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Finanéni analyza spoleénosti Google Inc.

Financial analysis of Google Inc.

Souhrn

Tato diplomova prace se snazi charakterizovat zakladni metody pouzivané u
fundamentalni analyzy, technické analyzy a psychologické analyzy pro konkrétni akciové
tituly. Nasledn€¢ budou toto metody vyuzity pro predikci budouciho vyvoje akciového
kurzu spolecnosti Google Inc. V zavéru prace zjistime, zda je mozné se na tyto postupy pfi

predikovani vyvoje kurzu spolehnout ¢i nikoli.
Summary

This thesis si trying to characterize basic methods used for fundamental analysis,
technical analysis and psychological analysis of specific stock titles. After that these
methods will be used for the prediction of the future progression of stock prices of the
Google Inc. company. In the conclusion we will find out if we could rely on these
procedures for prediction of progression of stock prices or not.

Kli¢ova slova: fundamentalni analyza, technicka analyza, psychologicka analyza, akciovy

kurz, google, vnitini hodnota akcie

Keywords: fundamental analysis, technical analysis, psychological analysis, stock prices,

google, intrinsic value
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1 Uvod

Snem pravdépodobné kazdého Clovéka je rychle zbohatnout. Potencidlnim feSenim
tohoto ,,problému* je loterie, nebo obecnéji hazard. U loterie a vlastné témét vSech typu
hazardu ovSem muzeme budouci vysledek ovlivnit pouze minimalné. V pfipade
obchodovani na burze se také jedna o urcitou formu hazardu, a je mozné pii ném ziskat i

ztratit obrovské mnozstvi penéz.

Dtivodem, pro¢ jsem se rozhodl psat o obchodovani s akciemi je, Ze mé zajimalo,
jestli je mozné né&jakym zpusobem ovlivnit, zda jako investor o své penize piijdu, anebo
naopak penize ziskdm. Chtél jsem zkratka védét, co mlzu ud¢lat proto, abych pfi

obchodovani na burze eliminoval ztratu.

Ukazalo se, ze pfed investovanim penéZ na akciovém trhu je mozné provést nékolik
analyz, které pouzivaji profesionalni investofi pii obchodovani s akciemi, a s jejichz
pomoci zvySim své Sance na Uspéch. V rdmci této prace bych tedy rad ctendfe seznamil
s témito metodami, a poté je aplikuji u konkrétniho akciového titulu. Uvidime, zdali mi
tyto analyzy pro splnéni snu zbohatnout pomohou, anebo se naopak ukdze, ze se

obchodovani na burze aZ zas tak moc nelisi od hazardu jako takového.



2 Cil prace a metodika

Cilem teoretické ¢asti této diplomové prace je struéné popsat jednotlivé analyzy,
které jsou v praxi bézné pouzivané. Tyto tii analyzy se nazyvaji fundamentalni, technicka a
psychologicka. Kazda z téchto Casti ma svoje konkrétni néstroje pro predikci vyvoje
akciového kurzu, a cilem této prace je charakterizovat je podle nastudované odborné

literatury.

V ramci praktické ¢asti prace se budeme snazit tyto postupy aplikovat pro predikci
budouciho vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc. Ve fundamentélni analyze
vypocitame vnitini hodnotu akcie a nasledné ji porovname s aktualnim akciovym kurzem.
Na zakladé tohoto srovnani budeme moci odhadnout, zdali bude kurz klesat nebo naopak
poroste. V technické analyze se zamétime na grafickou stranku akciového kurzu a pomoci
nékterych metod budeme predikovat budouci vyvoj kurzu. V posledni, psychologické
analyze budeme zkoumat pti vyuziti nékterych teorii, jak je akciovy kurz ovliviiovan
chovanim ostatnich investord. Nakonec zjistime, zda je vyvoj akciového kurzu spolecnosti
Google ovliviiovan vyvojem kurzu Yahoo, amerického dolaru ve vztahu k ¢eské koruné a

zlatu.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Fundamentalni analyza

Ze vSech analyz, které se pouzivaji pfi investicnim rozhodovani, je tato povazovana
za nejkomplexnéjsi. Vychazi z piedpokladu, ze vnitini hodnota akcie — téz oznaCovana
jako teoreticka cena — neodpovida jeji aktualni trzni cené (kurzu akcie), za kterou je
obchodovana na vefejnych trzich. V ptipad€, ze vnitini hodnota akcie pievysuje trzni cenu,
je akcie oznacovana jako podhodnocend. Pokud je tomu naopak, a vnitini hodnota akcie je
nizsi nez jeji kurz, je nadhodnocena.

Nejprve je tedy nutné si definovat jeden ze zakladnich kamenti fundamentalni analyzy
— vnitini hodnotu akcie. Jde o akciovy kurz, ktery je pro jakékoli ucastniky akciového trhu
spravedlivy a ktery se v ramci ultrakratkého obdobi neméni, a proto je mozné provést jeho

- . g ot - 1
porovnani s neustale se ménicim aktualnim akciovym kurzem.

Obrézek 1: Relace mezi akciovym kurzem a vnitini hodnotou akce

cena akcie

akciovy kurz

-Av podhednocend

vnitini hodnota akcie alkefis

Zdroj: Vlastni zpracovani

LVESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 277
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Pro vypocet vnitini hodnoty akcie se pouziva né¢kolik metod, které se lisi zejména
vstupnimi proménnymi. Investor si tak mize vybrat vhodnou metodu podle dostupnych
udaji. Vysledky pii vypoctech vnitini hodnoty akcie byvaji vétSinou v zévislosti na
mnozstvi metod odlisné. To tedy znamena, ze v jakémkoli okamziku vznika nespocet
vnitinich hodnot akcie, které se nemusi shodovat. Diky tomu, ze investor své vysledky

zahrne v obchodnich piikazech, spoluvytvaii tak aktualni akciovy kurz.?
Fundamentalni analyza hled4 a analyzuje faktory ovlivitujici vnitini hodnotu akcie.
Nezabyva se pouze firmami, ale i ekonomickym prosttedim, které je obklopuje. Podle

toho, jaké faktory zkoumad, se fundamentalni analyza dale d¢li na tii analytické metody.3

Globalni analyza

- Nékdy téz nazyvana makroekonomickda. Zkouméa ekonomiku jako celek a
kvantifikuje vztahy mezi akciovym kurzem a makroekonomickymi agregaty. V ramci této

préce se ji ovSem nebudeme déle zabyvat.

Odvétvova analyza

- Také znama jako oborova analyza. Rozpoznava a charakterizuje, co je specifické pro

jednotliva odvétvi. SnaZi se pfedpoveédét budouci vyvoj.

Analvza jednotlivvch akciovvch spolecnosti a jejich akcii

- Tato analyza se zabyvd zkoumdanim vnitinich parametri urcitych akciovych

spolecnosti.

Investofi se rozhoduji pro konkrétni analyzu a s ni spojenou analytickou metodu
zejména podle typu investi¢ni strategie, zda jde o zahrani¢ni akcii ¢i nikoli, a také jestli se

nakupuje pouze s cilem vlastnického podilu nebo s cilem zisku.

2VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 306
3 KRABEC, J., Financni trhy, s. 66
* REINUS, O., Financni trhy, s. 221



3.1.1 Odvétvova analyza

Diivodem tvorby této analyzy je odlisna citlivost jednotlivych odvétvi na celkovy
ekonomicky vyvoj. Kazdé odvétvi disponuje riznou mirou zisku, je nestejnomérné
regulovano statem, a 1isi se i moznosti budouciho rozvoje. Tato analyza nemusi zkoumat

pouze celd odvétvi, 1ze analyzovat pouze jednotlivy obor nebo podobor.

Hlavnim cilem odvétvové analyzy je identifikovat charakteristické znaky pro

vvvvvv

o Citlivost na hospodaisky cyklus
e Trini struktura
e Zpisoby statni regulace

e MozZnosti budouciho vyvoje

3.1.1.1 Citlivost na hospodaisky cyklus

Podle toho jakym zpisobem jsou jednotliva odvétvi ovliviiovana hospodarskym

cyklem, rozliSujeme odvétvi cyklické, neutralni a anticyklické.®

3.1.1.1.1 Cyklické odvétvi

Je charakteristické tim, Ze v obdobi expanze dosahuje velice dobrého a v obdobi
recese slabsiho hospodaiského vysledku. Odvétvi kopiruje hospodarsky cyklus, protoze
vyrobky a sluzby z tohoto odvétvi mize klient nakoupit az v obdobi, které je pro néj
prizniveéjsi. Spolec¢nosti, jez spadaji do této kategorie, ptichdzi v obdobi recese o sviij
odbyt. Tim se snizuje jejich zisk a zaroven trzni ceny akcii.

Patii sem napiiklad strojirenstvi, stavebnictvi, elektrotechnika nebo doprava.’

> VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 291
6 REJNUS, O., Financni trhy, s. 227
"VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 294
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3.1.1.1.2 Neutralni odvérvi

Na tato odvétvi nemd hospodaisky cyklus az tak velky vliv. Produkuji se v ném
pribézné nezbytné statky. Nakup téchto statkti neni mozné z dlouhodobého hlediska
odkladat.

Ptikladem muze byt naptiklad potravinaisky, alkoholovy nebo tabdkovy primysl.
Poptavka po vyrobcich a sluzbach z tohoto odvétvi reaguje na zménu ceny pouze

minimalng.?

3.1.1.1.3 Anticyklické odvétvi

V obdobi recese dosahuje toto odvétvi velice dobrych hospodaiskych vysledkt, to
ovSem neplati pro obdobi expanze. V tomto piipadé bude lepsi hovofit spiSe o oborech ¢i
podoborech nez o celych odvétvich.

V ramci téchto podoborl se produkuje takzvané ,,Giffenovo zbozi“. Nékdy je také
oznacovano jako ,,zbozi nouze* (giffen good). Jde vlastné o zbozi, které lidé kupuji v
ptipadé, ze rostou ceny ostatnich produktd. Jinymi slovy, kdyZz jsou v nouzi. Lze sem

zatadit naptiklad chléb.’

3.1.1.2 Trzni struktura

Typy trznich struktur jsou monopol, monopolistickd konkurence, oligopol a dokonala
konkurence. Investor tedy musi posoudit, zda je dané odvétvi spiSe monopolistické nebo
dokonale konkuren¢ni.

Trzni struktury jsou dilezité pro investory, ktefi cht&ji prognozovat trzby jednotlivych

1.0 v, 10
podnikl v odvétvi.

8 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 294
o REJNUS, O., Financni trhy, s. 227
9VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 297
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3.1.1.3 Zpisoby statni regulace

Statni regulace patii mezi také mezi vyznamné odvétvové faktory, a je mozné se s
nimi setkat v nékolika rtiznych podobach.

Prvnim druhem, ktery je nutno uvést, je urCeni maximalni ceny statem. Timto
zpusobem se reguluji ziskova marze spolecnosti, kterym se diky tomu snizuji akciové
kurzy. Vyhodou pro investory je ovSem fakt, ze diky tomu firmdm zisky tolik nekolisaji, a
tim tyto investice obnaseji mensi riziko.

Dalsi zptisob, jak stat mize regulovat ekonomiku, je pokud omezi podnikim vstup do
nékterych odvétvi. Aby mohla vstoupit, musi nejdiive ziskat licenci. Takto stat poskytuje
firmam, které jiz pisobi v tomto odvétvi jakousi ochranu pied konkurenci. Lze tedy fici, zZe
se timto opatienim spole¢nostem zvySuje kurz jejich akeii.

Navyseni trznich cen akcii je mozné dosdhnout jest¢ pomoci statnich dotaci nebo
subvenci, které jsou poskytnuty danym akciovym spole¢nostem. Negativné na akciové
kurzy pusobi rizné restriktivni nafizeni, napiiklad na ochranu Zzivotniho prostiedi, nebo
pokud je na podnik uvalena sankce. Tyto regulace zplisobi navySeni firemnich naklada, a

; r - . 11
tim se snizi zisk, resp. trzni cena akcii.

3.1.1.4 Moznosti budouciho vyvoje

Pokud investor hleda vhodné odvétvi, nevychazi pouze z analyzy dat z minulosti, ale
zkouma potencidlni alternativy budouciho vyvoje. Soustfedi se hlavné na strukturalni
zmény v podnicich, protoze ty pokazdé v diisledku znamenaji dalsi inovace. Podle toho
pak odhaduje, jaky védeckotechnicky rozvoj lze v budoucnu u konkrétnich odvétvi
ocekavat. Nasledné usoudi, ktera odvétvi se budou dale rozvijet, a ktera naopak budou v

atlumu.*?

1 REJNUS, O., Financni trhy, s. 228
12 REINUS, O., Financni trhy, s. 228
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3.1.2 Analyza jednotlivych spolecnosti a jejich akcii

Pro uspokojivé fungovani akciovych trhli je nezbytny dostateCny pocet investort,
ktefi budou ochotni akcie nakoupit. K tomu je ale potieba, aby uméli nejen odhadnout
budouci vyvoj ekonomiky a konkrétniho odvétvi, ale také analyzovat sledovanou akciovou

v v w ¢ ee ., 13
spolecnost vcetn¢ jejich akcii.

3.1.2.1 Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti

Dokud akciova spolecnost nevykazuje kladny vysledek hospodafeni, neni mozné
emitované akcie oznacit jako kvalitni. Je tedy jasné, ze pokud maji byt akcie kvalitni, musi
byt kvalitni jejich emitent. To lze zjistit podle dlouhodobych hospodaiskych vysledki, a
podle toho, jaké budouci vysledky mizeme piedpokladat. VSe se zapracuje do komplexni
analyzy, kterd obsahuje tfi €asti, z nichZ kazdad navazuje na tu pfedchozi. Dil¢i analyzy
jsou:'*

o Retrospektivni analyza
e Analyza soucasné ekonomické situace podniku

« Perspektivni analyza

3.1.2.1.1 Retrospektivni analyza

vvvvvv

vyvojové etapy. Cilem je popsat historicky vyvoj podnikové struktury, financ¢nich
prosttedkli a vynosii. BéZzné jsou soucasti analyzy i zmény vlastnikli spolecnosti vcetné
informaci o zménéch organiza¢niho zaclenéni v ramci podniku.

