ze
RSI nad 70 znaci, ze akcie za¢ina byt piekoupend, je u ni velké Sance, ze dojde ke ko-
rekci nebo obratu trendu. Naopak RSI pod 30 poukazuje na momentalné podhodnoce-
nou akcii. Nicmén¢ nejde o vSetikajici ukazatel, aktivum mize byt podle RSI ptekou-
pené i n€kolik tydnu, ptfesto vSak dale pokracuje ve vzestupném trendu apod. (Grimes,

2012)

Stochasticky oscilator
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Je dalsi indikator hybnosti, vyvinuty v 50. letech 20. stoleti. Porovnava zaviraci cenu
cenného papiru s jeho cenami skrz urcité casové obdobi, vétsinou poslednich 14 ob-
chodnich dni. Podobné jako RSI vychazi vzdy mezi 0 a 100. Hodnoty nad 80 indikuji
piekoupeny cenny papir, pod 20 pfeprodané. Na rozdil od RSI funguje 1épe u aktiv,
ktera se pohybuji horizontalngji v ur¢itém rozsahu, kdezto RSI je vhodnéjsi pro trendu-

jici aktiva. (Grimes, 2012)
MACD

Moving average convergence divergence je indikator, ktery ukazuje vztah mezi
dvéma klouzavymi praiméry cen u jednoho cenného papiru. Vypocitava se odectenim
26-periodového exponencialniho klouzavého priméru od 12-periodového exponencial-
niho klouzavého priméru. Tim vznikd ,,MACD linie*, na kterou je polozend ,,signdlni
linie“, coZ je devitidenni exponencidlni klouzavy primér MACD. V momenté, kdy
MACD prekro¢i tuto signalni linii, jedna se o technicky buy signal, kdyz jde pod ni, jde
o technicky sell signal. Obvykle je indikator zobrazovan jako histogram. (Grimes, 2012)
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4 Prakticka cast

4.1 Akciové strategie

4.1.1 Value investing

Hodnotové investovani je strategii, kterd existuje jiz mnoho desetileti, a za jejihoz
otce se obecné povazuje Ben Graham. Spociva obecné feeno V hledani trhem z nefun-
damentélnich divodi podcenénych akcii, které maji vétsi vnitini hodnotu. Value inves-
tor vlastn¢ spoléha, ze vidi skute¢nou hodnotu akcie dfive, nez trh, tim padem ji miize
koupit, nez si ji trh uvédomi a trzni cena se dostane blize, ¢i za skute¢nou hodnotu. Va-
lue investing je zaloZzeny hlavné na fundamentdlni analyze, zkoumani KPI, odvétvi,
konkurenceschopnosti a cash flow spolecnosti a hlavné jeji schopnosti dlouhodobé a
stabilng profitovat. Cim vétsi ma spolenost economic moat, tim je pro hodnotové in-
vestory atraktivnéj$i. Obecné znamymi a respektovanymi strategiemi jsou napf. strate-
gie Bena Grahama, Warrena Buffetta, ¢i Petera Lynche, ale rozebereme i nékteré obec-

néjsi, dnes zpopularizované strategie.
Value investing podle B. Grahama

Ben Graham se sam fidil podle n¢kolika pravidel, kterd si sam ustanovil. Dobra in-

vestice by méla spliiovat pokud mozno vSechny body:

1. PJ/E ratio pokud mozno v hodnoté 9 a niZe, zaroven by mélo byt alesponi o
40% nizsi, nez bylo maximalni P/E za poslednich 5 let.

Celkovy dluh je mensi, nez G€etni hodnota spole¢nosti.

Trzni cena pod 2/3 Gcetni hodnoty hmotnych aktiv na akecii.

Ukazatel bézné¢ likvidity by mél mit hodnotu 2 a vétsi.

Rast ziskil za poslednich 10 let je alespont 7% p.a.

Dividendovy vynos alespoil na urovni 2/3 dluhopisu s ratingem AAA.

N g s~ WD

Rast ziskl stabilni, tak, aby zisky nikdy nepoklesly vicekrat, nez 2x za se-

bou, a ne vice nez o 5%, za poslednich 10 let.

Strategie Bena Grahama pochazi z jinych cast, bible value investingu The Intelli-
gent Investor pochazi z roku 1949, kdy dluhopisové vynosy a ocenéni akcii bylo dras-
ticky jiné, nez dnes, na svoji dobu §lo vSak o pravidla, kterda mu umoznovala dosahovat

stabilné lepSich vysledkti, nez ostatni investofi té¢ doby.
Value investing podle W. Buffetta
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Spise nez pravidla striktn¢ vyjadiena v Cislech, strategie podle Buffetta je jakymsi
souborem pravidel a zasad, kterymi by se rozumny value investor m¢l pfi vybirani spo-
le¢nosti fidit. Z ¢iselnych ohleda hledd spolecnosti, kterym dlouhodobé rostou zisky,
mayji silné cash flow, které management umi vhodné alokovat a tidit, konzistentni rtst a
financovani, nejsou predluzené. Zaroven je clovékem, ktery jako prvni definoval eco-

nomic moat — konkurenéni vyhodu, kterou aktivné u svych investic vyhledava.

1. Investovat pouze do véci, kterym investor rozumi (napi. Buffett kompletné
stal stranou pii Dot-com bubling€, protoze dle svych slov nerozumél techno-
logickym firmam a internetu, ¢imz se vyhnul obrovskym ztratdm, pozn. au-
tora).

2. Pted koupi si ptedstavit, ze nekupujeme jen urcitou ¢ast firmy, nybrz celou
spole¢nost, a zda celkové trzni ocenéni je cena, kterou bychom za celou fir-
mu byli ochotni zaplatit.

3. Hledat spolecnosti s velkym bezpecnostnim polstafem (siln€¢ podcenéné
trhem).

4. Hledat rozhodujici konkurenéni vyhody.

5. Kupovat spolecnosti, které by investorovi nevadilo drZet po zbytek Zivota.

6. Vyuzivat silu slozeného uroceni — hlavné u spole¢nosti s dobrymi dividen-
dovymi vynosy, které perpetualné reinvestujeme.

7. Vzdy drZet urcitou cash pozici, pro neptedvidatelné situace, kdy nam trh na-
bidne vyjimecné ptilezitosti dobrych koupi.

Warren Buffett je velkym prukopnikem strategie Buy-and-hold, neboli investic
s velmi dlouhym investi¢énim horizontem (10 let a vice), a které se stala stélici ve svété
pasivniho investovani. Jeho pravidla jsou obecné&jsi a 1épe prenositelnd v Case, nez ty od
Grahama, nebot’ plati i v mimociselné roving, a jsou spise jakymsi rozumnym pomocni-

kem pro kazdého investora.
Value investing podle P. Lynche

Peter Lynch ma ve své strategii podobn¢ jako Ben Graham pomérné jasna pravidla,

tocici se okolo ¢isel a fundamentu.

1. Hodnota PEG ratia idealné pod 1.
2. Trzby spolecnosti rostou rychleji, nez zasoby.

3. Rust dividend spolec¢nosti v poslednich 10 letech.
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4. Konzistentni rust ziskd spolecnosti.
5. Nizsi P/E ratio, nez je pramér v odvétvi.
6. Vybirat spolecnosti s velkou hodnotou drzené hotovosti a podprimérnym

D/E ratiem v odvétvi.

Kromé téchto pravidel zéroven také vyznava ve své strategii dilezitost dlouhodobé
orientace a kupovani spolecnosti, kterym investor miize porozumét. Dulezité je také
podle n¢j nevybirat zisky ze stolu pfili§ brzo, nebot’ investor nikdy neziska skutecny
»tenbagger* (akcie, ktera zdesetindsobi svou hodnotu béhem drzeni investorem), pokud
bude vzdy sbirat zisky na 50-100%. Peter Lynch také Casto investoval do hodné pozic
najednou s malymi procenty, jeho hedge fond mél v urcitych Casech ruzné tituly v fa-

dech tisicli, na rozdil od Buffetta, ktery vzdy rad drzel pozice pod 20 titulii.
Piotroski F-score

Je soubor kritérii, ktery vymyslel Stanfordsky profesor Joseph Piotroski. Spociva
v ohodnoceni spole¢nosti v rozmezi 0-9, pti¢emz body jsou udélené vzdy 1 bod za spl-
néni kritéria. Idedlni spolecnost pro investici by méla mit 8-9 bodi. Kritéria jsou nasle-
dujici:
ROA (1 bod, pokud je pozitivni, jinak 0).
Provozni cash flow (1 bod, pokud je v nyné&jSim roce pozitivni, jinak 0).

Zména ROA (1 bod, pokud je vyssi, nez v minulém roce, jinak 0).

M W Do

Nartsty (1 bod, pokud pomér Provozni cash flow/Celkova aktiva je vyssi,

nez ROA v nynéjSim roce, jinak 0).

5. Zména v zadluzeni (1 bod, pokud je zadluzeni niz$i, nez v minulém roce, ji-
nak 0).

6. Zména v bézné likvidité (1 bod, pokud je hodnota bézné likvidity vyssi, nez
vV minulém roce, jinak 0).

7. Zména v poctu emitovanych akcii (1 bod, pokud spolecnost v poslednim ro-
ce neemitovala nové akcie, jinak 0).

8. Zména v hrubé marzi (1, pokud je hruba marze vyssi, nez v minulém roce,

jinak 0).

9. Zména v obratu (1, pokud je obrat aktiv vyssi, nez v minulém roce, jinak 0).

Tato binarni kritéria slouzi k rychlé identifikaci moznych probléma spole¢nosti, nej-

sou vSak Uplné smérodatnd, nebot jejich dichotomicka natura miize snadno vést k pre-
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hlizeni dulezitych skute¢nosti a fakti. Dobré vyuziti ma ale, kdyz spolecnost dosahne
velmi malo bodl v tomto skdre, protoze poté je mozné ji vétSinou bezpecné vyradit jako

moznou investici.
4.1.2 Growth investing

Ristové investovani je strategii, ve které se investor snazi najit spolecnosti, které
vV budoucnu nékolikandsobné maji Sanci zvysit své trzby a zisky. Oproti hodnotovému
investovani jde o agresivnéjsi metodu, kdy se neda zdaleka tolik spoléhat na stabilitu
vybranych firem, investor Casto riskuje, Ze muze snadno ztratit celou svou investici,

pokud $patné odhadne vyvoj trhu.

Naproti tomu vsak stoji moznost ziskat zhodnoceni v fadech stovek, n¢kdy i tisict
procent, pokud investor vybere spravné. Growth investing se to¢i asto kolem malych
firem, které maji n&jaky atraktivni produkt, ¢i technologii, u kterych investor ocekéva,
ze vyrazn¢ naboii stavajici situaci v odvétvi. Proto jsou tech a biotech ¢astymi odvétvi-

mi, kam se growth investofi upinaji.