Béhem retrospektivni analyzy je sledovan dlouhodoby vyvoj mnoha financ¢nich
ukazatell. Diky tomu je mozné zjistit, jak se podnik vyvijel vzhledem k jednotlivym
ukazatelim, a dokonce je moZné i porovnat dany podnik s ostatnimi. Z toho 1ze vyvodit

postaveni spolecnosti vzhledem k danému odvétvi.

13 REJNUS, O., Financni trhy, s. 228
Y REINUS, O., Financni trhy, s. 229
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Je tedy jasné, ze s nedbale vypracovanou retrospektivni analyzou neni mozné navazat
na analyzu perspektivni, jelikoz v sob& zahrnuje minulé vyvojové trendy, které jsou
aproximovany a pouzity i pro budoucnost. Pro ucely progndzy je zapotiebi co mozna

nejdelsi ¢asova fada s minulymi hodnotami.*®

3.1.2.1.2 Analyza soucasné ekonomické situace podniku

V této druhé etap€ je zkoumana soucCasnd situace podniku. Analyzuji se hlavné
soucasné stavy hospodarskych vysledkl a s nimi souvisejicich ukazatelti.

Tato dil¢i analyza se pouziva v piipadech, kdy neni potfeba vykonavat vSechny casti
komplexni analyzy, a sta¢i pouze bézné zkoumani. To je naptiklad v pfipadé, kdy se jedna

vr . . , . v .. 16
o mensiho investora, anebo jde o kratkodobou investi¢ni strategii.

3.1.2.1.3 Perspektivni analyza

Perspektivni analyza je tfeti a soucasné zave€reCna etapa komplexni analyzy
spole€nosti. V ni se finanéni analytici zaméfuji na budoucnost spole¢nosti. Zajima je
hlavné, jak se bude podnik do budoucna vyvijet, a jaké bude jeho konkuren¢ni postaveni v
odvétvi. Berou pfi tom v tvahu 1 celkovy vyvoj ekonomiky.

Je tedy zfejmé, Ze pii komplexni analyze je nutné odhadnout makroekonomické a
odvétvové faktory, které maji vliv na rist podnikit v odvétvi. Jde napiiklad o urokové
sazby, ménové relace, miru inflace nebo sazbu dani. U konkrétnich podniki se sleduje, jak

se vyviji kvalita vedeni spolecnosti a do jaké miry inovuj et

3.1.2.2 Analyza vlastnosti emitovanych akcii

Velké korporace vétsinou svij zakladni kapital tvofi pomoci emisi nékolika akcii.

Stava se, ze vydavaji zaroven né€kolik typti kmenovych i prioritnich akcii. Z tohoto diivodu

15 REJNUS, O., Financni trhy, s. 229
16 REJNUS, O., Financni trhy, s. 230
Y REINUS, O., Financni trhy, s. 230
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je nutné u téchto pripadl provést diikkladnou analyzu vlastnosti vSech emitovanych akcii.

Prvni ¢ast této analyzy zkoumd zejména prava spojena s drzenim akcii, ktera pro
jednotlivé druhy nemusi byt identicka. Ve druhé Casti se investoii zamétuji na likviditu
akcii, na kterou ma vliv velikost zédkladniho kapitalu spolecnosti a velikost dané emise
akcii. Dale se hledi na to, zda jsou akcie vefejn¢ obchodovatelné, a na prestiz dané burzy.
Jsou také sledovany pocty uskutecnénych transakci. Akciim, které jsou vydavany ve
vétSich emisich velkymi akciovymi spole¢nostmi na burzach s vysokou prestizi, se
vSeobecné pfipisuje vysokd likvidita, a proto jsou pro potencidlni investory daleko
atraktivnéjsi.

Z predchazejicich odstavcl je jasné, ze fundamentilni analyza je velice slozitou
operaci, kterou je mozné provést riiznymi analytickymi metodami. A jelikoz vyzaduje
znaéné financni naklady, je nutné zvazit, zda je v dané situaci rozumné provést vSechny
kroky komplexni analyzy, anebo si vystacit pouze s nékterym z nich. V tomto piipad€ bude
konecné feSeni zdviset na tom, o jakého investora jde, jaké jsou jeho moznosti, a také jakou
ma investiéni strategii. Komplexni analyzu zvoli pfedev§im velké firmy za ucelem
realizace dlouhodobé a objemové naro¢né investice, nebo ratingové agentury, které se
provadénim téchto analyz zivi. Men§i investofi si komplexni fundamentélni analyzu
nemohou dovolit, a tak se €asto spokoji pouze s analyzou soucasné situace podniku nebo
se obrati na renomované financni instituce, které publikuji nejriznéjSi investicni

Y 18
doporuceni.

Pro tcely vypoctu vnitini hodnoty akcie v ramci fundamentalni analyzy lze vyuZzit

neékterou z mnoha analytickych metod. Ty nejbéznéji pouzivané jsou:19

e Dividendové diskontni modely
e Ziskové modely

¢ Bilan¢ni modely

18 REJNUS, O., Financni trhy, s. 231
YVESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 306
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Pro ucely vypoctu vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Google Inc. v ramci této préce

ovsem bude stacit, pokud si ptiblizime pouze modely ziskove.

3.1.2.2.1 Ziskové modely

Vnitini hodnoty akcii se také daji urCit pomoci ziskovych modelt. Oproti
dividendovym diskontnim modeliim nepracuji s dividendami, ale s ocekdvanymi zisky
dané akciové spolecnosti vztazenymi na jednu kmenovou akcii. Vypocet je zaloZzen na
ukazateli P/E (,, price-earnings ratio *).

Dalsi odlisnosti od dividendovych diskontnich modelii je jejich uplatnéni, ziskové
modely se nepouzivaji pro teoretickou oblast, ale spiSe v ramci investi¢ni praxe. DalSim

rozdilem je skute¢nost, ze se neaplikuji na dobu del$i nez pét let. %

3.1.2.2.1.1 Konstrukce ziskovych modelu

S piihlédnutim ke skutecnosti, Ze se ziskové modely vyvinuly z dividendovych
diskontnich modeli, je jasné, ze jsou si navzajem velice podobné, a ze jsou zalozeny na
podobnych konstrukénich pfedpokladech. Tim se napiiklad rozumi konstantni nebo nulovy
rust zisku, konstantni diskontni mira nebo ptedpoklad dividendového vyplatniho poméru.

Jak jiZ bylo naznaceno vyse, tento model pii vypoctu pracuje s ocekdvanym ziskem
pro jednotlivé roky diskontovanym na souc¢asnou hodnotu.

. o % < ST 1 . . 21
Univerzalni ¢asové neohraniceny dividendovy diskontni model vypada takto:

D, D, 4 D,

VR = L+ry) @Q+r,) @+r,)

Pokud vzorec zkratime cistym roc¢nim ziskem z jedné akcie, dostaneme takzvany

progndzovany P/E ratio:

20\/ESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 338
2L REINUS, O., Financni trhy, s. 240
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b b D,

VH,_ E , E ., , E

B () @r) ()

(P/E), (7)

VHa — vnitini hodnota akcie

Eo — zisk z akcie pro vychozi rok

rq — diskontni mira

n — pocet let trvani investice

Takto potom vypada rovnice dividendového vyplatniho poméru (dividend payout
ratio)

D
VRy=="(8)
E)

VP=01,..n — dividendovy vyplatni pomér pro jednotlivé roky
D(t=0,1,...n) — dividenda pro jednotlive roky

E(=0.1,..n) — rocni Cisty zisk z jedné akce v jednotlivych letech

Po dosazeni vyplatniho poméru do rovnice (7) ziskdme:

VH,_ VR VB, . VR
E,  (@+r) @Q+r) 7 @Q+r)

Z toho lze vyjadtit vnitini hodnotu akcie takto:

VP VP, VP
VH,=E I _+ 2_ ..+ n__|=E,*(P/E
: °’{<1+rd> A+, <1+rd>"] o*(P/E)

VHa — vnitini hodnota akcie

Eo — zisk z akcie pro vychozi rok
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(P/E)p — progndzovany price-earnings ratio

Z vyse zminénych vzorcl je ziejmé, ze zdkladem pro ziskové modely jsou cCasové
neohrani¢ené dividendové diskontni modely, resp. jejich specidlné zkracené

standardizované tvary.?

3.2 Technicka analyza

Slouzi ke zkouméni budoucich pohybt akciovych kurzi jednotlivych akciovych
spolecnosti. V §ir§im méfitku je schopna analyzovat, jak se vyvijeji jednotlivé akciové trhy.
Vychozi data jsou vefejné ptistupné hodnoty akciovych kurzli, mnozstvi uskutecnénych
transakci a pfipadné i dalsi publikované informace.

Ptedpokladem pro technické analytiky je skutecnost, ze se lidé chovaji v podstaté
stale stejné. Z tohoto dtivodu povazuji i reakce investort za stale se opakujici. Vzhledem k
tomu, ze se ceny kurzt z historického hlediska nepfetrzité¢ opakuji, je cilem analytik na
zéklad¢ prace s Casovymi fadami rozpoznat jejich vyvojové trendy. Z nich jsou nasledné
schopni odhadnout, jak se budou akciové kurzy v budoucnu vyvijet. Fundamentalni
analyza je pro n€ zbyte¢n¢ obtizna a nespolehliva.

Technicti analytici usiluji o analyzu vyvoje akciovych kurzli, a po predikci jejich
budouciho sméru o pfesné urceni finanéné nejvyhodnéjsiho momentu k transakci.

Fundamentalni analyzou tedy zjistime, s ¢im je nejlepsi obchodovat, a technickou
analyzou, v jakém okamziku je to nejvhodnéjsi. Z tohoto diivodu patii technicka analyza
spiSe mezi kratkodobé analyzy.

V minulosti bylo pomérné pracné sestavit a vyhodnotit jednotlivé grafy technické
analyzy. Dnes je to vSak diky moderni vypocetni technice relativné snadné, a navic je
mozné si praci jesSt¢ vice uleh¢it doplnkovymi grafy, které zastupuji rtizné¢ druhy

technickych indikétort.?

22 REJNUS, O., Financni trhy, s. 241
2 KRABEC, J., Financni trhy, s. 89
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3.2.1 Dowova teorie

Dowova teorie (Dow theory) je prvni ucelena teorie, ktera urCuje vyvoj globalnich
trendi na akciovych trzich. Jmenuje se podle Charlese Dowa, ktery polozil dilezité
zaklady pro jeji realizaci. Jedna se o nejvice zndmou a uzndvanou teorii tykajici se této
problematiky.

Predpokladem je, ze pohyb vétSiny akciovych kurzl je ovliviiovan vyvojem celého
akciového trhu. Kurz konkrétni akcie stoupa, pokud roste vétsina ostatnich kurzt akceii. To
plati i v opacném sméru. Na tom je postaven i vyrok technickych analytika, ktefi tvrdi, ze
aby mohli uspésné investovat, musi nejdiive urc¢it budouci trend vyvoje trhu.

To jak budou v budoucnu vyvijet jednotlivé akciové kurzy, je mozné vydedukovat

podle vyvoje uzaviracich dennich hodnot v minulosti.?*
Denni uzaviraci kurzy hodnotime ze dvou hledisek:

I. podle délky jejich trvani

1. na zakladé vyvoje akciového trhu

|. podle délky jejich trvani

Zmény akciovych kurzi mohou signalizovat trendy tfi druhi:
e Primarni trend
Je klasifikovan jako dlouhodoby trend, a jeho délka se pohybuje od jednoho roku vys.
Je povazovan za nejvyznamnéjsi.
e Sekundarni trend
V tomto ptipad¢ jde o sttednédoby trend a byva dlouhy tydny az mésice. Pohybuje se
v opac¢ném sméru vzhledem k primarnimu trendu a do€asné ho tak upravuje.
e Tercialni trend
Jedna se pouze o kratkodoby trend trvajici vétSinou jen n€kolik dni. S pfihlédnutim k
nachylnosti trhli na psychologické vlivy a manipulaci nelze pomoci tohoto trendu s jistotou

identifikovat zmény kurzd akeii.®

2 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 426
2 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 427
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I1. na zakladé vvvoje akciového trhu

Na zakladé prevladajiciho primarniho trendu je trh oznacovan témito zpusoby:
e Rostouci (by¢i) trh
Jak nazev napovida, v tomto ptipad¢ roste burzovni index a tim padem i vétSina kurzl
akcii, které obsahuje.
o Klesajici (medvédi) trh
Na tomto trhu naopak burzovni index klesa, a to zpiisobi i pokles kurzl vétSiny akcii,
které zastupuje.
e Postranni trh

Nekdy téz nazyvan trh bez trendu se vyznacuje horizontalnim vyvojem.

Akciové trhy jsou charakteristické neustdlou zménou vyvoje z rostouciho na klesajici
trh. Cas od &asu se vyskytne i trh postranni.

Cyklus zacina tzv. fazi akumulace, pro kterou je typicky klesajici typ trhu, na ktery
navazuje postranni typ. Po ni pokracuje rostouci faze, ve které se vyskytuji kratkodobé
ptrestavky ristu nebo dokonce ¢astecné poklesy. Ty se nazyvaji korekce. Po jejim skonceni
se trh nachazi na svém vrcholu a je dofasné bez trendu. Tato faze se oznacuje jako
distribuce. Déle nastava klesajici faze, kterd je strméjSi nez faze rostouci. I zde se mohou
vyskytnout obcfasné korekce. Na jejim konci se cyklus uzavird a opét nastavd faze
akumulace.

Na tyto faze vyvoje ma veliky vliv investicni optimismus ¢i pesimismus Uc¢astnikll

trhu.?

3.2.2 Graficka analyza

Pro grafickou analyzu je charakteristické:

e Vytvari rizné typy grafli za pomoci Casovych fad trznich cen akcii a poctu

uskuteénénych transakeci.

26 REINUS, O., Financni trhy, s. 285
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e Analyzuji rostouci a klesajici trendy téchto grafu.
e Analyzuji grafické formace vzniklé v téchto grafech a s jejich pomoci predikuji

budouci trendové Zmény.27

V grafické analyze je vyuzivéna celd fada grafi. Pro nase ucely ale postaci pouze

nasledujici ti:?

e Liniovy graf
o Sloupkovy graf
e Svickovy graf

3.2.2.1 Liniové grafy

Jedna se o nejjednodussi typ grafu v technické analyze. Na ose y (svisld) zobrazuje

akciové kurzy, osa x (vodorovnd) zachycuije, kdy dana akcie vznikla.?®

Obrézek 2: Liniovy graf vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.