Neznamena to vSak, ze neexistuji velké firmy, které se t€si u growth investort obli-
bé, mnoho gigantlh ma charakteristiky ristovych firem — dnes zndmé skupina FANG-
MANT (Facebook, Amazon, Netflix, Google, Microsoft, Apple, Nvidia, Tesla). Firmy
S rustovym zaméfenim obvykle vyplaceji nizké, ¢i viibec zadné dividendy, vSechny pe-
nize reinvestuji do ristu firmy, rozvoje trhu, rozvoje produktl apod., coz growth inves-
tof1 zpravidla preferuji, protoze zakladni myslenkou je, Ze top management growth spo-
le¢nosti dokéaze zisky reinvestovat 1épe, nez by samotny investor dokézal reinvestovat
dividendy. Growth investing je vhodny piedevs§im v Case, kdy jsou nizké tirokové sazby
centralnich bank, protoZe si firmy mohou agresivné ptj¢ovat velké mnoZstvi penéz na

roz§ifovani svych budoucich operaci, coz v poslednich letech pravé plati.
Growth investing do technologickych firem

Neexistuje zadny presny navod, ale obvykle se investofi snazi odhadnout fadu fakto-
ra, které jim daji pfedstavu o mozné budouci hodnoté spole¢nosti. K estimaci hodnot
v zavislosti na EBITDA (zisk pted troky a zdanénim, depreciaci a amortizaci) se pou-
ziva primé&r Enterprise value/EBITDA, EBITDA proto, Ze tim, Ze vylucuje odpisy, ndm
dovoluje 1épe porovnat dvé firmy v odvétvi, z nichZ jedna zrovna ma v pribéhu neékolik
intenzivnich procest rozSifovani kapitalu, druhd nikoliv. De facto dovoluje sledovat

vynosnost firem bez vlivu kapitalovych vydaji.
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Dalsi pivotalné dulezity krok je odhadovani trzniho podilu, ktery se svou technolo-
gii, ¢i produktem pravdépodobné firma dokéze dosdhnout. Investor si miize spocitat, ze
pokud firma dosdhne 10% trzniho podilu, vyplati se do ni investovat, a poté zvazit, zda

je to pravdépodobné, ¢i aspon realné.

Dutlezité je také sledovat velké zakazky, ¢i potencidlni akvizice vétSimi firmami,
které jsou schopné trzni cenu akcie nékolikanasobné katapultovat. Neziidka se stava, ze
malé technologicka firma ma vétSinu hodnoty navazanou na jednu zakéazku, na kterou se
spoléhad, a je tieba sledovat potencialni hrozby, Zze by o ni mohla pfijit, protoze by to

mélo naprosto zasadni vliv na cenu akcii.
Growth investing do biotechnologii

Small cap biotechs jsou malé, az miniaturni firmy (z burzovnich pomérit), které vy-
vijeji nekolik malo, ¢i dokonce jen jeden 1ék. Velmi cCasto se jednd o Spatné likvidni
penny stocks, které vSak pfitahuji fadu investorti svym potencialem na névratnost v fadu

nékolika stovek, dokonce i tisicli procent.

Trzni cena akcie se pohybuje velmi v ndvaznosti na to, v jaké fazi se momentalné
nachdzeji spolecnosti vyvijené 1éky v jejich pipeline. Raritné jsou veifejné obchodova-

telné 1 firmy, které maji léky teprve v predklinické fazi, ale je to spiSe vzacnost.

V prvni fazi védci obvykle testuji bezpecnost 1éku na zdravych dobrovolnicich, ty-

picky 20-80 lidi se zG¢astni testovani v prvni fazi.

Ve druhé fazi se rozsifi testovaci zakladna na vétSinou nékolik stovek (150-300)
dobrovolniki, ktefi jsou postihnuti nemoci, ¢i stavem, na 1é¢eni kterych je 1€k vyvijen.
V této fazi se tedy kromé dalSiho studovani bezpecnosti také zjistuje efektivita 1éku, a
védci se snaZzi pfijit na idedlni velikost davky, ¢i davek léku, které by maximalizovaly

efektivitu, s co nejmensimi riziky.

Ve tieti fazi je jiz rozpéti testovanych znacné, typicky od nékolika set az do tisicii
testovanych, ktefi opét maji nemoc, ¢i trpi kondici, kterou by mél 1ék 1écit. Treti faze se
Jiz zaméfuje na porovnavani vlastniho 1€ku (pokud uspéSné prosel druhou fazi a byl
schvalen k fazi treti) se standardnim lékem dostupnym na trhu a s placebo efektem.
Zpravidla se dobrovolnici rozdé€li na tfi ¢asti, jedni dostanou 1€k spole¢nosti, jedni stan-
dardni 1¢k dostupny na trhu, posledni skupina pak substanci bez terapeutického efektu,
ale nevi o tom. Poté se ve vyzkumu srovnavaji efekty dvou I1¢kii a placeba, pticemz je

podrobné zkoumdana efektivita vyvijeného 1éku oproti konkurenci, zdroven velmi dile-
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zity je zkoumani vedlejsich efektl, u kterych je pochopitelné zadouci mit co nejméné
téch negativnich.

Pokud je tieti faze usp&$nd, spole¢nost poda na FDA (Utad na kontrolu potravin a
1é¢iv) NDA (new drug application), kterd kdyz je schvélena, mize byt 1€k distribuovan
a prodavan vefejnosti.

Obrazek 5: Procentualni uspésnost pri postupu léku do dalsi faze, ¢i ke schvaleni

FDA, rozdélené podle odvétvi mediciny

P1toP2 P2toP3 P3toApproval Overall

Oncology 57.6 32.7 35.5 3.4
Metabolic/Endocrinology 76.2 59.7 51.6 19.6
Cardiovascular 73.3 65.7 62.2 255
Central Nervous System 73.2 51.9 51.1 15.0
Autoimmune/Inflammation 69.8 45.7 63.7 15.1
Genitourinary 68.7 57.1 66.5 216
Infectious Disease 70.1 58.3 75.3 25.2
Ophthalmology 87.1 60.7 74.9 326
Vaccines (Infectious Disease) 76.8 58.2 85.4 334
Overall 66.4 48.6 59.0 13.8
Overall (Excluding Oncology) 73.0 55.7 63.6 209

(Zdroj: Chi Heem Wong, Kien Wei Siah, Andrew W Lo, 2019,
https://doi.org/10.1093/biostatistics/kxx069)

Na obrazku €. 5 je jasné vidét, ze celkova pravdépodobnost, Ze vyvijeny I¢k bude
schvalen je velmi nizkd, pouze u vakcin na infek¢ni nemoci je vétsi nez 1/3, proto jde
také o jedno z nejrizikovéjsich odvétvi pro investice, ponévadz pokud spole¢nost s jed-

nim vyvijenym lékem nedokéze tento 1€k schvalit, velmi pravdépodobné skon¢i na nule.

Valuace biotechu je provadéna nasledovné: Investor si podle faze, ve které se 1ék
nachazi urc¢i pravdépodobnost, ze bude schvalen k distribuci a prodeji. Ur¢i si a zhodno-
ti, jak 1€k v klinickych testech obstava proti konkurenci, zda je kvalitnéjsi, efektivnéjsi,
¢i nikoliv, a podle toho si realisticky snazi predpovédét cenu, za kterou by byl 1€k pro-
davan. Pokud by byl best-in-class v porovnani se stavajicimi 1éky, mize se prodavat za
vice, pokud ne tak za podobnou cenu, ¢i méné. Odhadne penetraci trhu timto 1ékem.
Nasledné sestavi model, ktery pocitd hodnotu firmy, za pomoci diskontovanych penéz-

nich tokt z 1éku v letech, kdy bude na trhu.
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Pomoci odhadnutého trzniho podilu lze spocitat, kolik pacientl si zhruba bude ro¢né
kupovat vyvijeny 1€k, to se vyndsobi odhadnutou cenou léku, takto ziskané Cisla trzeb
Vv jednotlivych budoucich letech pieneseme na soucasnou hodnotu, to celé poté vynaso-
bime pravdépodobnosti schvaleni 1éku, podle toho, v které klinické fazi se vyzkum pra-

vé nachazi.

Tak investor dostane odhadnutou hodnotu jednoho 1éku, se zapocitanym rizikem ne-
schvaleni. Pokud spole¢nost vyviji vice 1ékti, zopakuje investor tento postup pro vSech-
prosperitu firmy. I kdyz je vSak postup proveden spravng, i ovéfen nékym, kdo ma zna-
losti z oboru mediciny, mize se snadno stat, Ze silné podhodnocena firma zkratka nedo-
kaze projit az ke schvéleni, a hodnota investice spadne o desitky procent za malou chvi-
li. Proto je castou taktikou kupovat vzdy vice biotech firem najednou, protoze jeden
uspéch miize snadno vymazat 5 ztrat. Pomérné Casté je také prodavani Casti pozice pii
uspéchu v prechodu mezi dvéma fazemi, misto ¢ekani na Upln€¢ schvaleni, ponévadz

cena akcii se velmi hybe i pfi téchto udalostech.
Emerging markets investing

Tak trochu specialni forma rtistového investovani je vkladani penéz do rozvojovych
trhii. Na rozdil od ostatnich klasickych ristovych strategii se misto na rozvoj a rist jed-
né spolecnosti investor soustfedi na riist celého rozvojového trhu, firmy, které investor
kupuje viibec nemusi mit obvyklé charakteristiky rlistovych firem, mizZe jit napt. o oby-
&ejné vyrobni firmy v Cing.

Zalezi na kazdém investorovi, ktery rozvojovy trh si zvoli, mize pomoci svych zna-
losti odhadnout, kde se skryva pfilezitost. Firmy na rozvojovych trzich maji casto velmi
nizka komparativni P/E ratia, protoZe lidé jim tolik nevéfi, takZe ¢ast rizikové averznich
investort se jim vzdy bude vyhybat, tudiz zisky pomérem k cené akcii byvaji vyssi, nez
je tomu na plné rozvinutych trzich. Je to vSak ¢asto vykoupeno mensi transparentnosti a
korupci v rozvojovych zemich, coz miize vést k zmateni investora a provedeni Spatné
investice. Na rozvojovych trzich je také velmi bézna praxe manipulaci s trhem ze strany

velkych hracu.
4.1.3 VSeobecné strategie

Dollar cost averaging
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Je jednou z nejpouzivanéjSich strategii retailovych pasivnich investord, pouZzivana
pfedevSim u nakupu akcii, etf, drahych kovl. Jde o investi¢ni strategii, kde investor
Lpruméeruje svou ndkupni cenu u aktiva tim, zZe pozici nakupuje po Castech, rovhomer-
n¢, ¢i nerovnomeérné rozlozenych do urcitych obdobi. Nejjednodussi je prosté nakupo-
vani urcitého poctu akcii/etf kazdy meésic/Ctvrtleti/rok apod., ¢imz investor vyrazné
omezi dopady volatility na svoje portfolio. Proto se jedna o skvély nastroj pro pasivni
investory, ktefi nemaji tolik Casu, ¢i nevéii své schopnosti spravného ¢asovani trhu.
V USA jde o velmi zpopularizovanou metodu investovani, predevsim diky specialnim
druhtim dichodovych Géth, které nepodléhaji zdanéni, pokud si v nich investor spofi na
stari. Nicmén¢ strategie jde samoziejme provadet na kazdém druhu brokerského uctu, je
vSak vhodné, aby nemél pftili§ vysoké poplatky, pokud napft. investor nakupuje kazdy
mésic.

Mnoho firem nabizi také program DRIP (dividend reinvestment plan), kdy misto
vyplaceni dividend v hotovosti dostane investor mnozstvi akcii odpovidajici v dobé
vyplaty hodnoté dividendy (vCetné necelych ¢asti akcii — fractional shares, napt. 0,3

akcie), ktery je také de facto formou dollar cost averagingu.

DCA jako strategie nemusi byt nutné¢ provadéna jen v pravidelnych intervalech,
velmi rozsitené je také praktikovani taktiky, které se fika ,,averaging down*, neboli pfi-
kupovani akcii firmy, ve které uz ma investor long pozici, trzni cena kterych klesla pod
investorovu nakupni cenu. Tim, Ze koupi vice akcii za levnéji dojde 1 k primérnému
sniZzeni ndkupni ceny. Tim se samoziejmé okamzité¢ viibec nezméni absolutni mnozstvi
nerealizované ztraty, z dlouhodobého hlediska vSak muze averaging down pomoci
K udrzeni chladné hlavy a postupného snizovani nakupni ceny, coz je z dlouhodobého

hlediska velice chténé pro retailové pasivni investory.
Dip buying

Dip buying je velmi Sirokym pojmem, ktery v podstaté znamend kupovani aktiva
v dobach propadii. Zalezi na kazdém investorovi, jak ma nastaveny systém, strategie
muze mit rizné podoby pro dlouhodobé investovani a swing trading, ¢i daytrading. In-
vestor napf. mize mit dip buying strategii u firmy, které dlouhodob¢ véfi, a chce po-
stupné zvétSovat svoji pozici, kupuje ji poté napft. pii kazde alespont 10% korekci. Hojné
vyuzivana je vSak také technicka analyza, ktera se snazi identifikovat lokalni dna a

supporty, od kterych se cena ,,odrazi“. Jednim ptikladem mtize byt kupovani v lokalnich
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dnech podle Larryho Williamse, ktery identifikuje lokdlni dno jako takové, které ma

Z obou stran grafu vedle sebe dna vyssi.

Obrazek 6: Local lows v rocnim grafu akcie Applu

(Zdroj: Vlastni prace, 2021, graf z tradingview.com)

Dals$im nastrojem, ktery se hojn€ vyuziva pii dip buyingu, predevsim v kratkodobém
tradingu, jsou ,,Fibonacci retracements®, které se pouzivaji pravé k identifikovani
supportil a resistanci. Nastroj je tak pojmenovany, protoze vyuZzivad Fibonacciho po-
sloupnosti. Nastroj je v grafu mozné napasovat v jakémkoliv ¢asovém horizontu, hlavni
je, aby se nachazel mezi minimem a maximem ceny. Je zaloZen na mysSlence, Ze trhy
Vv trendu se budou vracet o prediktabilni procentudlni ¢asti predchoziho pohybu, nacez
se opét vrati k piivodnimu trendu. Velmi dobfte platny je tedy pii dip buyingu, nebot’ dip
buying samotny funguje pozitivné jen v uptrendu. Klicové podily ve Fibonacciho po-
sloupnosti jsou pouzité pro urc¢eni horizontalnich leveld supportii/resistanci, tedy 23,6%,
38,2%, 50%, 61,8%, 78,6%. 0,0% je zacatek retracementu, 100% je kompletni navrace-
ni do prvni ¢asti pohybu. Pfi pouziti Fibonacciho retracementti v uptrendu je 0 nahote,

v downtrendu dole. Jde o nastroj, ktery se mimo jiné hojné pouziva také na forexu.
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Obrdazek 7: Fibonacci retracement na grafu akcie British Petroleum

(Zdroj: Vlastni prace, 2021, graf z tradingview.com)

Zde, na obrazku €. 7, je patrny piiklad, kdy trZni cena akcie velmi dobfe respektuje
support uréeny Fibonacciho retracementem, kdyz dvakrat ¢Cisté odskoci téla svicek od
23,6% trovné, v tomto piipadé by opétovné klesnuti na tuto tiroveit mohlo pro retailo-
vého tradera byt buy-the-dip signalem, protoze lze ocekavat, Ze support bude opét za-
chovan. Jako kazdy technicky nastroj maji v§ak Fibonacciho retracementy mnoho tska-

li, viibec nepocitaji s fundamentalnimi zménami apod.

At uz vSak retailovy investor ma jakékoliv pojeti a definici dip buyingu, z pragma-
tického hlediska dava strategie perfektni smysl, neb respektuje zakladni pravidlo, kupo-
vat levné a prodédvat draze. Na ¢em vSak pfirozené€ nejvice zdleZi, je, zda retailovy trader

dokéze spravné urcit, co je vzestupny trend, a kdy uz o vzestupny trend nejde.
Boglehead investing

Je strategii investovani, kterou zpopularizoval mezi vetfejnosti John C. Bogle, zakla-
datel spolecnosti The Vanguard Group. Dle jeho slov, neni tfeba hledat jehlu v kupce
sena, kdyz lze koupit celé to seno najednou. Jinak feceno, jde o strategii extrémné pa-
sivniho a Sirokého investovani do indexovych fondt. Bogle mél svou filozofii postave-
nou na tom, ze pro primérného retailového investora bude velmi tézké dosahovat lep-

Sich vysledkli nez jsou celkové vysledky trhu, i kdyz se bude snazit aktivné obchodovat,
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protoze vétsi poplatky a Cas, ktery tomu vénuje vyvazi potencidlni vyss$i navratnost.
poplatky. Klasicky ptiklad jeho doporuceni uziti této strategie spociva v alokovani ur-
¢en¢ho mnozstvi pen€z rovnomérné do tii vysoce diverzifikovanych fondi rovnomeérmne,

1-2x ro¢né.

Nejvetsi vyhoda této strategie pro retailery je, ze ji zvladne pouzivat uplné kazdy, a
jejich navratnost se bude velmi blizit vykonu celého trhu jako takového, zarovei s tim
jeji druha hlavni piednost je, Ze retailovému investorovi usSetii spoustu Casu, ktery by
byl potiebny pro realizovani jinych strategii, ktery se da vénovat vydélavani v praci, ¢i
volno¢asovym aktivitdm, koni¢klim a zajmim. Proto je dodnes tato strategie velmi po-
pularni mezi Sirokou vetejnosti, kterd neni tolik zainteresovana, co se tyce kapitalovych
trhd, ale chce investovat své penize s vyss§i navratnosti, nez jen napi. do statnich dluho-

pist.
4.2 Opé€ni strategie

Opce jiz davno prerostly ti¢el hedgeovani a staly se velice oblibenym néstrojem pro
obchodovani retailovych investort.. V této ¢asti prace budou rozebrany oblibené strate-
gie retailert, které ¢itaji mnohem vice, nez je jen obycejné nakupovani samotnych put a

call opci.
4.2.1 Klasické op¢€ni strategie
LEAPS

Long-term equity anticipation securities se nazyvaji op¢ni kontrakty, které¢ maji do-
bu expirace od vypsani vzdalenou rok a vice, typicky 1-3 roky. V zasadé jsou to oby-
¢ejné put a call opce, jen svym chovanim piedstavuji jakousi vice zapakovanou long, ¢i
short pozici na dlouhodoby interval. Prémium placené za takové dlouhodobé opce je
znacné, nebot’ za rok, ¢i vice, se miize stdt mnoho udalosti, které¢ vyrazné ovlivni cenu
podkladu, udélosti, které mizou mit i velmi fundamentélni charakter. Nicméné vzhle-
dem k velké finan¢ni pace pii uspé$ném pohybu podkladu mtizou LEAPS pfinést pro-
centualné mnohem vétsi zisky, nez pii pouhém longovani, ¢i shortovani podkladu na
stejnou dobu. Kromé& LEAPS anticipa¢niho charakteru se také samoziejmé daji pouZzivat
jako dlouhodoby hedge k jiz vlastnéné pozici. Vyhodou je také flexibilita, nebot’ kdyz
vlastnik opce chce, mize ji zpravidla libovolné dlouhou dobu pied expiraci prodat, bud’

aby zalockoval zisky, ¢i aby zamezil plnym ztratam z investice. Theta ujida z ceny pré-
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mia relativné pomalu, vzhledem k dlouhému timeframe, zaroven vSak Delta nebyva tak
vysoka, jako u opci s bliz§im datem expirace, takze se cena opce tolik nehybe s pohyby
podkladu. Jako strategie jsou vSak LEAPS jednoduché na pochopeni, a jde povétSinou o
0 néco vice zapakovanou stfednédobou investici, ktera neni nepodobna charakterem
obycejnému kupovani akcii. LEAPS jsou také dostupné na mnoho indexti (nejbézngji

obchodované jsou ty vazané na S&P 500).
Married puts

»Sezdané” put opce jsou v podstaté strategii, ktera vyuziva silu put opci v jejich
primarnim zaméfeni, tedy jako hedge proti riziku u long pozice. Strategie je velmi pros-
ta a spo¢iva v tom, ze investor zakoupi ke své pozici prislusné mnozstvi put opci ATM,
¢imz se ochrani proti pfipadnému nahlému padu podkladu, nebot’ je mize prodat za
strike price, pfi€emz se stale nevylucuje z ptipadného rastu podkladu, nebot’ misto jeho
prodani ma prave tyto married put opce. Nevyhodou je, Ze si za toto zajisténi investor
musi zaplatit pomérné tuéné prémium, ale vzhledem k tomu, Ze je toto prémium predem
znamé, investor muze velice dobfe pied nakupem married put opci posoudit, zda se mu
tento hedge vyplati, ¢i zda by mél pozici spiSe rovnou prodat, pokud je nejisty. Nejvetsi
vyuziti této jednoduché strategie lIze nalézt u podkladd, které jiz pierostly target price
investora, ktery pro né ur€il, ¢i u takovych, u kterych ¢eka vlastnik v blizké dobé uda-
losti, které mohou prudce pohnout s cenou (earnings, dlouho oéekavané oznameni novi-

nek apod.).
Call debit spreads, Put debit spreads

Strategie debitnich spreadd spociva v nakoupeni drazsi opce a vypsani levnéjsi opce
na stejném instrumentu, vétSinou 1 se stejnym expiracnim datem, liSicich se praveé ve
strike price, proto je jedna drazsi a druhd levngjsi. Call debit spread se také nazyva bull

call spread a put debit spread bear put spread.

Call spread pouzivame v dob¢, kdy ocekdvame mirny az stfedni riist podkladu, po-
kud oc¢ekdvame velky rast, hodi se spiSe nakoupit samotné call opce. Ptiklad call debit
spreadu: Investor koupi call opci se strike price 50§ a simultanné vypise call opci se
strike price 56$, oboji se stejnym datem expirace. Prémium které zaplatil snizené o
prémium za vypsanou opci je 2$(*100). Jeho maximalni ztrata pii neptiznivém pohybu
podkladu dolt je tedy 200$. Jeho maximalni zisk nastane v ptipadé, ze podklad vystou-
pa az na 56$ nebo vyse, kdy jeho zisk bude ¢init 56*100-50*100-200=400$. Risk-to-
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reward ratio byva u bull call spreadii pomérné dobré, jelikoz diky vypsané levnéjsi opci
se dosti snizi zaplacené prémium, proto si spreadii také muze investor dovolit zakoupit

vice, nez samotnych call opci.

Put debit spread funguje na stejném principu koupeni drazsi opce a vypsani levnéjsi,
jen drazsi opce ma vyssi strike price, nez ta levnéjsi, nebot’ jde o putky. Put debit sprea-

dy se pouzivaji, kdyz investor ¢ekd mirny nebo stfedni pokles podkladu.

Debitni spready nejsou slozitou strategii na pochopeni, a jejich vyhodou je, Ze inves-
tor pfedem zna maximalni ztratu a maximalni zisk, coz mu muze velmi usnadnit roz-
hodnuti o otevieni spreadovych pozic. Existuji také kreditni spready, které budou roze-

brany v dalsi subkapitole.

Obrdzek 8: Graf zisku a ztraty u Call debit spreadu
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(Zdroj: Julie Bang, 2019, Investopedia.com)

Straddles

Tato strategie je technicky velice jednoducha — spoc¢iva v simultdnnim koupeni put a
call opce na stejny podklad, se stejnym datem expirace, se stejnym strike price, strike
price je ATM, ¢i co nejblize je to mozné. Jde o strategii vyuzivanou v pfipad¢, Ze inves-
tor pfedpokladéa prudky pohyb v cené podkladu, neni si ale viibec jisty, kterym smérem.
Pomoci straddlu dokdze zachytit obousmérné velké pohyby a dosdhnout ¢isté technicky
neomezeného zisku, nebot’ v praxi prosté¢ koupil obycejnou put opci a obycejnou call

opci. Maximalni ztrata je pak prémium zaplacené za obé& opce. Jakousi nevyhodou
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straddlu je, ze pokud investoii ocekéavaji veliké pohyby sledovaného podkladu, tak im-
plikovana volatilita bude velmi vysokd a vyrazné se promitne na cen¢ opci, které¢ budou
relativné drahé, takze bud’ budou investofi muset kupovat opce s blizkym datem expira-
ce, u kterych je velmi vysoka $ance, ze se podklad nestihne tolik pohnout (u straddlu se
prakticky nikdy v realité nestane, Ze by ob& opce expirovaly bezcenné, nebot’ by pod-
klad musel v datu expirace zavfit pfesné na strike price obou opci), aby vysledny zisk
jedné ze dvou stran zaplatil prémium vydané za obé opce, ¢i bude muset koupit opce
s vice vzdalenym datem expirace, kde bude implikovana volatilita mit opravdu velky
vliv na vysi prémii, a opce budou velmi drahé. Za zminku stoji také to, Ze se muze stat,
Ze investorovi se podafi proménit v zisk obé opce, pokud se podklad stihne piehoupnout

v obdobi jak pod breakeven point put opce, tak nad breakeven point call opce.