Zdroj: Prostiedi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

21 REJNUS, O., Financni trhy, s. 293
28 REJNUS, O., Financni trhy, s. 293
29 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 439
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Hlavni vyhoda tohoto grafu spoc¢iva v jeho jednoduchosti. Nevyhoda je ovSem fakt, ze
nezobrazuje oteviraci, maximalni a minimalni hodnotu kurzu. Jsou tedy pouzivany
pfedevsim pro analyzu primarnich trendu.

Konstrukéné predstavuje spojeni bodii popisujicich velikosti uzaviracich kurzl pro

jednotlivé obchodni dny.*

3.2.2.2 Sloupkové grafy

Ty jiz tak jednoduché nejsou. Znézoriuji totiz na ose y diky sloupkim az Ctyfi
hodnoty akciového kurzu. Na ose x jsou i v tomto ptipad€ vyznaceny doby jejich vzniku, s

’ v . , . ’ o , o w: v s o 31
tim, Ze mohou vznikat v rdmci obchodnich dnil, tydnii ¢i mésici.

Obrézek 3: Konstrukce sloupku ve dvou variantach

maximalni
kurz o
L iraviae maximalni
kurz kurz
oteviraci
kurz o
oteviraci uzaviraci
kurz | kurz
minimalni minimalni
kurz kurz

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mezi vySe zminéné hodnoty kurzu patii oteviraci, maximalni, minimalni a uzaviraci.
Horni hranice sloupku (svislé ¢ary) zndzorfiuje maximalni kurz a ta spodni naopak kurz
minimalni. Vodorovna ¢ara vystupujici z levé strany ptfedstavuje oteviraci kurz a ta ktera

vystupuje zprava kurz uzaviraci.*?

%0 VVESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 439
81 REJNUS, O., Financni trhy, s. 294
2 \/ESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 440

21



Obrézek 4: Sloupkovy graf vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.

Zdroj: Prostredi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

3.2.2.3 Svic¢kové grafy

Obréazek 5: Obé varianty konstrukce téla svicky
maximalni kurz

oteviraci
kurz

uzaviraci
kurz

minimalni kurz

Zdroj: Vlastni zpracovani.

I tento druh grafu zndzorfuje oteviraci, uzaviraci, maximalni a minimalni kurz. Od
predchoziho sloupcového typu se odliSuje tim, ze spolu oteviraci a uzaviraci kurz vytvari
obdélnik (tzv. télo svicky). Dalsi rozdil je skutecnost, ze v piipad€, Ze je oteviraci kurz
vetsi nez uzaviraci, je télo svicky prahledné s bilym okrajem. V opacném ptipad¢ je barva

modra.®

33 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 444
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Nejcastéji se vytvaii pro jednotlivé denni kurzy.

Obréazek 6. Svickovy graf vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.

Zdroj: Prostredi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

3.2.3 Analyza rostoucich a klesajicich trendii

Jak jiz bylo feceno, akciové trhy jsou charakteristické neustdlym stiidanim trendu
rostouciho a trendu klesajiciho. U rostouciho trendu se postupné zvysuji jeho kurzovni
maxima i minima. Klesajici trend reprezentuje opak. U postranniho trendu dochazi k

oscilaci okolo pomyslné horizontalni &ary.**

Obrézek 7: Typy trendii - konkrétné u spolecnosti Google Inc.

rostouci trend  postranmf trend Kklesajficf tremd

Zdroj: Vlastni uprava grafii z prostiedi aplikace xStation demo

Abychom mohli predikovat budouci trend, musime k soucasnému trendu pridat i

34 REJNUS, O., Financni trhy, s. 296
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vyvoj objemu obchodi. Podle zjisténi Charlese Dowa by v pfipadé rostoucich objemil
obchodii mél soucasny trend dale pokracovat. Jestlize ovSem objemy zacnou klesat,

oy . 1. N 35
muzeme zanedlouho oc¢ekavat zménu trendu.

Je mozné to vyjadiit nasledujici tabulkou:

Tabulka 1: Predikce budouciho trendu

Soucasny trend Objemy obchodu Predikce budouciho trendu
rostouci rostou rostouci
rostouci klesaji klesajici
klesajici rostou klesajici
klesajici klesaji rostouci

Zdroj: REJNUS O., 2010: Financni trhy. Key publishing, Ostrava, 296 s.

Vyse zminéné piedpoklady jsou pro technické analytiky pii predikci vyvojového
trendu zcela zasadni a zaroven jsou dulezité pro grafické formace. U odhadu budouciho
vyvoje ale nutné pamatovat na mozné dramatické pohyby kurz, které Casto doprovazeji
vyrazné zmény mnozstvi uskute¢nénych obchodil v zavérenych stadiich trendd.

Rostouci trendy kon¢i v disledku ukonceni faze nakupu, a to v pripadé€, kdy je trh
prekoupeny. Klesajici trendy naopak konci pfi ukonceni faze prodeje, coz je zptisobeno
pieprodanosti trhu.

e Piekoupeny trh

Diky dlouhodobému ristu jsou akciové kurzy na vysokych hodnotach, i tak ale
mohou v zavéru svého rostouciho trendu dosdhnout jesté¢ vysSich hodnot, které bude
doprovazet extrémné vysoké mnozstvi obchodl. To zpisobi zménu soucasného byciho
trendu na medvédi.

e Pieprodany trh

Po dlouhodobém poklesu jsou kurzy na nizkych hodnotach. Nasledné dojde k

prudkému zavérecnému snizeni kurzu, ktery je doprovazen extrémné vysokymi objemy

transakci. Tim se méni soucasny medvédi trend na b}’léi.36

% REINUS, O., Financni trhy, s. 296
% REINUS, O., Financni trhy, s. 297
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3.2.3.1 Hladiny podpory a odporu

Podporu (support) mizeme vysvétlit jako hodnotu akciového kurzu, kterd v
konkrétnim okamziku vétSin€ tiCastnika trhu ptipada jako pftili§ nizka na to, aby ji prodali.
Odpor (resistance) naopak znamend nejvyssi moznou castku, za kterou jest¢ v daném
okamziku chtéji obchodovat.

Do grafii jsou vétSinou zakreslovany jako takzvané cenové hladiny — tedy hladina
podpory a hladina odporu:

¢ Hiladina podpory

V piipad¢, ze zacne klesat kurz k této hlading, 1ze ocekavat diky dostatecné poptavce

zastaveni dalSiho poklesu a nasledné otoceni sméru jeho vyvoje.
e Hiladina odporu
Pokud za¢ne kurz stoupat k této mezi, m¢l by byt nabidkou zastaven dalsi rist a

nasledné pfeménén v jeho pokles.37

Obrazek 8: Hladiny podpory a odporu

hladina odporu

hladina podpory

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ob¢ vyse zminéné hladiny jsou samoziejmé pouze docasné. Jestlize jsou prorazeny, je
tieba je posunout podle extrémnich hodnot kurzu. Pokud je tedy trend klesajici, je nutné

hladinu podpory posouvat smérem dolii. Pro inverzni trend je to pfesné naopak.

ST REINUS, O., Financni trhy, s. 297
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V nékterych ptipadech se pfi jejim prolomeni zméni pivodni hladina na hladinu
opacnou. Naptiklad u klesajiciho trendu piejde hladina podpory v hladinu odporu.

| prestoze nelze na tyto hladiny pii odhadu vyvoje spoléhat, je nutné si uvédomit
jejich prakticky vyznam. Znacné totiz psychologicky ovliviiuji chovani acastnikii trhu a

tim i budouci vyvoj cen na akciovych trzich.*®

3.2.3.2 Trendové linie

Jedna se o ptimku, ktera spojuje lokalni minima nebo lokalni maxima kurzu akcie v
ramcei urcitého cCasového useku. Pokud jde o byci trh, trendova linie spojuje kurzova
minima. Trendova linie na medvédim trhu je spojnici kurzovych maxim. V tomto piipade
se pracuje pouze s hodnotou kurzu v dob& uzavieni trhu. Jinymi slovy se neberou v tivahu

hodnoty v pribéhu obchodniho dne.

Obréazek 9: Trendové linie rostouciho a klesajiciho trendu

rostouci trend

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je tedy ziejmé, Ze trendové linie jsou shodné s cenovymi hladinami. Trendova linie u
rostouciho trendu je stejna jako linie podpory a u klesajiciho jako linie odporu. Z tohoto
davodu lze pfi jejim prolomeni pocitat s brzkou zménou trendu. Jestli k ni skutecné dojde,
zavisi na nasledujicich faktorech:

e na délce trendové linie

Vyznamnost trendové linie stoupa spolu s jeji délkou.

8 REINUS, O., Financni trhy, s. 298
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e na mnozstvi lokalnich extrému na trendové linii
Cim ma trendova linie vice lokdlnich minim &i maxim, tim je spolehlivéjsi.
¢ nasklonu trendové linie

Za nejdiveéryhodnéjsi jsou povazovany vodorovné trendové linie. Cim vétsi tedy

rootr o r . Lox s . 39
sviraji thel s osou x, tim jsou méné vyznamné.

3.2.3.3 Trendové kanaly

Trendové kandly tvofi dvé navzajem rovnobézné piimky, z nichz jedna je trendovou

linii a druh4 je linii névratu, kterd mé opac¢né vlastnosti.

Obrézek 10: Trendové kanaly rostouciho a klesajiciho trendu

rostouci trend

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vytvaieji prostor, ve kterém osciluje soucasny kurz i kurz ptedpokléddany. Lze tedy
predpokladat, ze budouci kurz neptekro¢i trendovou linii, ani linii navratu. Pfi vyboceni z
kanalu plati totéZ jako u cenovych hladin. Je ale nutné dat si pozor, zda jde o rostouci ¢i

klesajici trend.*

39 REJNUS, O., Financni trhy, s. 299
0 REINUS, O., Finanéni trhy, s. 300
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Pro rostouci trendové kanaly plati:

e V piipadé zvySeni kurzu na uroven linie navratu (horni hranice), je vysoka
pravdépodobnost jeho nasledného poklesu, coz je signalem pro prode;j.

e Pokud jiz akciovy kurz po odrazu od trendové linie (spodni hranice) nedosahne
linie navratu, je mozné v dusledku oslabeni rostouciho trendu ocekéavat prolomeni
spodni hranice.

e Dojde-li k prolomeni horni hranice, miizeme ¢ekat zrychleni rustu kurzu.

Pro klesajici trendové kanaly plati:
e Kilesne-li kurz na troven linie navratu (spodni hranice), bude pravdépodobné
nasledovat jeho rust, coz je signadlem pro nakup.
e Pokud se kurz po klesnuti z horni hranice jiz nevrati na troven linie navratu, je
pravdépodobné, ze zanedlouho prolomi horni hranici.

e Po prolomeni spodni hranice dojde obvykle ke zrychleni poklesu kurzu. **

3.2.4 Analyza grafickych formaci

Je zalozena na identifikaci takzvanych cenovych ramctd, na jejichz zdkladé se
nasledn¢ vyvodi konkrétni zaveéry. Opét plati, ze ¢im jsou z ¢asového hlediska delsi, tim

vEtsi byva jejich spolehlivost. 42
Rozdéleni grafickych formaci je nasledujici:
o Zvratové formace

e Konsolidaéni formace

e Mezery

* REINUS, O., Finanéni trhy, s. 302
*2 REINUS, O., Financni trhy, s. 304
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3.2.41 Zvratové formace

Umoziuji identifikovat trendové zmény. Jejich vznik je spojen se zménou stavajiciho
trendu, a proto je diky jejich identifikaci mozné predpovédét piechod ze stoupajiciho
trendu na klesajici nebo z klesajiciho na stoupajici.

Mezi zvratové formace patii zejména nésledujici obrazce:*?

e Vrcholadno

e Zaobleny vrchol a zaoblené dno
e V-formace

o Dvojity vrchol a dvojité dno

e Trojity vrchol a trojité dno

e Hlava aramena

e Diamant

e Reverzni obdélnik

V ramci analyzy grafickych formaci u spolecnosti Google ovSem zvratové formace

pouzity nebudou, a proto nebudou podrobnéji specifikovany.

3.2.4.2 Konsolidac¢ni formace

Pomoci nich lze ptedpovédét, ze bude ptvodni rychly vyvoj kurzu pokracovat.
Vyskytuji se v ptipadech, kdy uprostfed dlouhodobého trendu nastane na omezenou dobu
trend postranni, po némz opét navazuje piedchozi trend.

., veovr c 4wy . 44
Nejvyznamnéjsi konsolida¢ni formace jsou:

e Vigjka
e Praporek
e Konsolida¢ni hlava a ramena

e Trojuhelnikové formace

43 REJNUS, O., Financni trhy, s. 305
* REINUS, O., Finanéni trhy, s. 311
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e Upeviujici obdélnik

V této praci ovsem budeme pii predikci vyvoje akciového kurzu u spole¢nosti Google
Inc. pracovat pouze s n¢kterymi formacemi, a proto neni dilezité si blize pfedstavovat ty

ostatni.

3.24.2.1 Vlajka

Vlajka pterusi rychly rist ¢i pokles akciového kurzu. Korekce ptivodniho prudkého

vyvoje je pouze docasnd a po jejim skonceni navazuje opét piedchozi trend.

Obrézek 11: Formace vlajka
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Formaci ohranicuji dvé lehce sklonéné rovnobézky, mezi kterymi osciluje kurz.
Objemy obchodt jsou pted vznikem formace na velmi vysoké tirovni, v pribéhu formace
za¢nou klesat a pti opousténi formace opét strme rostou.

Vlajka vétSinou urcuje polovinu prudce stoupajiciho (klesajiciho) trendu. Po jejim

skonceni 1ze tedy ocCekavat jesté jednou stejn¢ dlouhy a prudky rist (pokles). 4

3.2.4.2.2 Trojuhelnikove formace

Trojuhelnikové formace jsou ohraniceny cenovymi hladinami, které v tomto ptipadé

* REINUS, O., Finanéni trhy, s. 311
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nejsou navzajem rovnobézné, a proto se po néjaké dobé setkaji. Pomoci nich se v této
formaci vytvafi trojuhelniky, na jejichz zéklad¢ je mozné predpoveédét smér budouciho
kurzu, a také, jak dlouho se bude tohoto sméru drzet.

Je zndmo velké mnozstvi typi trojuhelnikovych formaci, ale pouzivaji se pouze
takzvané zuzujici se trojuhelniky, které maji svou Spicku napravo.