Obrdazek 9: Graf zisku a ztraty u long Straddlu

Straddle Options Strategy

Strike
Price

. > Stock Price ($)

Profit or Loss ($)

A 4

2 Investopedia

(Zdroj: Julie Bang, 2019, Investopedia.com)
Strangles

Strangles jsou velice podobné straddliim, plati pro n¢ vSe stejné, krom jedné véci, Ze
put opce i call opce jsou obé koupeny OTM, takze nejsou zdaleka tak drahé, jako v pfi-
pad¢ Straddlu. Nevyhodou je ovSem, Ze podklad mé urcity range, v kterém kdyz se po-
hybuje, tak jsou ob& zakoupené opce pii expiraci bezcenné, tento range se nachazi mezi
strike prices obou opci. Jinak mé vSak podobné parametry a obchodni tezi jako straddle

— investor ¢eka velky pohyb, nevi vSak kterym smérem. Zisky jsou podobné jako u
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Straddles technicky neomezené, jen maximalni ztrata (v podobé vyse obou zaplacenych

prémii) ma Sirsi zakladnu praveé v rozsahu mezi dvéma strike prices opci.
Calendar spreads

Calendar spreads jsou strategii, ktera spociva ve vypisu opce s bliz§im datem expi-
race a koupi opce se vzdalenéjsim datem expirace, ptiCemz ob& maji stejny strike price.
Otevirat calendar spread je vhodné pfi nizké implikované volatilité, nebot” jeho potenci-
alni zisk je zalozen pravé na ristu Vegy, ¢aste¢né pak 1 na sbirani Thety (az do doby
expirace bliz$i opce, poté zbyde uz jen obycejny long call), jde o strategii, kterd je
z velké casti Delta-neutral. Na rustu Vegy je zalozena, protoze kdyz implikovana volati-
lita roste, vzdalenéjsi opce na to zareaguje mnohem vice, nez ta s bliz§im datem expira-
ce. Maximalni ztrata je jen zaplacené prémium, protoze vzdalenéjsi opce vzdy jisti vy-
psanou opci bliz§i. Maximalni zisk je za idealnich podminek neomezeny (v piipade
calendar spreadu s call opcemi), idealni podminky jsou nasledujici: BliZs§i opce vyexpi-
ruje bezcenna, podklad se bud’ drzi a konsoliduje, nebo mirn¢ klesd, a zacne stoupat az
po této expiraci, z ¢ehoZ nyni benefituje vlastnénéd opce. Calendar spreads nejsou vibec
jednoduchou strategii na provedeni, a vyzaduji hodné finesy a umu, ale svou unikatnosti
a parametry vynikaji v rukou osttileného tradera. Investor s jasnou dlouhodobéjsi vizi
pro podklad se sprdvnym nacasovani defacto pouzivéa calendar spread jako nastroj ke

zredukovani ceny koupé dlouhodobé put nebo call opce.
Earnings options trading

Velmi zpopularizovanou strategii mezi retailovymi investory je obchodovani opci
pred ohlaSenim kvartalnich vysledkii firem. Taktika je velmi prostd, investor najde fir-
mu, u které ocekdva, ze v kvartalnich vysledcich silné zaboduje a pred¢i ocekavani.
K této firmé si k blizkému datu expirace po vyhlaseni vysledkl koupi call nebo put op-
ce. Strategie pocita s tim, ze takové opce se pfi splnéni investorova ocekdvani skutecné
katapultuji na hodnoté o stovky procent, ale Cisla hovoii jasné, tato strategie je trochu
jako hra na automatech. Opce maji pfed earnings implikovanou volatilitu katapultova-
nou K vysinam, takze prémia jsou komparativné extrémné draha vzhledem k obdobi po
vysledcich. Navic cena akcie se viibec nemusi pohnout dost na to, aby toto zaplacené
prémium zisk opci vyvazil, i kdyZz investor spravné trefi smér, protoze to trh zkratka

zapocital predem.
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Obrazek 10: Srovnani primérnych pohybii po earnings a pohybu, které implikuji

opce

EW
had

(Zdroj: 2021, earningswhispers.com)

Na obrazku ¢islo 10 1ze rozvést tuto mysSlenku: Pouze 2 ze 17 firem se historicky po
earnings pohnuly v priméru o vice, nez jaky pohyb implikuji opce. Tudiz pravdépo-
dobné pohyby nebudou ¢asto dost velké i pfi spravném sméru, aby pokryly cenu opci.
Poklesu implikované volatility opci po earnings se fika IV crush, a tento IV crush ma
opravdu drtivy vliv na cenu opci. Trefi-li investor smér Spatné, ptijde pochopitelné o
vSechno. Opac¢nou metodou je opce pied earnings vypisovat, coz teoreticky méni nevy-
hody této strategie ve vyhody, nebot’ se investor nachazi na opacné stran¢, problémem
je vsak, Ze cena akcie se sice pravdépodobné nepohne tak, jak opce implikuji, ale stat se
to muize. Poradné pozitivni piekvapeni miize pak investora zanechat s obifim dluhem a
margin callem, proto ma i vypisovani opci pied earnings sva velka rizika, proti kterym
je rozumné alespon n&jak hedgeovat.

4.2.2 Opé€ni strategie vyuzivajici Thetu

Strategie, které se vyznacuji tim, ze davaji traderovi okamzité obnosy v podobé
prémii za vypisovani riznych druhti kombinaci opci, se t€si rostouci oblibé u urcitého
segmentu retailovych investort. Mladi tradefi dokonce zalozili subkulturu se zaméte-

nim na vyuzivani téchto strategii, kterou sami nazvali ,,Theta gang®, za jehoZ soucast se

povazuje pies 100 000 retailovych investort, kteti se sdruzuji na socialni siti reddit.
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Strategie postavené okolo Thety vSak samoziejm¢ vyuzivd mnohem vice tradert, nez
jen tato subkultura, nebot’ jde o osvédcené taktiky, které pii spravném pouziti mizou

prinaset velké benefity bez pouziti vyznamnéjSiho mnozstvi kapitalu.
Covered calls, Cash-covered puts

Tyto dvé strategie jsou jednim z nejrozsitenéjSich zplisobl pouzivani opci, a hlavni
davod jejich ucinnosti je pravé Theta. Jde o opce zajisténé podkladem, u covered calls
vypisujeme opce na akcie, které vlastnime, u cash-covered puts je zajisténi ve formé
penéznich prostiedkll, dostate¢nych na nakoupeni 100 akcii za kazdou vypsanou put

opci.

Tyto dvé¢ strategie jsou v podstaté tataz véc, jen z opacnych stran, nebot’ jde vlastné
o strategie snazit se posbirat op¢ni prémie za vypis s vyrazné snizenym rizikem. Jako
ptiklad u covered calls — retailer ma 100 akcii firmy Apple koupené jednu za 1158$. Po-
zici nechce rovnou prodat za aktualni cenu 1198, tak se rozhodne misto toho vypsat
jeden covered call se strike pricem 122$ a expiraci za tyden. Za tento covered call
obrdzi od kupujiciho opce prémium v hodnoté 117$. Pokud Apple do tydne nepiekona
hranici 122$ a opce vyexpiruje bez exercisovani kupujicim opce, tento retailer tim zis-
kal 1178 prémia, i pfesto, Ze se svymi akciemi béhem té doby nic nedélal, a do ptistiho
tydne muze zase vypsat dalsi covered call. Pokud akcie Applu do tydne piekroci 1228,
tak si kupujici opce koupi onéch 100 akcii za celkem 122008, ale prodejce covered callu
je na tom také dobte, vydélal navic 300 dolarl, nez kdyby byval akcie prodal za cenu

v dob¢ vypsani covered callu 119$ za akcii.

Samoziejmé akcie mizou docasn¢ nebo trvale poklesnout mnohem nize, nez kolik si
vypisovatel vydé€la na prémiu, ale neni pro néj rozdil v takovém piipadé mit akcie bez
covered callu, ¢i s nim, klesnou tplné stejné. S tim rozdilem, ze kdyz na nich ma cove-
red call, tak alespofi mu zlistane prémium. Nicméné¢ tato strategie se nehodi pouZzivat na
riskantni akcie, které chceme drzet jen kratkodob¢, protoze covered call miize vyvijet
psychicky tlak na vlastnika v tom, Ze nebude chtit podklad prodat, aby ndhodou pak
opci nenechal nezajisténou, coz ho mize pfinutit drzet akcii déle, nez by pii ndhlém
strmém padu chtél. Zaroven nejde o nejlepsi strategii, kdyZ investor véfi, ze akcie po-
roste vice nez na strike price opce, nebot’ v takovém piipadé¢ se okrada o usly zisk. Snad
nejvhodnéjsi pro covered calls jsou blue chips, které maji zrovna relativné vysokou im-

plikovanou volatilitu, a které jako podklad investor koupil jiz diive za niz$i cenu, nez je
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souCasnd trzni. V tu chvili je nejvétsi Sance, ze covered call se skute¢né¢ promeéni
V prémium na konté vypisovatele, aniz by bylo riziko, Ze mu ujde veliky zisk, protoze
blue chips se zpravidla tak nasiln¢ nehybaji béhem jen nékolika dni. Proto s Sikovnym

odhadem muze vlastnik uspésné vypisovat call opce n€kolik tydnli i mésict po sobé.

Cash-covered puts jsou strategii, kterou ma velmi rad jeden z nejvétSich investord
Vv historii, Warren Buffett. Jeho postup je takovy, ze kdyz ma vyhlidnutou firmu, ktera
se mu libi, tak pfedtim, nez koupi akcie zvazi, za jakou cenu by je rad koupil. Nékdy je
koupi rovnou, pokud usoudi, ze jsou jiz velmi podhodnocené, ale Casto také vypisSe
masivni mnozstvi put opci se strike price, na které by chtél akcie firmy koupit, a bud’
jejich cena skutecné klesne na strike price, ¢i pod néj, a tim padem bude opce exerciso-
vana, takze koupi kyzené mnozstvi akcii za cenu, kterou si pfedem urcil jako Zadouct, ¢i
akcie na strike price neklesne a on tak posbiral velké mnozstvi prémia za pouhy umysl
néco koupit. Tato strategie je samoziejm¢e velmi dobie vyuzitelna i v méfitku jen néko-
lika par opci, jen je dilezité, aby investor pfedem védél, ze bude s nakoupenim podkla-
du za vypsany strike price spokojeny dlouhodobé 1 v ptipadé, Ze se cena kratkodobé
bude pohybovat pod nim. Jedna se tedy o velmi vhodnou strategii pro nakup akcii na

dlouhou dobu, s moznosti ziskat prémium ,,zdarma“.
Naked calls, Naked puts

Pokud trader vypiSe nezajiSténé call, ¢i put opce, nazyvame je opcemi ,,nahatymi®.
Oproti covered calls a cash-covered puts jde o vyrazné rizikovéjsi taktiku, nebot’ za po-
sbirani prémia vypisovatel riskuje, Ze opcni pravo bude vyuzité a opce exercisovany,
coz bez zajisténi bude znamenat, ze pii velkém pohybu podkladu na $patnou stranu bu-
de muset bud’ likvidovat n€které pozice, aby mél penize na ndkup ptislusSného mnozstvi
podkladu, ¢i dostane margin call od svého brokera, posléze bude donucen vlozit potieb-

né penize na splaceni dluhti na sviij brokersky ucet.

Dejme tomu, ze retailer vypise naked call opci na akecii se strike pricem 2008. Akcie
do expirace vySplha na 2258, a retailer bude muset pfi exercisovani nakoupit 100 akcii
za 225$ a prodat je vlastnikovi opce za 2008, coz znamena, Ze jeho ztrata ¢ini 25003-

obdrzené premium.

Vyhodou oproti covered opcim je, ze vypisovatel mtize sbirat prémia bez toho, aby
m¢él na opcich vazany kapital, ktery muze mit investovany jinde, takze technicky s dob-

rou uspé$nosti mize pomérné pravidelné vydélavat téméf bez pouziti prostiedkti. Toto

45



je vsak siln¢ vyvazené rizikem, obzvlast u naked call opci, kde je riziko technicky beze
stropu, protoze Cisté teoreticky podklad mize rist na cen€ stale vys a vys, kdezto u na-

kde put opce mize maximaln¢ klesnout na nulu.
Put credit spreads, Call credit spreads, Iron condor

Credit spready jsou nastroj, ktery kombinuje urcité aspekty naked a covered opci.
Spready vyuzivajici thetu nazyvame spready kreditnimi, nebot” pfi jejich iniciovani do-
stane investor vice, nez zaplati. Spocivaji v tom, Ze vlastnik spreadu vypiSe opci drazsi,
kterad je blize k ITM, zaroven stim koupi opci stejného typu levnéjsi, kterd je vice
OTM. U put credit spreadu tedy vypisujeme opci s vyssi strike price a kupujeme put

opci s nizsi strike price, u call credit spreadu naopak.

Myslenka této strategie je takova, Ze obdrZzime prémium bez zavazani vyrazného
mnozstvi kapitélu, s tim, Ze riziko je omezené diky levn&jsi, protektivni opci. ObdrZené
prémium je mensi nez u naked opci, pravé kvili tomu, Ze otevienim spreadu trader za-
roven musi zaplatit prémium levnéjsi opce jejimu vypisovateli, ale toto vyvazuje ochra-
na, kterou spread nabizi ze strany maximalni ztraty.

Put credit spready se pouzivaji v ptipad¢, Ze jejich vlastnik ¢ekéd vzestup nebo stag-
naci podkladu, call credit spready naopak pii ocekavani poklesu, ¢i rovnéz stagnace
podkladu.

Maximalni ztrata spreadu je rozdil mezi strike prices spreadovych opci *100 a obdr-
Zzenym prémiem. Maximalni zisk nastane v pfipad€, Ze opce expiruji OTM, a ¢ini praveé

ono obdrZené premium.
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Obrazek 11: Graf zisku a ztraty Call credit spreadu
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(Zdroj: Sabrina Jiang, 2020, Investopedia.com)

Iron condor je specialnim druhem spreadu, ktery je pouzivan v piipadé€, Ze jeho vy-
pisovatel ¢eka zanedbatelné pohyby v cené podkladu, nechce aby ani stoupal, ani klesal.
Jde o kombinaci put credit spreadu a call credit spreadu spojenych do jednoho. Cili vy-
pisovatel obdrzi dvojnasobné prémium, jak z put, tak z call strany, ale tim zaroven
dvojnasobné riskuje, ze se podklad vyraznéji pohne kterymkoliv smérem, nebot’ jak
prudky pokles, tak prudky vzestup vlastnika Iron condora poskodi. Ziskovost této stra-
tegie je o néco komplikovanéjsi, protoze vlivem toho, Ze jsou obdrzena dvé prémia ob-
¢as muze byt ziskova i v ptipadé, ze podklad v dobé expirace bude mirn€ nad jednim ze
strike prices, a zaroven se mize pii neopatrném zvoleni strike prices u volatilniho pod-
kladu stat, ze do data expirace se podklad dostane jak pod, tak nad strike prices z obou
stran kondora, a z obou stran budou opce exercisovany v neprospéch vlastnika. Takova
situace je spiSe kuriozitou, protoze opce se jsou Casto exercisovany az v jejich datum

expirace, nastat vSak muize, a vypisovatel short condora by to mél mit vzdy na paméti.
Diky svému velkému potencialu dvojnasobnych obdrzenych prémii oproti obycej-
nym credit spreadiim se stejnou vyhodou nevazanosti kapitalu je vSak Iron condor obli-

benou strategii predevsim u ostiilenéjsich tradert, ktefi kalkulované dokazi tuto strategii

vyuZzivat.
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4.3 Chovani retailovych investoru

Mnoho bylo napsano o tom, pro¢ individualni investoti maji problémy ptrekonat vy-
kon Sirokych indexovych fondu, at’ uz se to tyka poplatkid, Spatna pozice na bid-ask
spreadu, ¢i psychologie. Individudlni investofi se od instituci odliSuji né€kolika klicovy-
mi vlastnostmi a charektiristikami, které instituce jakozto soubory mnoha profesional-
nich osobnosti nemaji. Tyto charakteristiky maji individualistickou naturu, a témét kaz-
dy individualni investor se s nimi Vv ur¢ité mife béhem svého investi¢niho Zivota bude

muset potykat. (Burghart, 2011)
4.3.1 Asymetrické informace

Individuélni investofi jsou v pomérné velké nevyhod¢, co se tyc¢e informaci. Jeden
¢lovék nemize stihat sledovat v redlném Case vSechny novinky v ur¢itém odvétvi, ¢i jen
jedné spolecnosti, nebot’ musi rozdélovat sviij ¢as i mezi praci, rodinu, koni¢ky apod.
Investofi také musi nékdy prodat nékteré pozice, aby méli penize na pokryti béznych
vydaji. To vSe je vede k tomu, Ze provadéji ndkupy a prodeje, aniz by si mohli zjistit
vSechny informace, které by jim mohly napovédét, zda je na tyto nakupy a prodeje

vhodny cas.

Co se ty¢e daytradingu, lidé jen tézko muzou soupefit s algoritmy, co se tyce rych-
losti, proto jedinou cestou k tispéchu je algoritmy piedvidat, a pti Spatné predikcei rychle
brat ztraty. Podle riznych zdroji zhruba 80% individudlnich daytraderd ve vysledku
ztraci penize. (Burghart, 2011)

4.3.2 PriliSna sebejistota

Dunning-Krugeriv efekt je piipad zkresleni predstav o vlastni kompetenci, ktery je
Vv retail tradingu silné ptitomny. Efekt postihuje v tradingu pfedev§im muze, ktefi zpra-
vidla obchoduji castéji a v kratkodobém obchodovani maji horsi vysledky nez Zzeny,
které nemaji tak velké traderské ego. Psychologicky problém vétSinou zacina tim, ze
novacek na burze uskute¢ni n€kolik obchodt, které vynesou z jeho pohledu relativné
vysoka procenta, za nepfili§ dlouhy ¢as, napt. 5-10% za né¢kolik mésicti.

Novacek vSak nevidi, ze to neni zptisobeno jeho skvélym rozhodovanim, nybrz spiSe
tim, ze cely trh se pravé nachazi v uptrendu. Pak dostava retailovy investor do hlavy, ze
je uspésny, protoze se mu podafilo zaviit nékolik kratkodobych ziski, a misto toho, aby

drzel dlouhé, solidni pozice, sklouzava k rychlému obchodovani, ¢i az k daytradingu,
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kde postupné¢ mize mnohem vice ztratit, protoze nema mentalni vycvik ani technické
dovednosti potfebné k tspéchu. Kdyz novacek zacne po né€kolika mésicich rychle s day-

tradingem, Casto jde o znamku toho, ze byl piili§ sebejisty. (Burghart, 2011)
4.3.3 Hledani vzruseni

K ptili§ vysokofrekvenénimu obchodovéani vede také hledani vzruSeni a zabavy na
burze, nebot’ v urcitych aspektech jde o podobné pocity, jaké mize ¢lovek mit pii hrani
pokeru Vv casinu, ¢i G¢astnéni se loterie. Pfedem neznamé mozné zisky podnécuji ¢loveé-
ka a mizou vyvolavat az zavislost. Mladi investofi sni, ze vydé€laji rychle velké penize,
ze se stanou slavnymi, ze budou mit dost penéz na vse, co cht¢ji mit. Nejen mladi vSak
zazivaji na burze tyto pocity, mize se to stat lidem v téméf jakémkoliv veéku, stejné jako

sebejistota jde vSak o nebezpecnou charakteristiku, neni-1i usmérnéna.

Zapal pro véc je vsak jisté véci pozitivni, pokud je to ve zdravé mife, a umoziuje re-

tailovym investorim néco, co instituce nikdy mit nemohou — radost z investovani.

Nekteti zkuSenéjsi investofi uspokojuji tyto vnitini choutky také tim, ze si specialné
pro ,,gamblerské* potfeby vytfidi ur€ité procento financi na brokerském uctu, a se zbyt-

kem investuji do méné¢ riskantnich spole¢nosti a komodit. (Burghart, 2011)
4.3.4 Familiarita

Na rozdil od instituci, které zkratka investuji tam, kde jim podle strategii a planii vy-
chazi nejlepsi moZnost zhodnoceni s ohledem na riziko, individudlni investofi vybiraji
své pozice jinak. Castym jevem u retailerti je, Ze kupuji na burzach spole¢nosti, které
znaji z béZzného Zzivota, kterych jsou sami zékazniky, a ke kterym jsou loajalni. Jejich
oblibeny napoj, technologie, internetova televize apod. Piipadné, co se tyce komodit,
takové, ke kterym maji vztah — farmafi budou vice tihnout k mastim a obilovinam, bo-

hatsi lidé k vzdcnym koviim, femeslnici napt. k industridlnim koviim.

Nemusi to byt vzdy pravidlem, nebot” Casty zptsob pfichdzeni na burzu je ptes zna-
mé a pratele, ktefi doporuc¢i novym retailovym investorim, do ¢eho by mohli investo-
vat, postupné vSak lidé tihnou i pfi takovém zacatku k tomu, co znaji a s ¢im jsou ve

styku.

Tato vlastnost je ve své podstaté spiSe kladna, nebot’ je pfesn¢ v souladu s tim, co fi-
kaji velikdni investi¢éniho svéta jako Buffett, Williams, ¢i Lynch, aby investoii davali

penize jen do véci, které znaji, a které maji Sanci jednoduse pochopit. (Burghart, 2011)
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4.4 Krach burzy v roce 2020

Na pocatku roku 2020 se jiz védelo o existenci koronaviru, nepocitalo se vSak ani
zdaleka s tim, ze se kvuli nému budou uzavirat celé staty a ochromi celou svétovou
ekonomiku. Investofi ani trh na to, co nastalo nebyli ani zdaleka pfipraveni, i proto se
stalo mnoho memorabilnich udalosti, a to navic béhem velmi kratkého ¢asového obdo-
bi. Jak se postupné zpiisiiovala opatieni a nafizeni v celém svété, trh zacal upadat v pa-

niku.

Z vysin z konce Unora 2020 trh index S&P 500 poklesl o 34% do 23. Biezna 2020.
9. Brezna doslo k prvnimu spusténi circuit breakers, nastoju, které omezi na urcity cas
obchodovani, pokud S&P spadne o pfili§ procent. Toho dne béhem pouhych nekolika
minut doslo k pozastaveni veskeré¢ho tradingu na 15 minut, protoze S&P spadlo o 7% za
jeden den. Index Dow Jones Industrial Average ten den spadnul o vice nez 2000 bodt,
coz je zatim nejvetsi pad béhem jednoho dne v historii tohoto indexu. Ke spusténi circu-
it breakers doslo 1 ve dnech 12.3.2020 a 16.3.2020.