, v v o7 oy . 46
Na zédkladé sméru kurzu po opusténi formace rozliSujeme:

e Symetrické trojuhelniky
e Rostouci trojuhelniky

e Kilesajici trojuhelniky

3.2.4.2.2.1 Symetrické trojuhelniky

Vyskyt téchto formaci je relativné casty. V tomto piipadé jsou cenové hladiny
horizontalné¢ soumérné. Daji se snadno zaménit s odlisnymi formacemi. Abychom se toho
vyvarovali, je nutné zjistit, zda obsahuji nejméné Ctyfi lokalni extrémy akciového kurzu.

Tim se napftiklad 1i8i od formace praporek.47

Obrazek 12: Formace symetricky trojuhelnik

Formace symetricky trojuahelnik v piipadé:

Zdroj: Vlastni zpracovani

46 REJNUS, O., Financni trhy, s. 313
" REINUS, O., Financni trhy, s. 314
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Je nezbytné hlidat vyvoj objemu obchodt. Pokud bude formace proraZena hladinou
podpory, budou objemy, které byly snizeny na zacatku formace, prudce stoupat. Ale
jestlize bude prorazena hladina odporu, porostou az po nékolika dnech od prorazeni. Neni-
li toto splnéno, jde pravdépodobné o falesny signal.

Ve vétsing pripadt dojde k prorazeni formace ve tteti tietin€ trojuhelniku. Poté by mél

v , , 7 7 NIl N 48
trend pokracovat dale o vzdalenost rovnajici se pocatecni vysce formace.

Ostatni druhy trojthelnikovych formaci pti analyze nebudou pouzity, a z tohoto

divodu si je nebudeme dale charakterizovat

3.24.3 Mezery

V piipadé¢ mezer jde o doCasné preruseni grafu kurzu. V tomto prazdném misté po
nékolik ¢asovych period nedojde k Zadnému obchodu. U rostouciho trendu je mizeme
chépat jako znamku sily trhu, u klesajiciho trendu jde spise o slabost.

Mezi mezery, ze kterych Ize nejlépe dojit k zavérim tykajicich se budouciho vyvoje

kurzu, patii nasledujici: 49

e BéZna mezera
o Prolamujici mezera
o Padici mezera
e Mezera z vyCerpani

e Ostrov zvratu

Mezery ovSem pro ucely predikce spole¢nosti Google pouzivat nebudeme, a tak neni

nutne je dale podrobné;ji specifikovat.

3.2.5 Analyza zaloZena na technickych indikdtorech

Technické indikatory jsou vyjadiené pomoci matematickych funkci, a podobné jako

B REINUS, O., Financni trhy, s. 314
* REINUS, O., Finanéni trhy, s. 317

32



grafy a formace se vyuzivaji pro ucely grafické analyzy. Je mozné s nimi analyzovat
budouci vyvoj konkrétnich akciovych kurzi nebo dokonce celych akciovych trhii, a diky
tomu nasledné urcit, zda je vhodné akcie prodat nebo koupit.

Vzhledem k tomu, Ze jsou zde vyuzivany stejné veli¢iny jako u grafické analyzy,

muzeme technické indikatory rozdé€lit na:

a) Cenové indikatory

b) Cenové objemové indikatory

K predikci budouciho vyvoje kurzu konkrétni akciové spolecnosti je mozné vyuzit

nasledujici technické indikatory:*°

e Klouzavy primér
e Pasmova analyza
e Oscilator

o Cenové objemové a objemové indikatory

3.2.5.1 Klouzavé pruméry

Klouzavym pramérim je ptrikladdn nejvétsi vyznam. Zaroven jsou to i nejvice
pouzivané nastroje technické analyzy.

Jejich hlavni vyhodou je, Ze vyhlazuji ostré kolisani kurzu a na zéklad€é toho
identifikuji charakter trendu. Nevyhodou je jejich casova opozdénost vzhledem k aktualni
hodnot¢ kurzu. Mira Casové prodlevy je zavisla na délce pouZzitého klouzavého praiméru.

Pokud chceme analyzovat hlavni trendy, vétSinou pouzijeme dvousetdenni klouzavy
pramér. Pokud puajde o trendy stiednédobé, 1ze pouzit naptiklad padesatidenni. A jestlize se
bude jednat o trendy kratkodobé, vyuZzijeme né€kolikadenni klouzavy primér.

oy we e 51
Nejbéznéji pouzivané klouzavé primeéry jsou:

50 REJNUS, O., Financni trhy, s. 327
L REINUS, O., Financni trhy, s. 327
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e Jednoduchy klouzavy prumér
e VazZeny klouzavy priamér

e Exponencialni klouzavy prumér

Pti budouci predikci vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc. ovsem nebudeme
pouzivat jiny klouzavy primér nez exponencidlni, a proto se ostatnimi nebudeme dale

zabyvat.

3.25.1.1 Exponencidlni klouzavy priomeér

Jde v podstaté o vaZeny klouzavy primér, pfi¢emz vSak jeho vahy nejsou linearni, ale
exponencialni. Cim star§i hodnota kurzu, tim mensi exponent. Na rozdil od vaZeného
priméru ma specialné ptfidanou véhu i nejstar§i hodnota kurzu, a je takto do vypoctu
zahrnuta.>

Tyto vypocty se pro svou slozitost provadéji pomoci vypocetni techniky, a proto jejich

vypoctem nebudeme v ramci této prace zabyvat.

3.2.5.1.2 Praktické vyuZiti klouzavého priiméru

Klouzavé priméry maji v ramci technické analyzy veliky vyznam. Pro prakticke
ucely se vyuzivaji nejriznéj$imi zpusoby, ale my si zde uvedeme pouze ty, které se

pouzivaji nejcast&ji:*®

¢ Kombinace klouzavého pruméru a akciového kurzu

e Kombinace nékolika klouzavych praméra

2 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 451
$REINUS, O., Financni trhy, s. 331
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3.2.5.1.3 Kombinace klouzavého priméru a akciového kurzu

Tato metoda je charakteristicka porovnavanim zvolenych klouzavych praméri a
aktudlniho akciového kurzu. Pro nalezeni ndkupniho ¢i prodejniho signalu je zapotiebi
zanést do grafu kiivku akciového kurzu a kiivku ne€kterého z klouzavych pramera.

Je-li protnuta kiivka klouzavého priméru kiivkou akciového kurzu smérem vzhtru,
jedna se o signal k nakupu. A protne-li ji smérem dolu, jde o signal k prodeji akcii.

Cim je klouzavy pramér kratkodobgjsi, tim vice se v ném vyskytuje signalt. U
dlouhodobych klouzavych priméri maji zase signaly vétsi zpozdéni, a proto je v nékterych

s ’ v 7 vr. 54
ptipadech neni mozné pouzit.”

3.25.1.4 Kombinace nékolika klouzavych priiméri

V tomto piipadé¢ se pomoci porovnani né€kolika klouzavych primérid vyhledavaji
nakupni a prodejni signaly. Témét pokazdé jde o jeden dlouhodoby a druhy kratkodoby
klouzavy primér.

Nakupnim signalem je v tomto piipadé protnuti dlouhodobého priméru kratkodobym

pramérem zdola nahoru. V opa¢ném piipad¢ se jedna o signal prodejni.

Obréazek 13: Kombinace 15-denniho a 45-denniho exponencidalniho klouzavého priiméru

GOOG.US M1

Vv nakupni signaly
prodejni signaly

T\

* REINUS, O., Financni trhy, s. 331

35



Zdroj: Prostredi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

Touto metodou je generovan relativné nizky pocet signall, coz je dusledkem
vyhlazeni skutecného cenového pribéhu kratkodobym klouzavym primérem. Rovnéz v
tomto pripad¢ neni mozné zarucit, ze nejde o faleSny signal.

Specialné v ptipadech, kdy jsou porovnavany tii klouzavé priméry soucasné, a dojde

© e o ww v s ’ o v . r ’ v 7 . r 55
k jejich témét spolecnému protnuti, mizeme mluvit o vyvraceni faleSného signalu.

3.2.5.2 Pasmova analyza

Jde o metodu, ktera vyuzivd klouzavy primér. Zohlednuje kiivku klouzavého
priméru a dvé dalsi, které ji obklopuji z obou stran ve stejné vzdalenosti. Vytvari tak jakési
pasmo, které je téz nazyvano ,,obalka“.

Tyto pasma se b&zn& rozd&luji na:>

e Procentni pasma
o Bollingerova pasma

o

e Pasy klouzavych priméra

Pro ucely této prace ovSem postaci blize si predstavit pouze Bollingerova pasma,
protoze ostatni nebudeme pii predikci vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.

pouzivat.

3.2.5.2.1 Bollingerova pasma

U tohoto pasmového indikéatoru dochéazi k priibézné zmeéné $irky pasma v zavislosti na
kolisani akciového kurzu. Je sice mozné pracovat s riznymi druhy klouzavych primért,

ale obvykle je pouzivan jednoduchy klouzavy prameér.

> REINUS, O., Financni trhy, s. 333
® REJNUS, O., Financni trhy, s. 334
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Obrézek 14: Bollingerova pasma

GO0G.US M1

Bollingerova pasma

Zdroj: Prostredi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

Zakladni Sitka pasma je zaddna pomoci velikosti smérodatné odchylky. Na obrazku
14 je smérodatna odchylka rovna dvéma a klouzavy primér je 20-denni. Stejné jako u
predchoziho pasma i zde prorazeni hranice odporu znamena prodejni signal a naopak.
Navic zde mizeme sledovat i zuzovani pasma, které signalizuje brzkou prudkou zménu
kurzu. Samotné pfiiblizeni kurzu k jedné z hranic opét neni povaZovano za pfilis

pritkazné.>’

3.2.5.3 Oscilatory

Tyto technické indikatory méfi, jak se zméni kurz v urcitém Casovém intervalu. Pfi
vypoctu se pracuje s velmi dlouhymi ¢asovymi fadami, a je nutné spravné zvolit horni i
spodni hranici.

Je sice mozné je aplikovat pro rostouci i klesajici trendy, ale nejvétsi Gc¢innost
vykazuji u trendu postranniho. I zde, podobné& jako u klouzavych priméri, plati, ze ¢im je

mensi sledované obdobi, tim vice generuje signala ke koupi ¢i prode;i.

> REINUS, O., Financni trhy, s. 335
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Z vysokého poétu oscilatort je nutné uvést ty nejpouzivandjsi a nejvyznamngjsi:>®
e Momentum
¢ Rate of Change - ROC
¢ Relative Strenght Index — RSI

e Moving Average Convergence Divergence - MACD

Pti analyze budouciho vyvoje akciového kurzu spole¢nosti Google Inc. bude pouzit

pouze posledni uvedeny oscilator, a proto ostatnim uz dal nebudeme vénovat pozornost.

3.2.5.3.1 Moving Average Convergence Divergence - MACD

Tento posledni druh oscilatoru vykazuje v porovnani se vSemi ostatnimi technickymi
indikatory nejvétsi spolehlivost. Vznika ve vétSiné piipadu rozdilem mezi 25-dennim
exponencialnim klouzavym primérem a pramérem 12-dennim.

Hodnoty MACD se pohybuji kolem nulové osy s tim, Ze by¢i trend je charakteristicky
hodnotami vétSimi nez nula a medvédi trend hodnotami nizSimi. Soucasti celkového grafu

je také takzvana ,,spoustéci linie*, ktera je vlastné devitidenni klouzavy pramér.

Obréazek 15: Oscilator Moving Average Convergence Divergence - MACD

GOOG.US M1

nakupni signal ‘
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Zdroj: Prostiedi on-line aplikace xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

8 REINUS, O., Financni trhy, s. 337
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Néakupnim signalem je v piipad¢, kdy oscilator MACD ptesahne nad uroven spoustéci
linie. Opacna situace signalizuje prodej. Cim je tento praseéik vice vzdalen od nulové osy,
tim je sila signalu k prodeji ¢i ndkupu vetsi.

Tento oscilator je také podstatny diky velkému poétu indikovanych signalt, coz

< C oo . 59
ovSem neznamena, ze je bezchybny.

3.2.5.4 Cenové objemové a objemové indikatory

Objemové indikatory jsou zaloZeny pouze na objemech obchodii. Cenové objemové
indikatory kromé toho vyuZzivaji i tdaje o cenach. Muzeme tedy fici, ze objemove
indikatory pouze dokresluji ty cenoveé objemové.

Mezi ob&ma typy t&chto indikatort maji nejvétsi vyznam nasledujici tfi:*

¢ Indikétor bilance objemu
e Indikator ,,Money Flow Index“ - MFI
¢ Indikator ,,Volume Rate of change“ - VROC

Z vyse uvedenych objemovych indikatori budeme v ramci praktické ¢asti pracovat
pouze s ukazatelem Money Flow Index — MFIL Ostatni indikatory jiz nebude blize
specifikovat.

3.25.4.1 Indikator ,Money Flow Index* - MFI

Tento indikator je konstrukéné podobny indikatoru Relative Strenght Index — RSI.
Oproti nému ale navic pracuje s hodnotou objemt obchodi.
Vyuziva jak uzaviraci denni kurzy, tak priméry z maximalnich a minimalni hodnot

behem dne. Takto vypada jeho vzorec:

59 REJNUS, O., Financni trhy, s. 341
0 REINUS, O., Financni trhy, s. 342
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100 100
MFI,(n)=100 -| ———— |=100 -
(0) (1+ MR(n)j 14 PMF(n)
NMF (n)

MR(n) - ,,Money Ratio®, pomér mezi kladnym a zapornym tokem penéz za obdobi n
PMF(n) - ,,Positive Money Flow* - kladny penézni tok za obdobi n
NMF(n) - ,,Negative Money Flow* - zaporny penézni tok za obdobi n

Opét zalezi na investorovi, jak dlouhé obdobi pouzije. Ve vétSing ptipadld je ale
pouzivano 14 dni s tim, Ze za horni a dolni hranice jsou podobné jako u RSI povaZzovany
hodnoty 70 a 30 (75 a 25 nebo 80 a 20).

Indikéator MFI na rozdil od indikatoru RSI nevytvafi tolik signalii k ndkupu ¢i prode;ji.
Je to zpisobeno tim, ze bere v uvahu pouze signaly doprovazené dostateéné velkym

objemem obchodi.™

3.3 Psychologicka analyza

Tento druhy analyzy piedpoklada, Ze trhy s akciemi jsou ovliviiovany masovou
psychologii ucastnikl trhu, a diky ni dochazi ke zménam turovné kurzt. To jak se v
budoucnu vyvine akciovy kurz, je zavislé na podnétech ovliviujicich chovani tcastniki
trhu.

Kazdy investor tedy musi byt schopen v dostatecné miie predpovédet budouci zmeény
v psychologii davu, na zaklad€ toho odvodit budouci vyvoj kurzu, a nasledné to vyuzit ve
svij prospéch.

Ze vsech psychologickych analyz, které se zabyvaji tim, jak masova psychologie

oy . e , - 2
ovlivituje akciové kurzy, maji nejvetsi vyznam nasledujici 4 teoretické koncepce.6

o Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

61 REJNUS, O., Financni trhy, s. 344
%2 REINUS, O., Financni trhy, s. 354
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« Kostolanyho burzovni psychologie
o Teorie spekulativnich bublin
« Drasnarova koncepce psychologické analyzy

3.3.1 Keynesova spekulativni rovhovadzna hypotéza

Jde o nejstarsi teorii psychologické analyzy, kterd je pfipisovana anglickému
ekonomovi Johnu Maynardu Keynesovi. Poprvé se zde hovofii o spekulativnim chovani
investort jako o jednom z nejvyznamnéjsich faktoru, ktery ovliviiuje akciovy kurz. Podle
Keynese ovliviiuji chovani akciového kurzu tyto faktory:

e Podil akcii patficich nezkuSenym investorim

Autor zde poukazuje na neustdly narist podilu akcii, které vlastni lidé bez
dostate¢nych znalosti pro jejich spravu a nasledné zhodnoceni.

e Neprimérené reakce akciového trhu na vSemozné udalosti

Investofi Casto nepfiméfené reaguji na Casto bezvyznamné nebo pouze pomijivée
udalosti. To ma za nasledek zvySeni kolisavosti akciového kurzu, ¢imz v konecném
disledku dochézi ke znacnym ziskovym vykyvim jednotlivych akeii.

e Opvliviiovani investorta velkym poctem neinformovanych jedinci

S rostoucim podilem investori bez kvalifikace a dostate¢nych informaci je diky
davové psychologii stale vice ovliviiovan vyvoj kurzu akeii.

e Investor se snazi odhadnout budouci chovani ostatnich investori

V ptipadé vétsiho vlivu nekvalifikovanych investord se bude akciovy kurz vyvijet
podle toho, jaka bude jejich ndlada. Jestlize se tedy investor rozhodne v ramci kratkého
obdobi doséhnout zisku, je nutné nejprve predikovat, jak se budou v budoucnhu chovat

ostatni investofi.®®

V této hypotéze jsou definovany nasledujici dva pojmy:
B Spekulace
Jedna se o investi¢ni rozhodovani na zakladé€ kolektivni psychologie.

B Podnikavost

%3 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 481
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Oproti tomu je podnikavost zalozena na predikci vynosu dané akcie pomoci
fundamentalni analyzy.
Autor dovozuje, ze pro vétsi bezpecnost trhu by spekulace neméla byt rozsahlejsi nez

podnikavost. Déle pak, ze psychologicka analyza je de facto analyzou kratkodobou.®*

3.3.2 Konstolanyho burzovni psychologie

Tato teorie piedpokladd, ze v ramci kratkého obdobi ovliviiuji akciové kurzy hlavné
psychologické reakce uc€astniki trhu na nejriiznéjsi udalosti. Oproti tomu v ramci stiedniho
a dlouhého obdobi jsou to hodnoty fundamentalnich ukazatelti.

Utastnici obchodtl na burze jsou zde rozdéleni na zékladé jejich chovani do 2

skupin:®
e Hraci
e Spekulanti

3.3.2.1 Hraci

Jejich hlavnim cilem je rychlé dosazeni zisku, a proto nevyuzivaji fundamentalni
analyzu, ale pouze reaguji na zéklad¢ noveé vzniklych udélosti a informaci. Jejich chovani
je ovlivnéno chovanim ostatnich ti¢astnikii trhu. Jejich jednani je kratkodobé s orientaci na
nizs8i velikost ziskll. V rdmci kratkého obdobi svym chovanim zvysuji kolisavost akciovych

kurzi. Jejich poget mize dosahnout i 90 % viech G&astnikil trhu.®

3.3.2.2 Spekulanti

Oproti hrac¢tim pracuji s dlouhodobéjSimi transakcemi a ptfedpokladaji rozsahlejsi
zmény kurzu. Disponuji svymi vlastnimi mysSlenkami, pfedstavami a progndézami.

Nezatahuji do obchodovani svoje emoce a zpravidla jdou takzvané proti proudu. Odhaduji

% VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 481
% VVESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 472
% \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 473
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budouci pohyby kurzu na zaklad¢ fundamentdlni analyzy. Jejich uspéSnost je oproti

/' wo v wvr 67
hrac¢tim znatelné vyssi.

Kostolanyho burzovni psychologie pracuje s takzvanym technickym slozenim trhu,
c0Z znamena, ze zjist'uje, jestli majoritni podil akcii vlastni hraci nebo spekulanti. Kurz se
totiz v obou piipadech bude vyvijet odliSnym zplsobem. Tato teorie tedy predikuje
budouci vyvoj kurzu pro kratké obdobi na zaklad¢ jiz zminéného rozdéleni mezi jednotlivé
skupiny diky znalostem o jejich chovani. Z tohoto divodu zkouma nejen vyvoj akciového
kurzu, ale 1 vyvoj objemu obchodi. Mohou tedy nastat 4 situace:

¢ Rostou kurzy i objemy obchodu

V tomto ptipad¢ se piesouvaji akcie od spekulantii ke hracim. Je to z toho divodu, ze
jenom hracim nevadi nakup pfi vysokych a dale rostoucich kurzech. Tento trh je
ptekoupeny a velice rizikovy, protoze hraci jsou ovlivitovani masovou psychoézou.

Technickd analyza ovSem tvrdi opak. Ta povazuje zvySujici se kurz spole¢né
vysokymi objemy za jasny signal k nakupu. Kostolanyho teorie nicmén¢ predpoklada, ze
se hraci zanedlouho svych akcii stejn€ zbavi, coz zptisobi snizeni kurzu.

e SniZuji se kurzy a objemy obchodi se zvySuji

Diky neptiznivé informaci zacnou hraci panikafit, coZz zplsobi rychly prodej akcii
zpét ke spekulantim. Tento trh je pfeprodany, coz znamena, ze je relativné stabilni a uz
nedochazi k zadnym vétSim poklesim. To je zpisobeno tim, Ze akcie s nizkymi kurzy
vétSinou vlastni racionalné uvazujici investofi.

e SniZuji se kurzy i objemy obchodii

Tato situace je vzhledem k budoucimu vyvoji velice neptizniva. Spekulanti v tomto
piipad¢ jesté nezacali nakupovat, protoze stale predpokladaji dalsi pokles kurzu. Diky
tomuto vyckavani ovSem dochazi k jesté vétSimu prohloubeni akciového kurzu.

¢ Rostou kurzy, ale bez riistu objemu obchodu

Rast kurzu bez piitomnosti zvySujicich se objemt obchodii miize nastat ve dvou

situacich. Bud’ se hraci boji akcie koupit, protoze se zatim neobjevil zadny signal, ktery by

je presveédcil, nebo zkratka nemaji volné penézni prostiedky nutné k jejich neikupu.68

7 \VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 472
%8 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 474
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Obrézek 16: Kolobéh na akciovych trzich podle Kostolanyho teorie

nejvyssi uroven
akciového kurzu

prodej

vyCkavani

nakup

sestupneho
nejnizsi uroven {remdm

akciového kurzu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tato teorie tvrdi, Ze prodeje akcii mezi hraci a spekulanty vytvaii nekone¢ny kolob¢h.

Jeho jednotlivé kroky Ize charakterizovat takto:

3.3.2.3 Vzestupna korektura

V této fazi jsou objemy obchodli na nizké rovni a akcie vlastni pouze maly pocet
ucastnikd trhu. Celkové je na trhu s akciemi nedostate¢né mnoZzstvi penéz a investofi
predpokladaji dalsi pokles kurzu. Diky pfedchozimu poklesu kurzu vlastni vétSinu akeii

spekulanti. Po uplynuti ur¢ité doby zacnou diky pfizniveéjSim hospodarskym zpravam

o 24

3.3.2.4 Vzestupna doprovodna faze

Dochézi k postupnému zvySovani zisku akciové spolecnosti a celkovému zlepSeni

nalady. Z toho divodu také nartstd kurz akcie a zvySuje se 1 pocet vlastniki akcii.
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3.3.2.5 Prehanéni vzestupného trendu

Nartsta chut’ investovat, a proto se zvySuje pocet investorii na trhu a stejn¢ tak i
objem obchodt na burze. Vzriista pocet investort, které vlastni akcie. Spekulanti postupné

prodaji vSechny akcie hra¢tim. Miizeme hovofit o takzvané burzovni euforii.

3.3.2.6 Sestupna korektura

Euforie z ptedchoziho kroku vyvola infla¢ni tlaky, které jsou nasledné potlaceny
centralni bankou pomoci restriktivni monetarni politiky. To zptsobi ztratu likvidity akcii a
s tim spojené prodeje akcii. Tato prvni faze poklesu trhu je charakteristicka snizujicim se

poctem vlastnikti akcii, a snizenim obratu.

3.3.2.7 Sestupna doprovodna faze

Diky nepfiznivym zpravam o hospodateni akciovych spolecnosti kurzy akcii nadale
klesaji, coz zpasobi odkoupeni akcii spekulanty od hract. Nartstaji objemy obchodd a

snizuje se pocet vlastnikil akeii.

3.3.2.8 Prehanéni sestupného trendu

V tomto momenté je uz velice malo vlastnikli a postupné jsou v disledku paniky
hract prodany i posledni akcie spekulantim. Kvuli panice se kurz stale snizuje, dokonce
vice nez by odpovidalo hospodaiské situaci podniku.

Zéaveérem tedy lze tuto teorii shrnout nasledovné: Nakupovat ve fazich ,,vzestupna
korektura®“ a ,,pfehanéni sestupného trendu®, Cekat a drzet akcie ve fazi ,,vzestupna
doprovodnd faze*, prodavat akcie ve fazich ,,pfehanéni vzestupného trendu* a ,,sestupna
korektura®, a ¢ekat a drzet penize v sestupné doprovodné fazi.

Nejveétsi problém této teorie je ovSem fakt, Ze neni mozné piesné urcit zacatek

jednotlivych fazi, ani dobu jejich trvani.®®

9 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 476
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3.3.3 Teorie spekulativnich bublin

V nékterych piipadech neni mozné vyvoj kurzu rozumné vysvétlit pomoci
fundamentalni analyzy. Jde o pfipady, kdy se kurz béhem urcitého obdobi zvySuje
(snizuje), a nasledné po necekaném zastaveni zacne velice prudkym zptisobem klesat
(stoupat).

Takovato fundamentalné nevysvétlitelnd zména je oznacovana jako ,spekulativni
bublina“ a je Casto vysvétlovana plisobenim masové psychologie.

Za pticinu téchto jevi je obecné povazovana nadmérna reakce na urcitou udalost nebo
udalosti, které nasledné ovlivni chovani ucastnikd trhu. Tim, Ze se zméni nabidka nebo
poptavka, dochdzi k podstatnym zménam akciovych kurzl. Jinymi slovy bud’ se zvysi,

anebo snizi kurz.”

3.3.3.1 Krachy na akciovych trzich

Krachy na burze 1ze chapat jako prudky pokles burzovnich indexi fadové v desitkach
procent v prubéhu nékolika dnii. Nejsou ale ztratové pouze pro investory, mohou totiz mit
negativni vliv na celou ekonomiku daného statu, a dokonce 1 ekonomiku celého svéta.

S ptihlédnutim k této skutecnosti jsou krachy rozdéleny do dvou nasledujicich skupin:

e Kratkodobé prudké poklesy akciovych trhi

Jak jiz sam nazev napovida, jedna pouze o kratkodobé zmény na akciovych trzich,
které negativnim zplisobem neovliviiuji vyvoj ekonomiky. Zna¢né cast akcii je pfi této
udalosti prodana jinému majiteli. Velky pocet ptrevazné drobnych investorli zaznamena
finan¢ni ztratu. Na funk¢énost ekonomiky nic z toho ale nemé vyrazny vliv.

e Krachy akciovych burz s vaZnymi dopady na reilnou ekonomiku

V tomto piipad€¢ nejsou v ohroZeni jenom samotni investofi, ale i celé ekonomické
systémy, coz se vétSinou projevi az po nékolika letech. VSe je zaloZzeno na skutec¢nosti, ze
lidé diky finan¢nim ztrdtdm zacnou Setfit, ¢imZ snizi poptavku na trzich se zbozim a

e i . Y o 71
sluZbami. Tim padem se snizi produkce, diky ¢emuz se utlumi cela ekonomika.

"O\/ESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 495
"L REJNUS, O., Financni trhy, s. 359
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3.3.3.2 Faktory ovliviiujici spekulativni bubliny

Pro ucely analyzy spekulativnich bublin je nutné zjistit, co ovliviiuje nadmérné
zvyseni akciovych trhil a co nasledné zptisobi jejich strmé pady.

Z&kladni faktory ovlivitujici pribéh a vznik spekulativnich bublin jsou hlavng:

eMonetarni a fiskalni politika

eKapitélové propojeni bankovni a podnikové sféry
eNakupovani akcii na avér

eSoubéZny vyvoj na jinych segmentech finan¢niho trhu
ePorusovani zakonii a obecné platnych zasad podnikani

e Technické faktory burzovniho obchodovani

3.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Tato teorie tvrdi, Ze zvySovani a snizovani akciového kurzu je disledek vlivu lidské
chamtivosti a strachu. Akciovy kurz roste nebo klesé podle toho, jak4 z téchto vlastnosti
dominuje. Chamtivost je tizce spojena s pfirozenym pianim kazdého ¢lovéka néco vlastnit.
Obvykle narlistd v souvislosti se zvySovanim bohatstvi. Chamtivost spolec¢né s usilim o
dosazeni co nejvysSich vynost ovliviiuje velikost poptavky, coz v kone¢ném dusledku
zvySuje akciové kurzy. Rostouci trend tim zplsobem pokracuje az do chvile, kdy
chamtivost vystfida strach o vlastni nov€ nabyté bohatstvi. Tento strach mlZze mit také
podobu takzvané paniky, kterd ma o poznani prud$i prabéh. Obé tyto formy strachu
postupné ovlivni vSechny t€astniky trhu a pfiméji je k rychlému prodeji témét vSech akcii,
které vlastni. To zptsobi ptebytek nabidky, diky cemuz za¢ne akciovy kurz klesat.