Krach se netykal pouze akcii, dochazelo k davovému sell-offu, kdy jak instituce, tak
retailefi prodavali v panice vSechny tfidy aktiv na burzach, aby se dostali k hotovosti,
navic vzhledem k omezenim se krach znateln¢ dotkl komodit 1 z hlediska distribu¢nich
fetézct. Kromé akcii vyrazné utrpélo napt. zlato a ropa, ktera dokonce poté vlivem ob-
tiznosti ze strany logistiky a skladovani 20.4.2020 dosahla negativni hodnoty az -37$ za
barel. Cena ropy se postupné stabilizovala, tento historicky krach vSak zapficinil, ze
mnohé firmy s ropou zbankrotovaly, skupina nejvétsich firem pak musela en masse
prodavat sva aktiva, pozemky, operace a stroje, aby zmirnila extrémni dopad téchto

vnéjsich skutecnosti.

Mnoho retailovych investorti sazelo na pokracujici pokles trhu, put opce zazivaly
obrovské nartisty v poctu obchodli. Americka centrdlni banka vSak na krach trhii zarea-
govala velmi rychle, velmi Siroce a s obrovskym mnozstvim penéz. Centralni Grokové
sazby byly docasné srazeny na 0%, stejné jako mira povinnych rezerv. Pfes rozsahlé
programy kvantitativniho uvoliiovani, piijcek a vypomoci zasazenym spole¢nostem Fed
dokazal napumpovat do ekonomiky vice nez 6 bilionii dolart, pficemz jeste¢ k tomu na-
vic rozdal ob¢antim USA stimulusové platby, celkové v hodnoté okolo dal$ich 2 bilionil

dolaru.
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Vysledkem tak obrovského mnozstvi novych penéz, z kterych vyznamna cas najed-
nou nebyla nikde alokovana, bylo, Ze mnoho instituci a retailovych investori zacalo
optimisticky vyhlizet do budoucna. S podporou Fedu v ¢ele s Jerome Powellem, ktery
se zavazal, ze bude trhim co nejvice pomahat k obnovenému ristu zacaly penize opét

plout do akcii, komodit a dalSich instrumentd.

Béhem necelého pul roku od zac¢atku krachu byly jiz trhy na novych all-time-highs.
Béhem této krize navic velmi zabodovala urcita skupina firem z technologického odvét-
vi, kterym vyrazné prospéla situace zavieni hranic, jenz jim ptihrala miliony novych

uzivatell a odbératelll, kteti neméli doma co na préci.

Stejné tak se béhem roku 2020 dostalo k tradingu mnoho novych retailovych inves-
tord, kteti diky zpopularizovani tradingu bez poplatki ze strany vétSiny americkych
brokerti mohli z domova investovat, navic mnoho z nich zacalo i diky penéztim, které
dostali od Fedu.

Obrazek 12: Denni objem obchodovanych akcii v bilionech

Retail frenzy helps US stock trading spike to new records

Average daily trading volumes (billions of shares changing hands)

(Zdroj: Bloomberg intelligence, 2021, Bloomberg.com)

Situace okolo tohoto krachu v roce 2020 byla tedy pomérné ukazkovou, co se tyce
davového chovani retailovych investori v tézkych situacich, kdy se hromadné zacastnili

jak obfich vyprodeju, tak pozdéjsiho masového investovani. (Mazur, Dang, Vega 2020)
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4.5 Wallstreetbets

Wallstreetbets je ikonickou komunitou mladych retailovych traderti a investora, kte-
ra vznikla jiz v roce 2012 na socialni siti Reddit. Dnes ma jiz tém¢et 10 miliont aktiv-

nich uzivatela.

Komunita se vyznacuje velmi agresivnimi investicnimi strategiemi, které casto hra-
ni¢i s gamblingem. Nejoblibenéj§im nastrojem komunity jsou opce, casto OTM a
s blizkym datem expirace, znama je také pro svoje ,,earnings bets, neboli situace, kdy
investor vsadi vSechen, ¢i témet vSechen sviyj investi¢ni kapital na vysledek vysledkové

sezony v call, ¢i put opcich.

Komunita se zacala rozristat pfedevsim s narlstajici uzivatelskou zdkladnou broke-
ra RobinHood, ktery jako prvni v USA zpopularizoval obchodovani bez poplatkd, ktery
misto toho vydélava penize pfedev§im prodejem obchodnich dat svych uzivatelt vel-

kym institucim.

Wallstreetbets ma mnoho charakteristickych ryst, vyznacuje se velkym mnoZstvim
mladych traderdi, drsnou rétorikou (jedny z pfezdivek, kterymi si ¢lenové komunity na-
vzajem fikaji jsou napft. autisté, €i opice) a svym vlastnim slangem, kdy mnoho slov a
situaci ma svij nazev. Pokud se naptiklad ¢len octne v situaci, kde jeho pozice ztratily
najednou desitky procent z ceny a neda se predpokladat, Ze by v brzké dobé mély Sancy
se navratit, je oznacen jako ,,bagholder (podrztaska), jini ¢lenové jsou nélezité hrdi, Ze
maji ,,diamond hands*, coZ volné pfeloZzeno znamena, Ze je netizi drzet ztratoveé pozice,
a sméji se jinym, ktefi maji podle nich ruce z papiru. Velka ¢ast komunity také aZ uctiva

Elona Muska a Teslu.

K nejoblibenéj$im piispévkim na subredditu wallstreetbets patii P/L screens, tedy
ukazky profitl a ztrat, kde neni neobvyklé, Ze se uZivatelim podaii udélat téméft z nice-
ho stovky tisic dolart na riskantnich op¢nich obchodech, ale snad jesté oblibengjSimi
posty jsou pfispévky ztratové, kde Casto z neznalosti opci a neexistence risk ma-
nagementu uzivateli dochéazi ke kuriéoznim situacim, kde uZzivatelé asto dluzi vice, nez

bylo 100% jejich ptivodniho kapitélu.

O komunité bylo napsano ve zpravodajstvich, napt. v CNBC, mluvil o ni 1 slavny
trzni komentator Jim Cramer, povétSinové nazory byly takové, Ze komunita je aZ ne-
bezpec¢na, nebot’ dela z investovani a obchodovani hru, ¢imz miize natdhnout nerozum-

né mladé¢ lidi k praktickému gamblingu.
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Nicméné pro zkoumdani psychologie mladych retailovych investord jde o zlaty dal,
ktery dal vzniknout n¢kolika kuriéznim, unikatnim kauzam, které tato prace dale popise

a rozebere jejich dusledky.
4.5.1 Chyba ,,infinite leverage*“

Ke konci roku 2019 se na Wallstreetbets stala udalost, kvili které musel RobinHood
vyrazné zlepsit risk management a odstranit chyby v systému. Uzivatel s prezdivkou
ControlTheNarrative objevil bug v platformé RobinHoodu, ktery mu dovolil udélat ex-
trémni pakovy efekt, jenz z 2000$ udélal na marginovém uctu naoko kupni silu pies
500008. Pomoci prodeje covered calls odhalil, ze obdrzené prémium se zobrazovalo

jako likvidni hotovost, coz se dalo n¢kolikrat opakovat.

Touto chybou do¢asné obdrzenych 500008 pouzil na nakoupeni put opci s datem
expirace tésn¢ po earnings firmy Apple. Apple ten kvartal m¢l vysledky, které¢ vyrazné
pozitivn¢ piedcily o¢ekavani, a put opce se tedy béhem nékolika vtefin propadly témér
na nulu, a ControlTheNarrative najednou byl v minusu zhruba -46000$. Tento proces a
propad opci natoCil na kratké video, které dosahlo béhem chvile n€kolika miliona

shlédnuti na platformé Youtube.

Protoze mnoho dalSich uzivateli Wallstreetbets bylo inspirovano timto odhalenim
chyby v systému, musel Robinhood promptné opravit bugy a fadné protestovat svou
platformu, nebot’ by nikdy nemél zaruku, Ze se mu podafi vypacit z retailerti vS§echny

dluzné penize po podobnych obchodech.
4.5.2 GME short squeeze

V Lednu roku 2021 se stala udalost, kterd velmi zahybala svétem jak retailového in-
vestovani, tak i né€kolika velkymi institucemi a hedge fondy. Startovni situace byla ta-
kova, ze v t€ dob¢ firma Gamestop, prodejce her na pocitace a konzole, ktera jako brick
and mortar firma byla velmi poSkozenéd pandemii Covid-19, a jiz pfedtim neméla nijak
prosperujici obdobi, byla tak moc shortovana hedge fondy a dal$imi institucemi, ze cel-
kovy pocet short pozic presahoval 140% celkové volnych akcii v obéhu. Coz znamena,

ze nékteré akcie byly 1 po shortovani znovu pfeptjceny k shortovani dalSimu.

Na obzoru byl tedy potencialné obrovsky short squeeze, tedy situace, kterd nastane,
kdyz siln¢ shortovana akcie poskoci nahoru v cené, at” uz je to z jakychkoliv divodu.
Instituce a tradefi se short pozicemi jsou poté nuceni rychle vykoupit své short pozice,

coz zene cenu akcii jesté vice nahoru.
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Tohoto si v§imli pravé uzivatelé subredditu Wallstreetbets, kde se ¢im dal vice zaca-
ly objevovat ptispévky, které na masivni 140% short interest upozoriiovaly. Uzivatelé i
Sirokd retail vetfejnost zacali kupovat po malych mnozstvich individualné akcie Ga-

mestopu, coz postupné prerostlo v obrovské mnozstvi denné obchodovanych akeii.

Od 22.1.2021, kdy se poprvé zacaly objevovat masy ptispévkl uzivatelt, kteti se
skupovali akcie GME, do 26.1.2021 akcie zhodnotily o vice nez 600%. 28.1.2021
v premarket hodinach dosahla cena jedné akcie az na 500$, pred celym short squeezem

byly akcie obchodovany zhruba za 178$.

Béhem jednoho tydne ptibylo subredditu vice nez 2,4 milionu novych sledujicich.
Hlavni tvatr celé udalosti, Keith Gill, ktery zakoupil call opce v hodnoté 53000%
s dlouhou dobou expirace v roce 2019, kazdy den v tomto obdobi psal pfispévky, které
slouzily jako update o tom, jak se dafi jeho pozici. 27.1.2021 méla tato pozice call opci

hodnotu 48 miliont $. (Kochkodin, 2021)
4.5.3 Docasné restrikce retailovych investora ze strany brokeru

Tato situace velmi siln€ otfasla nékterymi obrovskymi Hedge fondy, které nepocita-
ly s tim, Ze by mohlo dojit k takto sehranému pokusu o short squeeze ze strany vefej-
nosti (ac¢ je velmi pravdépodobné, Ze na short squeeze participovaly také instituce, které
samy short pozice nemély). Melvin Capital, firma, ktera spravuje investice v hodnotach
nékolika miliard $, ztratila béhem tohoto Ledna pies 50% investic, které musela masové
rozprodavat, aby pokryla ztraty. Musela pozadat o pomocnou ruku jiné velké instituce,

piedevsim spolec¢nost Citadel, aby z toho vitbec dokazala vybruslit.

Spolec¢nost Citron Research, kterd pred short squeezem byla velkym advokatem pro
shortovani Gamestopu, podle jejiho teditele dokdzala pokryt naprostou vétSinu short
pozice se ztratou -100%. Reditel Andrew Left po tomto fiasku oznamil vefejnosti, Ze
firma po 20 letech pfestava s analyzami potencidlnich vyhodnych shortti, bude se dale

soustiedit na klasické long pozice.