Spolecné se stiidanim chamtivosti a strachu se na akciovych trzich opakované stfidaji
trendy rustu a poklesu. Délky jejich trvani se pak odlisuji podle toho, jak rychle se

vystidaji chamtivost a strach.”

12 REJNUS, O., Financni trhy, s. 370
"®\VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 486
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4 Prakticka cast

4.1 Zkoumana firma: G()Uglelnc.

4.1.1 Popis firmy

Spolecnost Google je znama diky stejnojmennému a bezpochyby nejpouzivangjSimu
internetovému vyhledavaci na svété. Firma existuje jiz 16 let a za tu dobu ptidala ke svému
vyhledavaci celou fadu doprovodnych sluzeb, které postaveni tohoto vyhledavacde jeste
upevnily. Poprvé byly vefejné emitovany jeji akce 19. srpna 2004 na tfeti nejvétsi burze
svéta s nazvem NASDAQ. MlZeme je tam najit pod symbolem ,,GOOG*. Spole¢nost sidli
k dnesnimu dni v Mountain View, v Californii a zaméstnava piiblizn¢ 27 tisic zaméstnanct

. wox T4
po celém svéte.

4.1.2 Podnikatelska ¢innost

Hlavni ¢innost spolecnosti je samoziejmé poskytovani sluzeb v podob¢ nejriznéjsiho
vyhledavani. Vyhledavat miZeme naptiklad samoziejmé text, obrazky, knihy, nebo tfeba
aplikace. S témito sluzbami je spojen hlavni zdroj pfijmu spole¢nosti, a to jsou reklamy.
Google poskytuje ostatnim firmam prostor k reklamé, takze pokud lidé vyhledavaji véc,
ktera n€jakym zpiisobem souvisi s pfedmétem této reklamy, zobrazi se jim ve vysledcich
vyhledavani. Dalsi oblasti jsou sluzby pro mobilni zafizeni, tedy mapy, vyhledavani a
hlavné server pro stahovani riznych aplikaci. Dale je nutné zminit sluzbu G-mail, coZ je
poskytovani emailovych adres vefejnosti zdarma. Jako nejnovéjsi sluzbu si zde uvedeme
socialni sit’ Google+. Firma neposkytuje jen sluzby, ale téZ produkty. Patfi mezi né
napiiklad specialni vyhledavaci bryle, internetovy prohlize¢ a opera¢ni systém Chrome,

anebo mobilni telefony. Je tedy vidét, ze spolecnost Google Inc. zasahuje do fady rtiznych

™ Google.cz: o spolecnosti Google. GOOGLE INC. [online]. [cit. 2014-11-21]. Dostupné

z: https://lwww.google.cz/intl/cs/about/company/
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odvétvi. Pro ucely této prace se ovsem budeme zamétovat hlavné na odvétvi internetovych

, vo (5
vyhledavacu.

4.1.3 Strucna historie spolecnosti

https://www.google.com/intl/cs_cz/about/company/history/

Ve zacalo na Stanfordské univerzité, kde doslo v roce 1995 k setkani Larryho Page a
Sergeje Brina. I pfes pocatecni neshody spolu o rok pozdgji zacali pracovat na
internetovém vyhledavaci, ktery se jmenoval BackRub. Tento jejich produkt se pouZzival na
Standfordskych univerzitnich serverech pouze jeden rok. Z tohoto divodu se v roce 1997
rozhodli pfejmenovat sviij vyhledava¢ na Google. Nazev je odvozen ze slova ,,googol",
coz je vlastné¢ matematicky vyraz pro Cislo zacinajici jednickou a pokracujici sto nulami.
Nézev mé symbolizovat, Ze jejich cilem je uspotfadat zdanlivé nekoneéné mnoho informaci
na internetu. Samotnd spolecnost Google Inc. byla zaregistrovana 4. zafi 1998 ve staté
Kalifornie.

Od té doby se firma velice vyznamnym zptisobem rozrostla. Kromé toho, Ze postupné
rozSitila svoje sluzby a produkty, také skoupila n€kolik spolecnosti, které by se pro tcely
rozsiteni produktli a sluzeb mohly hodit. Mizeme uvést napiiklad systém diskusnich
skupin Deja.com, spole¢nost dMarc zabyvajici se inzerci v digitalnich radiich, webovou
aplikaci Writely urcenou pro praci s textem, anebo naptiklad nejvétsi internetovy server

’ [ o 76
pro sdileni videosouborti YouTube.

*Google.cz: naSe prace. GOOGLE INC. [online]. [cit. 2014-11-21]. Dostupné z:
https://www.google.cz/intl/cs/about/products/
® Google.cz: historie  GOOGLE INC. [online]. [cit. 2014-11-21]. Dostupné z:

https://www.google.com/intl/cs_cz/about/company/history/
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4.2 Fundamentalni analyza

4.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Pokud budeme brat viavahu odvétvi internetovych vyhledavacu, bude urceni

vvvvvv

Na prvni pohled je rozhodnuti jasné, nebot’ hospodaisky cyklus nemé zadny vliv na
to, do jaké miry lidé vyhledavaji na internetu. To jestli je hospodaistvi v obdobi expanze
nebo recese, prece nemilze ovlivnit, jestli si nckdo pfes internetovy vyhledavac

nevyhledava slova expanze nebo recese. Muze se tedy zdat, ze jde o odvétvi neutrélni.

Na tuto situaci je mozné ale pohlizet i z jiného uhlu. Nebot v pfipadé, Ze se
ekonomika nachazi na svém dnu, mlize nastat situace, ze nékteré domacnosti jiz nemaji na
poplatky za poskytovani internetu nebo jsou dokonce v hor§im ptipadé nuceni prodat
pocita¢. V takovémto piipadé se tedy pocet lidi, kteti vyuzivaji internet k vyhledavani,
klesa. Jinymi slovy mé v tomto piipadé hospodaisky cyklus negativni vliv na odvétvi
internetovych vyhledavaci. Naopak samoziejmé muize mit 1 pozitivni vliv, a to v pfipade,

kdy ekonomika expanduje. V obou téchto piipadech by se tedy jednalo o odvétvi cyklické.

Existuje vSak jesté tfeti zpiisob, jak nahliZet na tuto problematiku. Hlavni myslenka je
zalozena na tom, ze se lidé, ktefi maji méné pencz diky recesi ekonomiky, snazi prave
pomoci internetu hledat bud’ novou préci, nebo levnéjsi potraviny. V tomto tfetim piipadé

by se tedy jednalo o odvétvi anticyklickeé.

Jak tedy charakterizovat citlivost tohoto odvétvi na faze hospodarského cyklu? Jak
jiz bylo feceno, rozhodnuti neni uplné jednoduché. I pfesto se ale autor priklani k nazoru,
ze hospodatsky cyklus neovlivituje odvétvi internetovych vyhledavact do takové miry, aby

ho bylo moZzné pokladat za odvétvi cyklické nebo anticyklické.

Pokud jde o ostatni odvétvi, do kterych zasahuje spolecnost Google Inc., jako je
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napiiklad odvétvi reklamy nebo IT technologii, tak u nich se jednd spiSe o odvétvi
cyklické. Tato odvétvi jsou totiz daleko vice zavislé na bohatstvi lidi. Chudi 1idé si

nebudou zadavat ani reklamu, a ani si nebudou kupovat napiiklad novy telefon.

4.2.2 Trini struktura odvétvi

Opét budeme uvazovat nad odvétvim internetovych vyhledavact. Jak je patrné na
obrazku 17, ma spolecnost Google vétSinovou 67-ti procentni €ast trzniho podilu. Na
druhém misté je firma Yahoo s podilem 18 procent. Tteti pficku obsadil vyhledava¢ Bing

od spole¢nosti Microsoft s 11 procenty.

Obrézek 17: Podil spolecnosti Google Inc. na trhu internetovych vyhledavacii

Trzni podil
internetovych vyhledavacu

[ Google

. Bing

. Yahoo
ostatni

Zdroj: http://www.conductor.com

I piestoze se néktefi lidé domnivaji, Ze spole¢nost Google ma na trhu internetovych
vyhledavaci monopolni postavem’", podle autora tomu tak ale neni. Podle néj se jedna o
oligopolni trzni strukturu. A to konkrétn¢ takzvany homogenni oligopol., kdy firmy
produkuji viceméné stejny produkt. Konkrétné v ptipadé tohoto odvétvi poskytuji stejnou

"Technet.cz: Google je monopol, tvrdi nastavajici $¢fka antimonopolniho ufadu. IDNES.CZ. [online]. [cit.
2014-11-21]. Dostupné z: http://technet.idnes.cz
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y o 78
sluzbu vyhledavani na webu.

4.2.3 Analyza spolecnosti Google Inc.

Hlavnim cilem této analyzy je zjistit, jaké byly vysledky hospodatfeni v minulosti a

jaké jsou dnes. Na zdkladé toho néasledn¢ odhadnout, jakym zpisobem se budou dale do

budoucna vyvijet.

Obrazek 18: Vyvoj celkovych vynosii, nakladii a hrubého zisku
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https://investor.google.com

Na obrazku 18 jsou vyobrazeny kiivky celkovych vynosu, celkové naklady a jejich

rozdil v podobé hrubého zisku pro jednotliva ¢tvrtleti za poslednich deset let. Jak je patrné,

vSech tfi kiivky maji rostouci trend. Je také ziejmé, Ze tento trend zacind po roce 2008

mirné oscilovat. To miZeme chapat jako reakci na hospodarskou krizi. Celkové je ale

mozné fici, ze vSechny tii kiivky rostou stale vétSim tempem. Tato skutecnost je pro

investory velice pfijatelnd, ackoli je nutné fici, Ze se toto tempo v poslednich letech opét

8 JURECKA, V. a kol, Mikroekonomie, s. 217
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zaCina snizovat. Dalsi ptiznivou zpravou je skutecnost, ze se za celou dobu existence
spoleCnosti nezménil majitel. Oba zakladatelé se stile aktivné Ucastni vedeni firmy a

nevypada to, Ze by s tim chtéli skondit.

Pokud bychom tedy chtéli odhadnout budouci vyvoj zisku spolecnosti Google,
budeme predpokladat stale stejny rostouci trend jako za poslednich deset let. Samoziejmée
se ale muze stat, ze se rust ziskli na néjaky cCas zastavi v disledku nejriznéjSich
hospodaiskych krizi. Google ptisobi po celém svété, a proto tato krize nemusi byt ani

celosvétova, a 1 pies to mlze mit na zisky spolecnosti urcity dopad.

4.2.4 Vnitini hodnota akcie spolec¢nosti Google Inc.

Jak jiz bylo diive feceno, aktualni hodnota akciového kurzu neustéle osciluje okolo
vnitini hodnoty akcie — v naSem piipad€ akcie spole¢nosti Google. Pokud je v urcity
moment akciovy kurz nizsi je akcie podhodnocena a investortim to tudiz napovida, Ze se
v budoucnosti v ramci oscilace na né&jakou chvili navrati na uroven vnitini hodnoty. To
plati i v ptipad¢, ze je akciovy kurz vétsi neZ vnitini hodnota akcie. V tomto momenté je

ovSem akcie naopak nadhodnocena.

Nasim hlavnim ukolem v rdmci fundamentalni analyzy je tedy pravé zjistit vysi oné
vnitini hodnoty akcie spolecnosti Google. Jiz v rdmci teoretické ¢asti jsme si definovali tfi
mozné zplusoby vypoctu této hodnoty. Je to tedy mozné pomoci dividendového diskontniho

modelu, ziskového modelu, nebo bilan¢niho modelu.

Dividendovy diskontni model

Tento model je v nasem piipadé nepouzitelny. Spolecnost Google Inc. totiz nevyplaci

zadné dividendy, a proto jeho pouziti neni mozné.

Bilan¢ni model

Bilan¢ni model bychom sice pro nase ucely mohli pouzit, ale vzhledem k tomu, ze
autorovi nepodafilo sehnat potfebna data z rozvahy za rok 2014, tak to mozné neni. Navic

tento zplisob vypoctu snadno ovlivnitelny ucetni metodou. Z obou zminénych diivodl se
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autor rozhodl vypocet vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Google provést pomoci ziskového

modelu.

4.2.4.1 Ziskovy model

Pii vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci ziskového modelu budeme pouzivat

vzorec, ktery byl jiz uveden v teoretické ¢asti prace.

VP VP VP
VH,=E L _+ Z_+ .+ n__|=E,*(P/E
= e o ey 7

U néj nés bude zajimat pouze druha ¢ast rovnice. Konkrétné tedy, Ze vnitini hodnota
akcie se rovna soucinu ¢istého zisku pfipadajiciho na jednu akcii ve vychozim roce (Eo) a
prognézovaného P/E poméru neboli poméru trzni ceny akcie s ¢istym ziskem z této akcie.

Obé dvé hodnoty zjistime na serveru http://finviz.com/quote.ashx?t=goog. Cisty zisk
pfipadajici na jednu akcii (Ep) na této strance nalezneme jako ,,EPS next Y* neboli vynos
z akcie pro pristi rok. Velikost tohoto ukazatele je ke dni 5. 11. 2014 rovna 29,4. Druhou
hodnotu, tedy P/E pomér, miiZzeme na serveru nalézt pod nazvem ,,Forward P/E* neboli
pomér mezi trzni cenou akcie a o¢ekavanym vynosem z této akcie. Ke stejnému dni je jeho
velikost 18,85.

Tabulka 2: Porovndni vnitini hodnoty akcie s jeji trzni cenou

Vnitini hodnota akcie |554,19

Trzni cena 550,86

Zdroj: Vlastni zpracovani dat ze serveru http://finviz.com/quote.ashx?t=goog

Po vynasobeni obou vyse zminénych ukazateld ziskame vnitini hodnotu akcie (VHa)
spolecnosti Google Inc. 554,19. Trzni cena je ke stejnému dni a podle stejného serveru
rovna 550,86. Porovnanim obou hodnot zjistime, Ze je vnitini hodnota akcie lehce vyssi.
Z toho tedy vyplyva, ze je akcie spole¢nosti Google Inc. ke dni 5. 11. 2014 podhodnocena.
Muzeme tedy v budoucnu ocekavat zvyseni akciového kurzu na tuto hodnotu. Jinymi slovy

predpokladame rist trzni ceny této akcie.
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4.3 Technicka analyza

4.3.1 Dowova teorie

Na zakladé¢ Dowovy teorie jsme identifikovali tfi trendy. Jak je patrné z obrazku 19,
primarni trend v pfipadé spole¢nosti Google Inc. piedstavuje rostouci trend, ktery jiz trva
ptiblizné tfi roky. Sekundarni trend trvajici zhruba Ctyfi mésice zde ptredstavuje naopak
trend klesajici. Posledni tercialni trend trvajici piiblizné tyden upravuje trend sekundarni

zpét na rostouct.

Obréazek 19: T7i druhy trendii u vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ze serveru http://www.google.com/finance

S pfihlédnutim ke grafickému znazornéni vySe je tedy mozné fici, Ze se spolecnost
Google Inc. pohybuje na takzvaném byc¢im trhu. Otazkou je, jak dlouho bude jesté tento

by¢i trh trvat. Jinymi slovy, jak dlouho mizeme jako investofi pocitat s rastem akciového
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kurzu. Na obrazku je dulezité si v§imnout dvou ¢ervenych kruhit v pravém hornim rohu.
Ke zméné trendu totiz vétSinou dochazi poté, co se objevi takzvany nizsi vrchol (lower
high) a nizsi dno (lower low). Horni z téchto dvou kruhti by mohl piedstavovat pravé tento

nizsi vrchol a spodni kruh bychom mohli chapat jako nizsi dno. 7

Zatim je tedy pfrili$ brzy na rozhodnuti, zda se opravdu zméni, respektive jiz zménil,
byc¢i (rostouci) trend na trend medvédi (klesajici). Miry spolehlivost této teorie tedy ukaze

az Cas. Autor se ovSem spise priklani k teorii, ze se trend skutecné zménil.

4.3.2 Analyza vzestupnych a sestupnych trendii

Jak vidime na obrazku 20, za posledni mésic dochédzi k neustalému stiidani
rostouciho a klesajiciho trendu u vyvoje trzni ceny akcie spole¢nosti Google Inc. Pokud
bychom meéli urcit budouci trend, musime se podivat do tabulky 1 v teoretické Casti a
vS§imnout si, jak se vyvijely objemy obchodl za posledni mésic — na obrazku je predstavuje
oranzova kiivka. V tabulce je dulezité si vSimnout, Ze pokud maji objemy obchodu
klesajici charakter, znamena to zménu trendu. Tedy z rostouciho trendu na klesajici a
naopak. Oranzova kiivka v naSem ptipad¢ znaci klesajici trend objemu obchodli za

posledni mésic. Pravé z toho diivodu se za posledni mésic tolikrat zménil trend.

" FXstreet.cz: Dow teorie: Praktické pouZiti nejen na FOREXu. FXSTREET.CZ. [online].
[cit. 2014-11-21]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/dow-teorie-prakticke-pouziti-nejen-

na-forexu.htmlsw_internet_vse
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Obrézek 20: Analyza trendii na zdakladé objemu obchodii
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladeé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Pokud bychom tedy méli na zdkladé vyvoje objemu obchodl urcit, jak se bude
vyvijet akciovy kurz spole¢nosti Google Inc., muZzeme fici, Zze se za piedpokladu
klesajiciho trendu objemu obchodut aktualni klesajici trend — vyznaceny cervenou Sipkou —
V budoucnu zméni na rostouci. Co ovSem neni jasné, je moment, kdy tato zména trenda

probéhne.

4.3.3 Hladiny podpory a odporu

Na obrazku 21 je mozné spatfit zelenou kiivkou vyjadieny vyvoj akciového kurzu
spole¢nosti Google Inc. za poslednich Sest mésicti. Zelené ¢arky znaci hladiny podpory a

cervené naopak hladiny odporu.
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Obrézek 21: Hladiny odporu a podpory na kiivce akciového kurzu spol. Google Inc.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https.://www.tradingview.com/

Zrozlozeni hladin odporu a podpory je jasné, ze akciovy kurz za tento Casovy
interval nékolikrat zménil sviij trend. Diky tomu, Ze akciovy kurz po posledni hladin¢
podpory jiz neklesl pod uroven posledni hladiny podpory, znamend to, ze od posledni
hladiny podpory (cca 5. fijna 2014) ma vyvoj akciového kurzu rostouci trend. Lze tedy
predpokladat pokracovani tohoto trendu. Jak dlouho bude tento trend pokracovat, ov§em

neni jasné.

4.3.4 Trendove kanaly

NiZe umistény obrazek 22 znazoriuje pomoci modré kiivky, jak se za posledni dva
mésice ménil akciovy kurz spole¢nosti Google Inc. Miizeme vidét, Ze se trendové kanaly
za tento Casovy interval n¢kolikrat zménily. Jinymi slovy se zménil trend z klesajiciho na
rostouci, tomu se nasledn¢ zmenil sklon. Po proraZeni trendové hranice u tohoto tfetiho

trendového kanalu doslo ke zméné trendu na klesajici.
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Obrézek 22: Trendové kandly u vyvoje akciového kurzu spolecnosti Google Inc.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Predpokladany budouci respektive soucasny trend je vyznaleny prerusovanymi
liniemi. Zatim je vyvoj akciového kurzu ve fazi, kdy jesté nemtizeme s urcitosti potvrdit
nami predpokladany rostouci trendovy kandl. Je ale jasné, ze u posledniho klesajiciho
trendového kandlu doslo k prolomeni trendové linie, a tudiz mizeme piedpovédet budouci
rostouci trend. Jestli vSak tento rostouci trendovy kanal bude mit pravé tuto podobu, se

ukéze aZ postupem casu.

4.3.5 Analyza grafickych formaci

Nyni si uvedeme n¢které formace, ze kterych je mozné predikovat budouci vyvoj
akciového kurzu spolecnosti Google Inc. Kazda z téchto formaci ma odliSnou délku trvani

a tudiz i se 1181 1 jejich vaha pro ucely predikce.
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Obrézek 23: Formace vlajka
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Tato formace se nazyva vlajka a patii mezi konsolida¢ni formace. To tedy znamena,
ze po jejim skonceni bude pokracovat piredchazejici trend. V tomto konkrétnim ptipadé byl
trend pfed zacatkem vlajky rostouci, a proto budeme piedpokladat navazani na tento trend 1
po této formaci. Vlajka zobrazena na obrazku 23 trva piiblizné 6 dni. Je dulezité si
vS§imnout, ze se formace skute¢né¢ vyskytuje uprostred prudkého ristu. Odpovida i vyvoj
objemu obchodl. Pfed vznikem byl pocet obchodii vysoky a se zacatkem formace zacaly
mirn¢ klesat. V soucasné situaci zacinaji objemy obchodli opét prudce stoupat, coz
muzeme chapat jako signdl k blizkému ukonceni formace. Jinymi slovy autor predikuje
relativné brzkou zménu soucasného trendu na trend rostouci. Tento nardst by mél byt

dlouhy podobné jako rostouci trend pied vznikem formace.
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Obrézek 24: Formace symetricky trojuhelnik
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z prostiredi xStation demo od spolecnosti xTrade Brokers

Formace vyobrazena na obrazku 24 je pomérné rozsahla. Jeji prubéh uz v soucasné
dobé trva ptiblizné rok. Jde o formaci nazvanou symetricky trojahelnik. I v tomto piipadé
se jedna o konsolida¢ni formaci, a tak se pfepokladd pokracovani ptivodniho trendu i po
skonceni formace. Pted trojuhelnikem byl trend rostouci, a tak budeme ocekévat navazani
na tento trend po jeho ukonceni. Problémem této formace je fakt, Ze zatim neni jasna délka
trojuhelniku, a proto nemizeme odhadnout misto, kde dojde k prorazeni formace. Nasi
predikci tedy bude vyvoj trendu mezi stranami trojuhelnika a po prorazeni jeho horni
strany, které bude doprovazeno zvysenym poctem obchodu, bude kurz stoupat ptiblizné o

vysku naSeho symetrického trojuhelniku.
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4.3.6 Analyza zaloZend na technickych indikdtorech

V této Casti si uvedeme nékteré technické indikatory, které se daji téz aplikovat pii
predikci vyvoje akciového kurzu. Budou to bud’ indikatory zaloZzené na cen¢ akcie, nebo na

objemu uskute¢nénych obchodi.

4.3.6.1 Klouzavé pruméry

Na nize uvedeném obrazku 25 je nastinén zpiisob predikce pomoci kombinace
klouzavého priméru a akciového kurzu. Jde tedy o jeden z indikatorti zalozenych na
akciovém kurzu. V tomto piipadé se jedna o dvou set denni exponencidlni klouzavy

pramér.

Jak je vidét v misté oznaCeném krouzkem, doslo k protnuti kiivky akciového kurzu
zespoda nahoru. Tato skute¢nost signalizuje budouci zvySeni akciového kurzu. Tento signal
podporuje také fakt, ze v momenté, kdy dosSlo k protnuti exponencialniho klouzavého
primeéru, razantn€ stoupnul objem obchodl. BohuZel v tomto piipadé neni jasné, jak

dlouho bude tento prognézovany narist trvat.
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Obrézek 25: Exponencialni klouzavy priimér
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Na obrazku 26 je kanalyze budouciho vyvoje akciového kurzu pouzit zpusob

vzajemné kombinace vice klouzavych pruméru. V tomto piipadé tedy budeme pracovat se

100-dennim, 45-dennim a 15-dennim exponencialnim klouzavym primérem.

Z posledniho vyvoje vSech tfi kiivek mizeme konstatovat, ze soucasny trend je spise

klesajici. Kfivky pramérii s niz$i hodnotou jsou totiz umistény nize nez ty s vyssi hodnotou

(100 dni). Dtlezité je ovSem uvédomit si, Ze se spodni (kratkodobéjsi klouzavé priméry)

zacinaji pfiblizovat k té horni kiivce 100-denniho exponencialniho klouzavého priméru.

To tedy mizeme chépat jako utlum soucasného klesajiciho trendu u akciového kurzu, ktery

piechazi v trend rostouci.
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Obrézek 26: Kombinace tii exponencidlnich klouzavych primeéri
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Opét tedy neni ziejmé, jak dlouho bude akciovy kurz stoupat. Timto zplsobem
muzeme pouze konstatovat, Zze stoupani zapocalo a Ze by mohlo jesté vice zintenzivnit. I

V tomto pfipadé zménu trendu potvrzuje i kiivka objemu realizovanych obchodi na trhu

s akciemi spole¢nosti Google Inc.

4.3.6.2 Pasmova analyza

Dal$im nastrojem spadajicim mezi takzvané cenové indikatory je pasmova analyza.

My budeme v ramci této prace pouzivat indikator, ktery se nazyva Bollingerova pasma.

Na obrazku 27 je znazornéné Bollingerovo pasmo, jehoz zékladem je 20-denni

klouzavy ptirmér, a jeho smérodatna odchylka se rovna 3.
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Obrézek 27: Bollingerovo pasmo
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladeé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

Z obrazku je zfejmé, ze se akciovy kurz vyraznym zpusobem pfiblizil k horni hranici

Bollingerova padsma. V budoucnu miize nastat nékolik scénaiu.

Zaprvé muze akciovy kurz protnout horni hranici a nasledné¢ se vratit zpatky, coz

muze byt podle teorie o Bollingerovych pasmech chapano jako signal k prodeji — tedy

pfedpovéd’ vyrazného poklesu kurzu.

Dalsi variantou je, ze pfi zvySovani kurzu jeho kiivka neprotne hranici padsma, ale

pouze ji tésné¢ mine, protoze zaroven se zvysenim kurzu dojde k Gpravé horni hranice

pasma smérem vzhiru.

Tieti scénar je vlastné jakousi kombinaci obou ptfedchozich. Pifedpokladd se v ném

prorazeni horni hranice pasma, nasledné vraceni zpét a nakonec po upravé Bollingerova
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pasma zvySeni nad uroven ptredchoziho proraZeni. Jinak feceno, souc¢asnd hranice pasma

pouze na okamzik zastavi budouci rust kurzu.

Je tedy jasné, ze tato situace neni pfiliS prukaznd. I piesto se ale autor s piihlédnutim
ke skute¢nosti, Ze posledni narust kurzu je zaroven i poslednim zvySenim v ramci tydne,
domniva, ze se akciovy kurz spole¢nosti Google Inc. bude chovat podle posledniho vyse

zminéného scénafe.

4.3.6.3 Oscilatory

Poslednim druhem indikatort, které piihlizi k akciovym cendm, jsou takzvané
oscilatory. Pro ucely této prace bude popsan pouze jeden z nich — ten nejvice pouZzivany.
Konkrétné budeme sledovat oscilator Moving Average Convergence Divergence — MACD,
kterym se budeme snazit predikovat budouci vyvoj akciového kurzu spole¢nosti Google

Inc.

Na obrazku 28, ktery je umistén nize, je vyznacena v horni ¢asti kiivka vyvoje
akciového kurzu a v dolni ¢asti modra kiivka ukazatele MACD, cCervend takzvana
spoustéci kiivka a svislé ¢ary, které predstavuji takzvany histogram. Ten piedstavuje rozdil
mezi kiivkou MACD a spoustéci kiivkou. A jak je tedy patrné z obrazku, v piipadé, Ze

maji tyto dvé kfivky shodnou hodnotu, histogram je v tomto okamzZiku roven nule.

Co je tedy mozné ztohoto obrazku vyvodit? Lze na ném najit typicky signal
k nakupu, neboli zndmku zacinajiciho rostouciho trendu. Zminéné misto je oznaceno
c¢ernym krouzkem. V tomto bod¢ totiz kiivka oscilatoru MACD zespodu protina Cervenou
spoustéci linii. Vzhledem k tomu, ze je tento indikdtor povaZovan za nejspolehlivéjsi,
muzeme na zdkladé tohoto protnuti predikovat budouci nartist akciového kurzu. Signal
navic mizeme povazovat za pomérné dost silny, jelikoZ je bod protnuti relativné dost
vzdéleny od osy x. Pokud by navic jesté kiivka MACD protnula osu x, znamenalo by to
potvrzeni tohoto predpokladu. Ze soucasné situace ovSem jeSt€é nemiizeme veédét, zda

k tomu dojde.
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Obrézek 28: Oscilator Moving Average Convergence Diverfence - MACD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https.://www.tradingview.com/

Posledni technicky indikator, se kterym budeme pracovat za Gi¢elem predikce vyvoje

akciového kurzu, bude zaloZzeny na objemech obchodii. Bude to tedy indikator objemovy a

konkrétné se bude jednat o Money Flow Index — MFI.