Mnoho dalsich instituci utrp€lo ztraty, kvuli kterym musely en masse vyprodavat ji-
né pozice. Tlak ze strany instituci vedl k tomu, Ze mnoho brokert omezilo retailovym
investorim mozZnosti nakupu akcii n€kolika firem, které mély velky short float. Kromé
Gamestopu napt. také broketi omezili moznost nakoupit firmy AMC, Nokia, Blackber-
ry, Koss Corporation. Brokefi, ktefi takto omezili své uzivatele byli Robinhood, TD

Ameritrade, E-trade a Webull. Tito brokefi odtivodnili omezeni nakupti téchto akcii tim,
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ze clearingové instituce, které zajistuji smeény na burzach vyrazné zvysili pozadavky na

zajiSténi u vysoce volatilnich titult.

Nemoznost kupovani vedla postupné k panice mezi retailovymi investory, mnoho
Z kterych se zacalo rychle zbavovat svych akcii, coz dovolilo institucim kone¢né pokryt
svoje short pozice za mnohem lepsich podminek. Cena akcie Gamestopu vSak porad
v dob¢ psani prace kolisa okolo 1508, coz je zna¢né vice, nez jaka byla trzni cena pred

celym short squeezem.

Zakladatel Robinhoodu Vlad Tenev a feditelé spolecnosti Citadel a Melvin capital
se spolecné s CEO Redditu a Keithem Gillem, vySe zminénym ¢lenem wallstreetbets
dostali az do kongresniho slySeni pod U.S. House Committee on Financial Services, kde
bylo rozebrano mnoho konfliktnich témat, pfedevsim se tykajici potencialné nespraved-

livych restrikci a stinovych praktik ze strany brokert a instituci.

Cela kauza je velmi zajimava z observac¢niho hlediska tim, Ze proti sobé na jednu
stranu postavila velké instituce, na druhou stranu jednotlivé retailové investory, ktefi
dokazali bez pfimého domlouvani spolupracovat, a vytvofit tak unikatni situaci na akci-
ovém trhu. Béhem kauzy vyslo na povrch, Ze mnoho instituci nemélo zavedeny spravny
risk management, a viibec nepocitaly s tim, ze by takova situace mohla nastat, coz miize
potencialné mit dlouhodobé&jsi dopady ve zmirnéni agresivity strategii hedge fondl a
jinych instituci. Objektivné nelze fici, zda je to dobfe, ¢i Spatné, protoze hedge fondy
jsou jedni z poslednich vysoce aktivnich hra¢l na trzich plnych pasivnich investori,

absence kterych miize vést k postupnému nafukovani burzovnich bublin.
4.6 Testovani hypotéz pomoci chi-kvadrat testu

V programech Microsoft Excel a SPSS byly testovany korelace dat a vzdjemna za-
vislost tii dulezitych obchodovanych instrumentd — etf SPY, jenz trackuje index S&P
500, Gold futures, tedy zlato a DX, neboli dollar index, sledujici silu dolaru vici kosi
ostatnich mén (pfedevs$im vic¢i EUR, JPY). Jako ¢asovy horizont byl zvolen piesné je-
den rok, protoze jde o obdobi, které témét piesné sleduje vyvoj od pocatku koronakrize
na trzich. Jako vstupni data byly zvoleny zaviraci trzni ceny instrumentd v kazdém ob-
chodnim dni, které v piipadé SPY braly také v potaz kvartalni dividendy, které etf vy-
placi drzitelim. Ceny byly stazeny do Excelu z historickych dat na Yahoo Finances.
Cilem bylo zjistit, zda plati tradi¢ni pohledy na provazanost téchto instrumentl i

V poslednim roce.
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Tyto tfi instrumenty by mély historicky mit vzajemné pomérné silné korelace, jak

SPY, tak zlato by mélo byt inverzni k sile dolaru, zlato by také mélo mit zapornou Betu

(% pohyb pfi 1% pohybu trhu), ¢ili by mélo zaporné korelovat se SPY.

Pearsonovy korela¢ni testy odhalily, do jaké miry spolu jednotlivé instrumenty sku-

te¢n¢ koreluji, u zlata a SPY nejde o vyznamnou korelaci, je vSak kladnd, nikoliv za-

porna, ale korela¢ni koeficient 0,145 je zanedbatelny.

U zlata a dolaru vysla zaporna korelace s korela¢nim koeficientem v hodnot¢ -0,48,

ktery jiz naznacuje stfedni miru zdporné korelace, v tomto ptipad€¢ tedy pomérné plati

etablovany vztah mezi drahymi kovy a ménami.

Nejvétsim prekvapenim je vSak extrémné silnd zédporna korelace u SPY a dolaru, je-

jiz korela¢ni koeficient vySel v hodnoté -0,9. Toto jiz napovida velkou zavislost, je to

vSak nutné ovéfit dal$im statistickym testem.

Tabulka 1:Pearsoniiv korelacni test provedeny na zaviracich cendach trech diilezi-

tych instrumenti

Pearsonovy korelacni testy

Zlato a SPY
Koeficient:
N: 249
T statistika: 2,307262427
Stupen volnosti: 247
Zlato a dolar
Koeficient:
N: 249
T statistika: -8,659346903
Stupen volnosti: 247
SPY a dolar
Koeficient:
N: 249
T statistika: -32,6426025
Stupen volnosti: 247
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Po prozkoumani korelaci je dalSim krokem ovéfeni piedem stanovenych hypotéz

pomoci chi-kvadrat testu v programu SPSS, testovanych na hlading 95% vyznamnosti.
HO: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj ceny etf SPY jsou vzajemné zavislymi velicinami.
HI: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj ceny etf SPY nejsou vzdajemné zavislymi velicinami.
Tabulka 2: Chi-kvadrat test pro Zlato a SPY
Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance (2-

Value df sided
Pearson Chi-Square 58266,000° 58065

Likelihood Ratio 2707,829 58065 1,000
Linear-by-Linear Associati- 5,232 1 0,022
on

N of Valid Cases 249

(Zdroj: Vlastni prace, 2021)

P-value chi-kvadrat testu vychazi v hodnoté 0,277, coz je vice, nez 0,05, tudiz zami-

tame nulovou hypotézu, nebot’ se nedokazala potvrdit zavislost veli¢in.

HO: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj hodnoty DX indexu jsou vzajemné zavislymi velicina-
mi.

HI: Vyvoj ceny Zlata a vyvoj hodnoty DX indexu nejsou vzdjemné zavislymi velici-
nami.

Tabulka 3: Chi-kvadrat test pro Zlato a dolar

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance (2-

Value df sided
Pearson Chi-Square 49198,250° 49296

Likelihood Ratio 2602,104 49296 1,000
Linear-by-Linear Associati- 57,755 1 0,000
on

N of Valid Cases 249

(Zdroj: Vlastni prace, 2021)
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P-value u druhé testované hypotézy vysla jesté vétsi, 0,621, coz je opét vice, nez
0,05, tudiz opét zamitame nulovou hypotézu a ptijimame, Ze vyvoj cen instrumentti neni
zavisly.

HO: Vyvoj hodnoty DX indexu a vyvoj ceny etf SPY jsou vzdajemné zavislymi velici-

nami.

H1: Vyvoj hodnoty DX indexu a vyvoj ceny etf SPY nejsou vzdjemné zavislymi veli-

Cinami.
Tabulka 4: Chi-kvadrat test pro dolar a SPY
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance (2-

Value df sided)
Pearson Chi-Square 51107,250% 50960 _
Likelihood Ratio 2625,331 50960 1,000
Linear-by-Linear Associati- 201,330 1 0,000
on
N of Valid Cases 249

(Zdroj: Vlastni prace, 2021)

Ani u tfeti testované hypotézy nemtzeme ptijmout nulovou hypotézu, nebot’ p-value
vychazi z chi-kvadrat testu v hodnoté 0,322, coz je opét signifikantné vétsi, nez 0,05. U
této sledované hypotézy jde vzhledem k prokazané velmi vyznamné negativni korelaci
obou instrumentli nejvice prekvapivé, nebot’ za posledni rok se trhy zdaly byt velmi
citlivé na pohyby dolaru. Moznym vysvétlenim je vSak, Ze trhy stoupaly vlivem obrov-
ského mnozstvi Fedem vytisknutych novych penéz, které zaroven mély vliv na zmenSu-
jici se relativni hodnotu dolaru, takZe oba instrumenty byly de facto ovlivnény stejnym

Cinitelem, nikoliv sebou navzijem.
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5 Navrhova c¢ast

O rlznych tfidach aktiv a stovkach existujicich strategii, zaloZenych mnohdy jen na

¢islech urcitych indikatort, by se dalo pojednavat na nékolika stech, spiSe tisicich stran.
1) Soustiedit se piredev§im na akcie.

Tato préace je vSak zaméfena na akcie, potazmo opce, nebot’ jde o pro retailery snaze
osvojitelné instrumenty, které je mohou dovést k vynikajicimu zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Dluhopisy statni maji v dob¢€ psani této prace zaporné redlné vynosy, ty korpo-
ratni, které maji vynosy kladné jsou pak Casto doprovazeny ndlepkou junk bonds, tudiz
se tézko 1ze spoléhat na jejich vynosy. Naproti tomu akcii a firem je obrovska skala, ze
kterych si kazdy retailer miize vybrat to, ¢emu alesponl n¢jak zasadné rozumi. Samotné
vedeni firem ma pak na prosperité¢ akcionaii a hodnoté akcii velky zajem, nebot’ sami

dostavaji kompenzace v podobé¢ akcii spolecnosti, tudiz je to logické.
2) Na fundamentech zaleZi vice, neZ na grafu.

Technické analyza je dlouhodobé respektovanou disciplinou, kterd uréitym zpuso-
bem funguje, nebot’ jsou podle rtiznych signall, které poskytuje, programovany algo-
ritmy, které jsou pouZzivané velkymi institucemi a hedge fondy. Nicméné cteni grafl
neni exaktni disciplina, pro nezkuseného retailového investora jde pak Casto pfimo o

vesténi z kiist'aloveé koule, u kterého mu tuzby a pfani mohou zastinit rozum.

Oproti tomu fundamenty 1zou, jen pokud firma falSuje ucetnictvi, coz se stat mize,
ale vétSinou fundamenty davaji mnohem lepsi obrazek o dlouhodobém sméfovani spo-
le¢nosti, nez grafy. Retailovym investorim je tedy vhodné doporucit naucit se sledovat
na, marze a obraty, zadluzeni, dividendovy vynos spole¢né s procentem ziskt, které jde
na vyplaceni dividend. Béhem nékolika tydnt studia a praktikovani nabytych védomosti
pfi prohlizeni fundamenti spole¢nosti je mozné naucit se rozezndvat potencialni pro-

blémy u sledovanych firem, které vyplyvaji z hodnot fundamentd.
S jejich pomoci lze také snadno srovnavat podobné spolecnosti z jednotlivych od-
vetvi, z kterych je pak mnohem snazsi vybrat ty nejlepsi kandidaty na investici.

3) Spofrit alesporni ¢aste¢né pravidelné.

Jedna ze strategii popsanych v této diplomové praci, dollar cost averaging, je sku-

te¢né vyte€nou strategii pro investory averzni k riziku, nebot” omezenim dopadu volati-
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lity na portfolio odpada velka ¢ast stresu pro takové investory, zvlasté, kdyz maji dlou-
hy horizont v fadu desitek let. Boglehead investing v kombinaci s DCA je pro takové
investory mozna tim upln¢ nejvétsim feSenim, protoze se o své investice nemusi poté

témet viibec starat.
4) Pronikat do tradingu po malych kriécich.