Na obrazku 29 je v horni ¢asti umistén vyvoj akciového kurzu spolecnosti Google
Inc., v prostedni ¢asti je v tuto chvili méné vyznamna kiivka vyjadiujici objem obchodt a
V nejnizsi ¢asti je pomoci ¢ervené kiivky vyobrazen pritbéh ukazatele Money Flow Index —
MFI. V tomto konkrétnim pfipadé se jedna o 14-denni MFI, jeho horni hranice je na urovni

80 a spodni je na urovni 20. Prostor mezi témito hranicemi je vybarven oranzové.
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Obrézek 29: Indikator Money Flow Index - MFI
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https.://www.tradingview.com/

Z obrazku je patrné, Ze se kiivka indikatoru MFI v rdamci nedavného vyvoje pohybuje
relativné blizko horni hranice. Déle je vidét, ze vzdy kdyz se kiivka, ktera je blizko této
horni hranice, pohne smérem dold, znamena to pokles akciového kurzu. Co je tedy mozné
fici o souc¢asném stavu? Jednozna¢n¢ miizeme konstatovat, Ze se kiivka Money Flow Index
V poslednim kroku zvySuje. Tim je jasné, Ze v tomto momenté kurz stoupa. Problém ovSem
nastava s ptihlédnutim ke skuteCnosti, Ze se tato kiivka zaroven nebezpecné blizi k horni

hranici.

Za ptedpokladu, ze kiivka indikatoru opét neklesne, miizeme predikovat dalsi vyvoj
akciového kurzu smérem vzhuru. Jak jiz bylo feceno, posledni vyvoj kurzu zobrazeny na
obrazku je zdroveil poslednim zaznamenanym v ramci celého tydne. Proto autor pocita
spiSe se snizenim kurzu v prvni fazi — tedy snizeni kiivky indikatoru. Ve druhé fazi budou
op¢t ob¢ kiivky stoupat. Bohuzel to ovSem vypada na pomérné kratkodoby riist vzhledem

ke kratké vzdalenosti od horni hranice.
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4.4 Psychologicka analyza

4.4.1 Kostolanyho burzovni psychologie

Na obrézku 30 je v horni ¢asti modrou barvou znazornén vyvoj akciového kurzu
spolecnosti Google Inc., v dolni €asti jsou Cerveno-zelenou kiivkou vyjadieny objemy
obchodt, a modré pole ptes tuto kiivku vyjadiuje primérny pocet obchodu za poslednich
50 dni. U kiivky akciového kurzu i u primérné hodnoty objemu obchodt je rostouci trend

znazornén zelenou ¢arou. Klesajici trend naopak u obou kiivek vyjadiuje ¢ervena ¢ara.

Obrazek 30: Kostolanyho burzovni psychologie
-

\‘ rostouci trend

!
/\/‘L

'VJ\, . Klesajici trend
. "\/\

Hov

Zdroj: Vlastni zpracovéani grafu ze serveru https://www.tradingview.com/
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Jednotlivé oblasti oznacené velkymi hilkovymi pismeny jsou ze stran ohraniceny
Sedymi Srafovanymi ¢arami. Horni a spodni hranici téchto oblasti tvoii bud’to c¢éra

vyjadiujici rostouci nebo klesajici trend.

Prvni oblast oznacend jako ,,A“ je charakteristickd rostoucim akciovym kurzem a
klesajicimi objemy obchodt. Coz v souladu s Kostolanyho psychologickou koncepci
mizeme vysvétlit jako pesimismus v fadach hra¢i nebo nedostatek penéz hraci. Usek ,, B
znaci, ze hraci ocekavaji pokracovani snizovani kurzu, protoze klesd kurz i objemy
obchodi. V oblasti ,,C* ov§em vznika panika a hrac¢i prodavaji akcie spekulantim, jelikoz
sice kurz stéle kles4, ale obchody rostou. Coz by mélo zamezit dalsimu poklesu kurzu. To
se také v useku ,,D* potvrzuje. Zde zaina kurz stoupat, a objemy obchodii zainaji opét
Klesat. Jde vlastn€ o totoznou situaci jako v oblasti ,,A“. CoZ naznacuje i skutecnost, ze se
nasledujici tsek ,,E*“ vyznacuje klesajicim kurzem i objemy obchodu, stejné jako oblast
,B“. Tim, Ze hraci o¢ekavaji dalsi pokles akciového kurzu, prohlubuji tento pokles jeste

vic.

Miizeme tedy predikovat dalSi pokles akciového kurzu az do momentu, nez hraci
prekonaji vinu pesimismu, anebo dokud si nesezenou penézni prostiedky pro nakup akcii.
S ptihlédnuti ke skutecnosti, ze podle Kostolanyho teorie neustdle dochazi ke kolob&hu
penéznich prostfedkit mezi hra¢i a spekulanty, autor ptredpoklada, Ze stejné jako po
ukonceni sektoru ,,B“ se opét za¢nou zvySovat objemy obchodt. Jinymi slovy si autor

mysli, ze opétovné dojde K panice mezi hraci.

4.4.2 Drasnarova koncepce psychologicke analyzy

Na obrazku 31 je modra kiivka vyjadiujici vyvoj akciového kurzu spole¢nosti Google
Inc. za posledni 4 mésice. Podle Drasnarovy koncepce je nartst a pokles akciového kurzu
ovlivitovan lidskymi vlastnostmi jako jsou chamtivost a strach. Zminéné stfidani je patrné

na uvedeném obrazku. Strach je zde oznaCen Cervenou carou a je vidét, Ze je spojen
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s poklesem akciového kurzu. Panika je také cervend, nebot’ se jedna pouze o prudsi formu
poklesu akciového kurzu. Chamtivost je znazornéna zelenou ¢arou, a taktéz zde mizeme

zpozorovat propojeni s rostoucim trendem u akciového kurzu.

Obrazek 31: Drasnarova koncepce psychologické analyzy

chamtivost
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat ze serveru https://www.tradingview.com/

V posledni fazi vyvoje akciového kurzu spole¢nosti Google Inc. tedy u investort
prevlada strach. Autor predpoklada, ze bude tato lidska vlastnost pfevladat 1 nadéle, tedy
alespoit do doby nez u investorti opét neptevladne chamtivost. Tento ptredpoklad navic
koresponduje i s predikci podle Kostolanyho burzovni psychologie.
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4.5 Korela¢ni analyza

V piiloze 1 vidime vyvoj trznich cen spolecnosti Google Inc., Yahoo, amerického
dolaru vzhledem k ¢eské korun¢ a zlatu v ¢asovém obdobi od 20. fijna do 20. listopadu —

tedy vyvoj za posledni mésic.

Pokud tedy budeme chtit zjistit, do jaké miry je ovliviiovan akciovy kurz Googlu vyse
zminénymi polozkami, pouZijeme v programu Excel funkci ,,CORREL®. Vysledky
jednotlivych korelaci jsou rozepsany v tabulce 3.

Tabulka 3: Vysledky korelacni analyzy

Proménné Korelaéni koeficient
Google Yahoo 0,289
Google | USD/CZK 0,546
Google zlato -0,550

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

Z tabulky je patrné, Ze mezi vyvojem akciového kurzu spole¢nosti Google a Yahoo
existuje piima zavislost. Jinymi slovy mizeme fici, Ze pokud roste kurz spolecnosti Yahoo,
muizeme pozorovat zvySeni kurzu spolecnosti Google. V tomto piipadé se nicméné
vzhledem k vysi korela¢niho koeficientu jedna pouze o slabou zavislost.

Na tretim fadku tabulky vidime zavislost mezi vyvojem akciového kurzu Googlu a
vyvojem kurzu amerického dolaru vzhledem k ¢eské koruné. Vzhledem ke kladnému
korela¢nimu koeficientu opé€t mizeme konstatovat ptimou zavislost. Tentokrat ovSem jde o
zévislost primérnou.

V poslednim fadku tabulky je uvedena korelace mezi vyvojem akciového kurzu
spoleCnosti Google a vyvojem kurzu zlata. Zde se diky zipornému korela¢nimu
koeficientu jedna o neptimou zavislost, neboli pokud roste kurz zlata, kurzu Googlu klesa
a naopak. | v tomto ptipadé hovoiime o zavislosti prumérné.

Nemizeme tedy mluvit o né&jaké vyrazné korelaci mezi vyvojem kurzu Googlu a

vyvojem kurzu Yahoo, amerického dolaru, nebo zlata.
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5 Zaver

Cilem této diplomové prace bylo popsat nékteré vybrané metody pro predikci vyvoje
akciovych kurzii a nasledné zjistit, zda se daji aplikovat v praxi. V tomto konkrétnim

piipadé se jednalo o predikci vyvoje akciového kurzu spole¢nosti Google Inc.

Teoreticka ¢ast prace méla priblizit nékteré autorem vybrané analyzy, které jsou
V praxi investory bézné€ pouzivany. Prvni zminénd analyza v této ¢asti byla analyza
fundamentélni, jejiz hlavnim cilem je zjistit, zda je akcie podhodnocend nebo
nadhodnocena. Dalsi je analyza technicka, ktera pomoci riznych formaci a technickych
indikatort predikuje budouci vyvoj akciového kurzu. A posledni z téchto analyz je analyza

psychologicka. Ta se snazi odhadnout vyvoj kurzu na zédkladé masové psychologie.

Prakticka ¢ast méla na zaklad¢ téchto analyz predpovédét, jakym zptisobem se zméni
vyvoj akcioveho kurzu u firmy Google. Fundamentalni analyza na zakladé dlouhodobé
rostoucich ziskli spole€nosti a aktudlnimu podhodnoceni akcie signalizovala budouci rist
akciového kurzu spoleénosti Google Inc. Technicka analyza piedpovidala stejny vyvoj.
Své tvrzeni podlozila dvéma formacemi, Dowovou teorii, analyzou vzestupnych a
sestupnych trendd, hladinami odporu a podpory, trendovymi kanaly, kombinaci nékolika
exponencialnich klouzavych priméri, pAsmovou analyzou, oscilatorem MACD a indexem
MFI. Naproti tomu psychologicka analyza predikovala pravy opak. Jak Kostolanyho
burzovni psychologie, tak Drasnarova koncepce psychologické analyzy urcily, Ze

v budoucnu bude akciovy kurzu spole¢nosti Google Inc. klesat.

Uz jenom skutecnost, Ze se jednotlivé analyzy rozchazeji ve své predikci budouciho
vyvoje, je trofi¢ku alarmujici. Casto se ale v praxi stdvd, e se investofi rozhodnou
neprovadét vSechny tii analyzy, nebo zkratka davaji vétsi vahu pouze jedné z nich.
Abychom my jako investofi v tomto ptipadé byli Gspésni - jinymi slovy abychom dosahli
zisku, museli bychom upfednostnit psychologickou analyzu pied vSemi ostatnimi. Ve

skutecnosti totiz akciovy kurz spolecnosti Google Inc. po provedeni vSech tii analyz
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rapidné poklesl. Abychom tedy jako ucastnik burzy vykazovali zisk, museli bychom bud’

provadéet pouze psychologickou analyzu, anebo povazovat tuto analyzu za nejvyznamné;jsi.

Autor ovSem této Casti analyzy piiklada nejmensi vahu, a tak lze fici, Ze jako
burzovni analytik selhal. Jinymi slovy po provedeni vSech analyz by byval skoncil ve
ztraté. To sice mizeme povazovat za jisté selhani, ale na druhou stranu, nasim cilem bylo
pouze aplikovat tyto metody u konkrétniho akciového titulu, a zjistit, zdali se na né da
spolehnout ¢i nikoli. Z1¢ jazyky ostatné fikaji, ze aby mohlo 10 % lidi na burze zbohatnout,
musi je téch zbylych 90 % vyplatit. V ramci této prace jsme tedy zjistili, Ze na tyto analyzy
se nemuzeme vzdy spolehnout, a ze vtomto konkrétnim piipadé patiime mezi téch

zminénych 90 % wcastnikl trhu.
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[ Prilohy

Ptiloha 1: Vyvoj trznich cen Googlu, Yahoo, USD/CZK a zlata za posledni mésic

Denni uzaviraci ceny

Google | Yahoo | USD/CZK zlato

20.11.2014 | 534,83 | 51,25 22,053 1190,9
19. 11. 2014 | 536,99 | 50,58 22,077 1193,9
18. 11. 2014 | 535,03 | 51,75 22,099 11971
17.11. 2014 | 536,51 | 52,37 22,242 11835
14.11. 2014 | 544,40 | 51,75 22,242 1185,6
13.11. 2014 | 545,38 | 50,50 22,191 11615
12.11. 2014 | 547,31 | 50,60 22,136 1159,1
11. 11. 2014 | 550,29 | 49,05 22,201 1163,0
10. 11. 2014 | 547,49 | 49,41 22,091 1159,8
07.11.2014 | 541,01 | 48,55 22,356 1169,8
06.11. 2014 | 542,04 | 47,93 22,191 1142,6
05.11.2014 | 545,92 | 47,46 22,287 11457
04.11.2014 | 554,11 | 47,08 22,208 1167,7
03.11.2014 | 555,22 | 46,34 22,243 1169,8
31.10. 2014 | 559,08 | 46,05 22,176 1171,6
30. 10. 2014 | 550,31 | 45,63 22,000 1198,6
29.10. 2014 | 549,33 | 45,43 21,810 12249
28.10. 2014 | 548,90 | 45,87 21,850 12294
27.10. 2014 | 540,77 | 44,70 21,850 1229,3
24.10. 2014 | 539,78 | 43,50 21,877 12318
23.10.2014 | 543,98 | 42,60 21,846 12291
22.10.2014 | 532,71 | 42,00 21,814 12455
21.10. 2014 | 526,54 | 40,18 21,635 1251,7
20.10. 2014 | 520,84 | 39,28 21,573 12447

Datum

Zdroj: Vlastni zpracovani dat ze serveru http://www.kurzy.cz
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