Zadny retailer, dokonce ani takovy, ktery studoval nékolik let pied vstupem na bur-
zu, nedokaze piesn¢ odhadnout, jak se zachova v kritickych situacich. Proto je nedoce-
nitelné se po vzoru Komenského ucit hrou, a zaCinat pomalu. Zacinat s firmami, které
dobfe investofi znaji ze svého bézného zivota. Zacinat tam, kde fundamenty a stabilita
odvétvi skytaji mensi rizika, 1 pokud je to za cenu mensSich potencialnich vynosi. Zaci-
nat u akcii, ne na forexu, kde je velmi silna lobby a retailefi okamzité soupefi s automa-
tizovanymi hyper-rychlymi algoritmy. Postupné miiZze investor snadno diverzifikovat
své portfolio, aniz by musel zahazovat moznost se naucit nové véci do budoucna, kdyby
investoval pouze do indexovych fondl. Jednodus$e muze sbirat oblibené spolecnosti
Z riznych odvétvi, mlze se tacitné ucit, jak to behem obchodniho dne chodi, sledovat
objem obchodil v redlném case, zkouSet setupovat limit ordery a ¢ekat, zda se vyplni

apod.
5) Nekoukat na cizi ucty

Zavist je pfirozend lidska vlastnost, a v tradingu jde o velmi Spatného pomocnika.
Obzvlasté¢ mladym investorim je doporuceno zaméfovat se pouze na svilj ucet, protoze
jinak je snadno muze demotivovat, kdyz vidi milionové, ¢i jesté vétsi profity z riskant-
nich obchodil na velkych Uctech cizich lidi. Nékteré mladé retailove investory to misto
demotivovani muze také naopak namotivovat, coz je vSak recept na katastrofu, protoze
se pak snadno miZou snazit replikovat cizi Gspéchy s rizikovymi aktivy, kterym nero-
zuméji, mize je snadno postihnout fear of missing out, ktery je psychologicky tlaci jit
s davem, kdyZ je kupované aktivum vlivem pravé onoho davu jiz nafouklé na cené.

Kdyz se investor soustiedi na sebe, své penize, svoji navratnost, své investice a své

vyhlidky, miiZze se naucit pfemyslet samostatné a vidét pfilezitosti tam, kde ostatni maji

strach. Dokaze také myslet dopfedu a mit vizi, coz je pro investory obrovskou vyhodou.
6) K.I.S.S.

Zkratka réeni ,,Keep it simple, stupid* (drz to jednoduché, hlupacku) je zasada, ktera

je slovy jen téZko docenitelna. Retail tradefi maji Casto velmi Spatnou vlastnost, ze po
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technicky a strategie, obchoduji mnohem vice riznych aktiv a spolecnosti, ¢i se jinak
snazi objevit Ameriku. To pak vede k tomu, Ze rapidne sklouzavaji do situaci, ve kte-
rych si pak nevi rady, protoze VvV nadSeni zapomnéli dédvat pozor. I Warren Buffett je

zastancem tohoto pravidla, byt mozna ne v jeho piesném znéni.

Kdyz si retailovy investor osvoji par jednoduchych strategii, idealn¢ se s nimi navic
zam¢ii jen na nékolik malo spole¢nosti/indexti, dokaze mnohem 1épe odhadovat, jaké
situace by mohly v blizké budoucnosti nastat, dokaze 1épe piedvivat supporty a re-
sistance, ale predevsim, bude si se svymi investicemi a obchody jist&jsi, coz mu doda
psychologickou vyhodu oproti ostatnim retailovym investoriim. A pak je velmi pravde-
podobné, Ze také dosahne mnohem lepSich zhodnoceni, nez kdyz se bude snazit obcho-

dovat se slozitymi strategiemi, které pofadné nezna.
7) Doporuceni autori

O tradingu a investovani bylo napsano nespocet materiald, ndzory a pohledy v této
praci jsou vsak ptejaté z velké €asti od nékolika autor. Zakladni myslenka pouzivani
rozumu pii investovani a zachovani chladné hlavy se nachazi ve vSech dulezitych kni-
hach, od Petera Lynche, Benjamina Grahama, ¢i Daniela GladiSe. Vyborné jsou také
dopisy akcionaifim Warrena Buffetta, ktery nikdy nenapsal ptimo knihu o investovani,
ale jeho ro¢ni dopisy akciondiim spolecnosti Berkshire Hathaway byly sjednoceny do
jednoho svazku. V téchto dopisech mize ¢tenaf nahlizet piimo do Buffetovo mysli, coz

r~r

ptinasi jinou zkusenost, nez ¢teni teorie v knize.

Pasaze o strategiich s vétsi frekvenci obchodovani a moznosti proher jsou poté
z velké casti inspirované Larry Williamsem, konkrétné jeho knihou Long term secrets to
short term trading. Kniha se zamé&fuje na futures trading, ale obsahuje nespocet cennych
lekei, které mohou velmi pomoci pozornému c¢tenafi. Na rozdil od vésténi z grafi se
zamétuje na fundamentalni aspekty a zdsady technické analyzy a rozepisuje mnoho
dlouhodobych strategii, které jsou vzdy zaloZené na prostém principu — procentudlné
maji vice vyhernich obchodli, nez prohernich. Kniha vyborné vykresluje, ze pokud tra-
der nema pravdépodobnost na své stran¢€, nemize dlouhodobé profitovat, proto je tieba
vSe otestovat a neusinat na vaviinech, pokud se méni situace. Véc, kterd v praci piilis
nezaznéla, a ktera se rozchazi z navrhnutou filozofii pro retail investory ,.koupit a dr-

zet*, je pouzivani stop-lossti v kazdém obchodu. Toto je Williamsova hlavni zdsada a
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nutno mu dat za pravdu, ze ve vysokofrekvencnim tradingu jde o bezpecnostni brzdu,

bez které by byl vysoce nebezpecny, obzvlast’, pokud je jesté obchodovano na marzi.
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6 Zaver
Hlavnim cilem prace bylo uvedeni i neznalého ¢tenafe do svéta investovani a tradin-
gu, k ¢emuz mély dopomahat predevsim védomosti a informace ziskané z knih velikant

ze svéta investic. Cela prace je pomérné zacentralizovana na americky trh, kde se ob-

choduji vSechny rozebrané instrumenty a vyuzivaji se vSechny rozebrané strategie.

Analyza korelace etf SPY, zlata a indexu DX, ktery ukazuje relativni hodnotu dolaru
vuci kosi cizich mén, ukdzala vysledky, které viceméné souhlasi s historickymi piedpo-
amerického akciového trhu a silou dolaru, kterd dosahovala hodnoty -0,91. Je vSak di-
lezité podotknout, ze zadny ze tii vzajemnych vztahi mezi tfemi zkoumanymi velici-

nami neexistuje ptima zavislost, jejich pohyby jsou urceny spise externimi faktory.

Z analyzovanych strategii vyplyva, Ze nejen akciové, ale také nékteré opcni strategie
(s americkym typem opci, nikoliv CFD) nabizi zajimavé, pomé&rné adaptabilni moZznosti
1 pro zacatecnické retailové investory. Z akciovych strategii a doporuceni povazuji za
nejlepsi preference Warrena Buffetta a Petera Lynche, které snadno daji smér ke sprav-
nému uvazovani i uplnému novéackovi, dollar cost averaging a dip buying, které jsou
lehko osvojitelné a zapamatovatelné. Boglehead investing pak pro investory, kteti ne-
maji piilis velky zajem o sebevzdélavani v oblasti kapitalovych trhl, hledaji vsak jed-

noduch¢ misto, kam investovat své Uspory.

Z op¢nich strategii z vyzkumu vychézeji nejlépe covered calls a cash covered puts,
zvlasté pii obdobi, kdy maji opce vysokou implikovanou volatilitu, protoze jde v tom
pfipad¢ o skvély doplnék k akciovym strategiim a pozicim, ktery milZze pfinaset rychlé
cash flow do kapes retailovych investori. Také LEAPS jsou vyte€nym nastrojem, ktery
se parametricky velmi podobéd akciovym stfednédobym a dlouhodobym investicim,
s vétsim rizikem a vét§im moznym vynosem. I dalsi theta-based strategie, napt put cre-
dit spread jsou pro zacatecniky zajimavé, nebot’ je u néj pfedem znama maximalni ztrata
a zisk, kdyz se tato védomost zkombinuje s vypsanim po korekci podkladu, miizou

z pravidelného vypisovani v podobnych chvilich retailefi pravidelné prosperovat.

Slozitéjsi je to poté s kupovanim opci, strangles, straddles, calendar spready, naked
put a call opcemi a s akciovymi investicemi do technologii a biotechu, které vyzaduji

znacnou expertizu, proto se nejednd o strategie vhodné pro nové retailové investory.
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V préci byl briskné rozebran krach burzy v roce 2020, ktery ukazal typické situace,
pfi kterych mlize panika mezi davy retailovych investort zastinit individualni uvazovani
a psychologicky tla¢it individualni investory k pohybu s davem. Dale prace také méla
objasnit, jaké ojedinélé situace na trhu mohou nastat, pokud se dav retail investora

dokaze semknout a jednat spole¢né, coz popisuje cela kauza s firmou Gamestop.

Amerika a vét§ina statd Zapadni Evropy ma oproti Cechim tu vyhodu, Ze jsou na
investovani do akcii zvykli, v Americe pak maji k tomu navic bezkonkuren¢né lepsi
podminky a politiku ze strany statu. Broketi bez poplatkli zatim v Evropé nefunguji, 1
presto se viak da z Cech obchodovat na americkych burzach s velmi malymi poplatky
okolo 20-40 korun za obchod. Spole¢né s tim zde panuje pfiznivé prostiedi ohledné
dani, které ¢ini 15% ze ziskll z nadkupu a prodeje akcii, taktéz 15% se strhava z divi-
dend. Pokud vs$ak Cech zaplati 15% srazkovou dan z dividendy v USA, mize si ji doma
poté zapocitat, a neplatit dvakrat. Navic jsou akcie kryty ¢asovym testem, pokud je

Cech drzi vice, nez 3 roky, nepodléhaji viibec ani danéni z prodeje.

Piesto v Cesku investuje velmi mald ¢ast populace, nebot’ se zatim jesté nepodafilo
navazat na obdobi Prvni republiky, kdy byla burza v Praze jednou z nejvyznamnéjsich
v Evropé. Srdeénim cilem préce je ukazat Cechtim, Ze strach velmi snadno mtize lidem
zamezit ve vyuZziti nejlepSich moznych nabizenych pftilezitosti. Prace by idealné¢ mohla
slouzit jako prvni vlastovka, kterd dokazZe krajany navést na téma investic a zhodnoceni
vlastnich Uspor, at’ uz za t¢elem bohatého diichodu, ¢i moZznosti dat dalSim generacim
lepsi zitiky.

V névrhové ¢asti je zesumarizovano nékolik hlavnich bodt a myslenek, které mohou
zacinajicim investorim velmi pomoci. Body jsou sepsany na rozdil od praktické ¢asti a

vvvvvv

Cast celé prace.
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Summary

The diploma thesis explains the behavior of retail investors, their preferred means of
investing money in the financial markets, their characteristics and faults. The aim is to
distinguish the main differences between retail and institutional investors, and to help
address the shortcomings of the average retail investor. The thesis focuses on delving
deep into the most popular and known stocks-and-options trading and investing strate-
gies, analyzing their strengths and weaknesses. The focus of the statistical part of the
paper lies on correlation between important tradeable instruments, and their mutual rela-
tions and dependencies. Lastly, the thesis pays attention to a few extraordinary market
situations and one special community of young retail investors, rising throughout the
year following the March 2020 crash. Based on the research of the strategies and psy-

chology of retail traders, suggestions are proposed.

Keywords: Stocks, Options, Analysis, Trading, Strategies, Investing
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